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SINOPSE

Este artigo debruga-se sobre o caso do Chile para investigar a hipdtese de que a acessao a Organizagao para a Cooperagao
e Desenvolvimento Econémico (OCDE) eleva a confianca de investidores nas politicas e instituicées do pais e, dessa
forma, contribui para aumentar os fluxos de investimento direto estrangeiro (IDE). Para a construgéo de um contrafactual
verossimil, utiliza-se o método do controle sintético (MCS). Os resultados indicam um impacto expressivo da acessao
sobre os fluxos de IDE — algo préximo a 35% do produto interno bruto (PIB) chileno no acumulado de oito anos apds o
inicio do processo de acessao, sendo a maior parte apos a conclusdo deste processo.
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ABSTRACT

This article looks at the case of Chile to investigate the hypothesis that accession to the Organisation for Economic
Co-operation and Development (OECD) raises investor confidence in a country’s policies and institutions and, thus,
contributes to increase foreign direct investment (FDI) flows. To construct a credible counterfactual, the synthetic control
method (SCM) is employed. The results indicate a substantial impact of accession on FDI flows — nearly 35% of Chile’s
gross domestic product (GDP) over the eight years after the accession process started (accumulated), most of which after
the conclusion of this process.
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1 INTRODUCAO

Em maio de 2017, durante o governo Michel Temer, o Brasil submeteu oficialmente solicitagao de
adesao a Organizagdo para a Cooperacio e Desenvolvimento Econdmico (OCDE). A candidatura
ganhou tra¢io em 2019, jd no governo Jair Bolsonaro, quando o presidente dos Estados Unidos,
Donald Trump, anunciou apoio a entrada do Brasil na organizacio (Brasil, 2019).” Com isso, o
pais juntou-se a outras economias sul-americanas que tém expressado inten¢do de ingressar na
organizagio — como a Argentina e o Peru — ou que entraram recentemente — caso da Colémbia, que
em 2020 tornou-se o segundo membro da OCDE no subcontinente (o primeiro foi o Chile, em

1. DOI: http://dx.doi.org/10.38116/bepi28art8

2. Técnico de planejamento e pesquisa na Diretoria de Estudos e Relagdes Econdmicas e Politicas Internacionais (Dinte) do Ipea.
E-mail: <andre.pineli@ipea.gov.br>.

3. Conforme Cozendey (2019), os Estados Unidos eram, até entdo, o tnico membro que ndo havia sinalizado apoio ao inicio do processo
de acessdo do Brasil a OCDE.
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2010).* Cabe salientar, entretanto, que a eleigio do democrata Joe Biden introduz incertezas sobre a
manutengio do apoio — e sob quais condigoes — dos Estados Unidos a entrada do Brasil na organizacao.’

¢ uma melhor defini¢ao seria

Embora a OCDE seja muitas vezes chamada de clube dos paises ricos,
clube das melhores praticas, cujo foco ¢ estabelecer padroes e promover convergéncia regulatéria nas
mais diversas dreas, com o fim de acelerar o crescimento econdmico. Entre os potenciais beneficios de
pertencer a organizagio estd a possibilidade de trocar experiéncias acerca do desenho, implementacio

e avaliagao de politicas publicas.”

O impacto econdmico da acessao a OCDE, contudo, nao é claro. Embora se acredite que melhorias
institucionais e aprimoramento de politicas ptiblicas impactem a atividade econémica tanto de forma
direta como indireta,® é fato que uma parte significativa desses avancos tende a ocorrer antes mesmo
do inicio das negociacoes entre a entidade e o pais candidato, pois é improvavel que um convite seja
enderecado a um pais muito distante dos padroes da OCDE.” De fato, diversos paises — entre eles
o Brasil — participam de comités temdticos da OCDE e adotam suas recomendagdes mesmo nao
sendo membros formais.'” De todo modo, é comum encontrar nos discursos de autoridades — assim
como em manifestagoes publicas de entidades empresariais, think tanks e consultorias econdmicas — a
afirmacio de que a filiagao 4 OCDE representa uma espécie de selo de qualidade, uma vez que os
candidatos sao compelidos a convergir seus marcos regulatérios, politicas e instrumentos de governanga
aos padroes estabelecidos pela organizacio, o que tenderia a tornar o ambiente de negicios mais
favordvel e a economia mais eficiente e competitiva, atraindo o interesse de investidores estrangeiros."!

O objetivo deste artigo ¢ analisar em que medida os fluxos de investimento direto estrangeiro
(IDE) para um pais sao afetados por sua entrada na OCDE. Essa nao é uma tarefa trivial, pois,
como notado, ¢ dificil distinguir os impactos decorrentes das melhorias institucionais ocorridas na
fase preparatéria do impacto da acessdo per se. Além disso, ndo hd um contrafactual, ou seja, nio

4. Além do Brasil, Argentina, Bulgdria, Croécia, Peru e Roménia pleiteiam atualmente entrada na organizagdo.
5. Este artigo foi finalizado em 8 de novembro de 2020, antes da posse de Joe Biden na presidéncia dos Estados Unidos.
6. Essa alcunha acompanha a organizagdo desde sua criacdo, em 1961, apesar da presenca da Turquia entre seus membros-fundadores.

7. Esta fora do escopo deste artigo analisar a evolucdo histérica da OCDE. Sobre o tema, ver Clifton e Diaz-Fuentes (2011). A respeito das
transformacdes recentes, incluindo o processo de incorporagdo de novos membros e o maior engajamento de economias emergentes na
condicdo de parceiros-chave, ver Godinho (2018).

8. Admitindo-se, por exemplo, um modelo de crescimento a la Solow (1956), um aprimoramento institucional poderia ter impacto tanto sobre
a taxa de investimento como sobre o nivel de eficiéncia que compde a parte ndo explicada pelo modelo. Uma vasta literatura sobre a relacao
(causal) entre instituicdes e crescimento econdmico se acumulou ao longo das Ultimas décadas — ver, por exemplo, Acemoglu, Johnson e
Robinson (2005). Contudo, devido as imperfei¢des dos indicadores de qualidade institucional comumente utilizados, muitos achados empiricos
permanecem sob questionamento (Glaeser et al., 2004).

9. Mello (2020) enfatiza que, com o lancamento do Framework for the Consideration of Prospective Members (OECD, 2017), documento que, entre
outras coisas, define os instrumentos mais importantes da organizacao, parte substancial da convergéncia regulatéria é requerida antes mesmo
da solicitagdo de adesdo pelo pais candidato. Contudo, uma vez membro, o pais passa a ter “direito a voz e voto, participando diretamente da
construcdo da agenda global e influenciando a definicao de prioridades e acées da organizacao” (Thorstensen e Gullo, 2018, p. 26).

10. Até 8 de novembro de 2020, o Brasil havia aderido a 93 instrumentos legais da OCDE (disponivel em: <https://legalinstruments.oecd.
org/en/stats>), nimero que ja reflete os esforcos relativos a acessao, dado que em 2016 eram apenas 30 instrumentos (Godinho, 2018).

11."Em Brasilia, espera-se que o processo de adesao e futuramente o selo de sécio da OCDE apaziguem aflicBes de potenciais investidores no pais
e contribuam para 0 aumento da competitividade dos varios setores da economia brasileira e para sua integracdo mais rapida e profunda as cadeias
globais. A curto prazo, a negociagao de acesso, por si s6, pode alavancar investimentos em projetos de infraestrutura e energia acalentados pela
equipe econdmica para a retomada do crescimento” (Marin e Iraja, 2020). Em 2018, o entdo presidente do Banco Central do Brasil, llan Goldfajn,
afirmou que a ades&o do Brasil a OCDE “aumentaria a confianca internacional no pais, o que atrairia mais negdcios, ‘repercutindo positivamente
no crescimento™ (Carneiro, 2018). Conforme a gerente de politica comercial da Confederacdo Nacional da Industria (CNI), Constanza Negri, “a
participacdo na OCDE traria muitos beneficios para a melhoria do ambiente de negdcios, pois o Brasil se comprometeria a dar um upgrade no
arcabougo normativo e de politicas para dar seguranca juridica aos investidores (Brasil a caminho..., 2020).
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se sabe qual teria sido a evolugao do IDE caso o pais nio tivesse ingressado na organizagao. Estudos
sobre as antigas economias socialistas da Europa sugerem uma associagao direta entre melhoria
institucional e ingresso de IDE (Campos e Kinoshita, 2003; Bevan, Estrin e Meyer, 2004),'* porém
nao hd indica¢do sobre o efeito de eventos singulares tais como o ingresso na OCDE.

Neste estudo, analisa-se o caso do Chile que, em 2010, tornou-se o primeiro membro sul-americano
da OCDE e passou por um surto de IDE nos anos subsequentes a acessao. O simples aumento nos
fluxos de IDE, contudo, nao ¢ suficiente para estabelecer uma relagao causal, uma vez que outros
fatores podem ter contribuido para a mudanga — por exemplo, um choque favordvel nos termos
de troca. Para construir um contrafactual verossimil, assim como permitir a detec¢ao de possiveis
efeitos de antecipagio, uma vez que o pedido de acessdo a organizacio ocorreu em 2007, emprega-se
o método do controle sintético (MCS), ferramenta que vem se tornando popular em anos recentes
para a avaliagao de impacto quando apenas uma unidade (neste caso, um pais) ¢ afetada por algum
evento especifico.

Os resultados sugerem uma relacio causal entre a entrada na OCDE e os fluxos de IDE para
o Chile. Relativamente ao melhor grupo de comparacio possivel, o pais recebeu um volume de
investimentos significativamente superior nos primeiros anos apds a acessao, mas tal diferencial
desaparece a partir do sexto ano. E possivel que os investidores tenham se antecipado 4 confirmago
da acessao do pais a OCDE, mas os resultados pré-2010 nao so estatisticamente robustos e o efeito,
se existiu, foi pequeno comparativamente ao verificado pds-acessio.

O artigo estd organizado em cinco se¢oes, além desta introdugio. A segunda se¢io discorre
brevemente sobre o processo de acessao do Chile 8 OCDE. O MCS ¢ apresentado na terceira se¢io.
Na quarta se¢do, ¢ construido um contrafactual do Chile membro da OCDE, que ¢ utilizado para se
avaliar, na secdo seguinte, o impacto da acessao sobre os fluxos de IDE. Finalmente, a tltima se¢ao
traz as conclusées do trabalho.

2 A ENTRADA DO CHILE NA OCDE

O Chile foi o primeiro pais sul-americano — e o segundo da América Latina, apés o México, em 1994 —
a ingressar na OCDE. Seu processo de acessao teve inicio em 16 de maio de 2007, data em que o
pais recebeu — juntamente com Eslovénia, Estonia, Israel e Russia — convite do Conselho Ministerial
da OCDE para ingressar na organizacio. Em 30 de novembro do mesmo ano, o conselho aprovou o
roteiro de acessao (accesion roadmap) do Chile a Convengao da OCDE, documento que estabeleceu os
termos, condigdes e o processo para acessao. A partir dessa data, as politicas chilenas foram avaliadas
por vinte comités de pares da OCDE.

Apés avaliar positivamente a posicdo chilena a respeito dos instrumentos, padrées e benchmarks da
organizagio, a OCDE convidou o pais a se tornar membro em 15 de dezembro de 2009. Um acordo
de acessdo foi assinado pela presidente do Chile, Michelle Bachelet, e pelo secretdrio-geral da OCDE,
Angel Gurria, em 11 de janeiro de 2010. A dltima etapa fui cumprida em 7 de maio do mesmo ano,
quando o Chile assinou a Convengio da OCDE.

12. Este grupo de paises constitui um bom laboratério para se avaliar a influéncia de fatores institucionais sobre a capacidade de atracéo
de IDE, pois embora todos tenham iniciado seus processos de transicdo com estoques infimos de IDE os fluxos de novos investimentos
variaram consideravelmente entre as economias, da mesma forma que as reformas econémicas e institucionais divergiram em abrangéncia,
profundidade e velocidade entre os paises.
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O processo de acessao do Chile foi relativamente rdpido — no caso da Coldémbia, por exemplo,
passaram-se quase cinco anos entre a aprovagao do roteiro de acessdo e a emissao do convite de
entrada na OCDE. Quando o processo deslanchou, o Chile ji possufa um elevado grau de adesao
aos padroes da OCDE, de tal forma que foram exigidas do pais apenas quatro alteragoes legais
essenciais, envolvendo as seguintes matérias: i) responsabilidade legal das empresas por atos de suborno
a servidores publicos; b) troca de informagdes sobre contas bancdrias entre 6rgaos de administracao
tributdria dos paises-membros; iii) reforma da governanca corporativa da estatal de cobre Codelco;
e iv) reforma da governanca corporativa de empresa privadas (Saez, 2010)."

3 0 MCS

Proposto por Abadie e Gardeazabal (2003) e refinado por Abadie, Diamond e Hainmueller (2010),
o MCS foi uma alternativa para a constru¢ao de contrafactuais. Como se sabe, uma das grandes
dificuldades ao se analisar o impacto de eventos singulares, como ¢ o caso da acessao 2 OCDE, ¢
esbocar qual teria sido a evolugio da varidvel de interesse — fluxos de IDE, no caso deste estudo — se
a intervencio nio tivesse ocorrido. Como o se é inescrutdvel, o contrafactual é comumente obtido
recorrendo-se a grupos de controle arbitrarios, formados, por exemplo, por paises de uma mesma
regido ou rotulados de “economias emergentes”. O problema desse tipo de abordagem ¢é que os
membros do grupo de compara¢io podem nio ser suficientemente similares ao pais em estudo, de
tal modo que discrepancias verificadas no periodo pés-intervengao podem simplesmente refletir as
disparidades existentes no periodo pré-intervenc¢io. O MCS seleciona as unidades que compoem
o grupo de comparagio a partir dos préprios dados usados na pesquisa. Com os dados do periodo
pré-intervengao, obtém-se o grupo de controle sintético, que nada mais é do que a média ponderada
de todas as unidades compardveis que mais bem reproduz as caracteristicas da unidade de interesse.
Portanto, em vez de comparar o Chile com seus vizinhos sul-americanos ou algum outro grupo
de paises arbitrariamente definido, varidveis consideradas determinantes importantes do IDE sao
utilizadas para construir o grupo de controle sintético que serd usado, no periodo pds-intervengio,
como o contrafactual para o Chile real. A diferenca entre os nimeros do Chile real e de sua versao
sintética € a estimativa do efeito da intervengao.

O MCS identifica, a partir dos dados disponiveis, o grupo de controle que minimiza a distdncia
em relagio a unidade que sofre a intervengao. Em termos formais, parte-se de um vetor X, com as
caracteristicas pré-intervengao da unidade tratada — que devem incluir alguns determinantes exégenos
da varidvel de interesse assim como algumas observagoes ou combinagées (por exemplo, médias) da
prépria varidvel de interesse — e uma matriz X com as mesmas varidveis para o grupo de controle.
O MCS busca um vetor de pesos nio negativos P, cuja soma totalize um, e que minimize:

X, -X, P)V(X,-X D) (1)

Em que V¢ uma matriz diagonal que reflete a importincia relativa das varidveis incluidas no
modelo e é escolhida de forma a minimizar a raiz do erro de previsio quadritico médio (root mean
squared prediction error — RMSPE) dos valores observados no periodo pré-intervengiao. Quanto
menor for o RMSPE no periodo pré-interven¢io, melhor ¢ o ajuste do controle sintético aos

13. As reformas realizadas durante o processo de acessao, contudo, ndo ficaram restritas a essas areas, envolvendo também o sistema de
pensdes e a legislacdo sobre concorréncia, entre outras.
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dados observados para a unidade de interesse nesse periodo.'* Com os pesos atribuidos, o efeito da
intervengio ¢é estimado por:

Y, -Y,D )

O MCS possui algumas vantagens importantes em relagio a métodos de avaliagio de impacto
baseados em andlise de regressdo. A mais evidente é que o MCS leva em consideragio apenas as
unidades com caracteristicas mais proximas as da unidade em questao, enquanto a regressao computa
todas as unidades na estimacio do efeito (Abadie, Diamond e Hainmueller, 2015). Outra vantagem
¢ que o MCS ¢ transparente em relagio ao peso atribuido a cada unidade, enquanto métodos
convencionais nao o sao, a despeito de implicitamente atribuirem pesos a cada observacio (Abadie,
Diamond e Hainmueller, 2010). Por conta dessas vantagens, o0 MCS tem sido crescentemente
utilizado para realizar inferéncia causal e estimar o impacto de eventos singulares, como: i) episddios
de liberalizagao sobre o desempenho econémico dos paises afetados (Billmeier e Nannicini, 2013);
ii) o processo de unifica¢io alema (1990) sobre a economia da ex-Alemanha Ocidental (Abadie,
Diamond e Hainmueller, 2015); iii) a adesdo 2 Uniao Europeia (EU) sobre as economias ingressantes
(Campos, Coricelli e Moretti, 2019); iv) a adogao do euro sobre a economia da Eslovdquia (Z:4del
e Melioris, 2016); e v) a constitui¢ao de unido aduaneira com a UE sobre a economia da Turquia

(Aytug et al., 2017).

4 CONSTRUINDO UMA VERSAO SINTETICA DO CHILE

Construir uma versao sintética do Chile pré-acessao a OCDE ¢ uma tarefa razoavelmente
complicada porque os indicadores do pais sao, em sua maioria, melhores do que os de seus pares
mais 6bvios. Como o método veda a participacio de unidades que passaram por intervengao similar,
todos os paises-membros da OCDE, incluindo aqueles que ingressaram em 2010 (ano de acessao
do Chile),” devem ser previamente excluidos do grupo de controle sintético. Adicionalmente, do
grupo de potenciais candidatos, foram excluidos os paises com menos de um milhao de habitantes
em 2007,'® assim como paises com PIB per capita muito inferior ou muito superior ao do Chile em
2007." Ao fim, o grupo de controle sintético foi estimado com dados de quarenta paises.'®

O MCS também impée restrigoes a escolha de varidveis. Deve-se evitar a inclusido daquelas
que possam antecipar os efeitos da intervengao (Aytug ez al., 2017). Isso significa, por exemplo, que
varidveis que medem a qualidade institucional dos paises devem ser desconsideradas em um estudo
sobre o impacto da acessao a OCDE. A introdugio de varidveis redundantes também ¢ desnecessdria
uma vez que pouco afetam os pesos atribuidos a cada unidade. Por conta disso, os fluxos de IDE
para o Chile sintético foram estimados a partir de um modelo parcimonioso.

14. Para que ndo ocorra sobreajuste (overfitting), observacdes da varidvel de interesse devem ser incluidas de forma parcimoniosa, sendo
complementadas por varidveis exégenas que tenham algum poder preditivo sobre a varidvel de interesse.

15. A Russia, que foi convidada a ingressar na OCDE na mesma rodada de expansao que incluiu o Chile, foi mantida no grupo de controle,
uma vez que seu processo de acesséo foi abortado em 2014. Contudo, os resultados n&o sdo afetados por sua exclusao, uma vez que lhe
foi atribuido peso zero no grupo de controle sintético.

16. Exceto a Guiana.

17. Foram excluidos os paises de baixa renda (Jow-income countries, na definicdo usada pelo Banco Mundial) e os de alta renda (high-income
countries), majoritariamente exportadores de petréleo.

18. Alguns paises que néo se encaixam nos critérios citados foram excluidos por falta de dados.
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Tomando por base a literatura cross-country sobre os determinantes do IDE agregado em paises
em desenvolvimento (Nunnenkamp e Spatz, 2002; Campos e Kinoshita, 2003; Blonigen, 2005;
Nonnenberg e Mendonga, 2005; Amal, Tomio e Raboch, 2010; Mottaleb e Kalirajan, 2010), os
seguintes preditores dos fluxos de IDE foram selecionados: PIB per capita (em paridade do poder de
compra — PPC); crescimento do PIB; grau de abertura comercial (soma de exportagoes e importagoes
como propor¢ao do PIB); e rendas de recursos naturais (como propor¢ao do PIB)." Espera-se que os
dois primeiros fatores influenciem principalmente o IDE horizontal, que mira o acesso ao mercado
do pais receptor do investimento, enquanto os dois tltimos devem influenciar especialmente o IDE
vertical, que busca elevar a eficiéncia nas cadeias de valor por meio do acesso a insumos e fatores de
produgio de menor custo. E provdvel, também, que as rendas de recursos naturais capturem parte
do efeito dos termos de troca sobre a atragao de IDE. Como é comum em estudos que utilizam o
MCS, o modelo bésico também inclui a varidvel de interesse — fluxo de IDE como propor¢io do
PIB — em dois momentos do periodo pré-interven¢ao — em 1997 e 2003.%

Para que seja possivel obter um grupo de controle que mimetize de forma satisfatéria a unidade
de interesse, é necessdrio um niimero razodvel de periodos. No caso deste estudo, regride-se até 1995.
Contudo, na defini¢ao do ano de corte do periodo pré-intervengio, optou-se por 2007, ano do inicio
do processo de acessao 8 OCDE, em vez de 2010, ano da conclusao, pois é possivel que parte dos
efeitos seja antecipada. De fato, o desejo politico de embarcar no processo de acesso jd prové um sinal
favordvel aos investidores estrangeiros, ao passo que uma parcela dos ganhos decorrentes das reformas
requeridas pela OCDE pode ser sentida antes mesmo da conclusio do processo. Considerando-se
todas essas questoes, espera-se que o Chile sintético, construido com dados observados no periodo
1995-2006, reproduza os fluxos de IDE que o Chile real teria recebido caso nao tivesse ingressado

na OCDE.

Os pesos atribuidos a cada um dos quarenta paises na constru¢io do Chile sintético sao
mostrados na tabela 1. A maior parte dos paises recebeu peso zero, o que é comum em estudos desse
tipo. A melhor aproximagao dos fluxos de IDE (como propor¢ao do PIB) para o Chile no periodo
pré-intervengao ¢ obtida por meio da combinagao de apenas cinco paises (pesos entre parénteses):
Argentina (0,272), Bolivia (0,048), Cazaquistao (0,365), Letonia (0,222) e Libano (0,093).

A tabela 2 mostra o grau de semelhanca entre os indicadores econdémicos do Chile e os de sua
versao sintética. Entre 1995 e 2006, a economia chilena era um pouco mais rica e cresceu um pouco
mais que sua versao sintética. Também era um pouco mais fechada ao comércio internacional e
as rendas de recursos naturais representavam uma fragao um pouco maior do PIB. J4 os fluxos de
IDE/PIB foram praticamente idénticos em 1997 e 2003.

19. Estimaram-se também modelos com a participacdo da indUstria de transformacdo no emprego total e com o indice de capital humano
(extraido da base de dados Penn World Table 9.0). A introdugéo dessa variavel praticamente ndo altera os resultados obtidos com o modelo
basico. Ja a inclusdo daquela piora sensivelmente a qualidade do ajuste no periodo pré-intervencdo. Por esses motivos, ambas as variaveis
acabaram excluidas do modelo basico. Contudo, sua inclusdo na estimacdo ndo altera substancialmente as conclusées a respeito do
periodo pos-intervencdo.

20. Todas as varidveis foram extraidas do World Development Indicators, do Banco Mundial, disponivel em: <https://databank.worldbank.
org/source/world-development-indicators>.
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TABELA 1
Peso atribuido a cada pais na construcdo do Chile sintético

Pais Peso Pais Peso
Africa do Sul 0 india 0
Argélia 0 Indonésia 0
Argentina 0,272 Jamaica 0
Belarus 0 Jordania 0
Bolivia 0,048 Letonia 0,222
Botsuana 0 Libano 0,093
Brasil 0 Lituania 0
Bulgaria 0 Malésia 0
Cazaquistao 0,365 Marrocos 0
China 0 Mauricio 0
Colémbia 0 Namibia 0
Costa Rica 0 Nicardgua 0
Croécia 0 Paraguai 0
Egito 0 Peru 0
El Salvador 0 Roménia 0
Equador 0 Russia 0
Filipinas 0 Tailandia 0
Guatemala 0 Tunisia 0
Guiana 0 Ucrania 0
Honduras 0 Uruguai 0

Elaboracao do autor.

TABELA 2

Valores observados das variaveis no periodo pré-intervencao (1995-2006)

Variavel Chile Chile sintético Média simples dos quarenta paises Média simples dos paises da América do Sul
Fluxo de IDE/PIB (1997) 6,205 6,150 3,283 3,974
Fluxo de IDE/PIB (2003) 5,323 5,333 3,057 2,048
Rendas de recursos naturais/PIB 8,868 8,310 4,266 5,308
Grau de abertura 61,747 68,102 78,571 61,924
Crescimento do PIB 5,181 4,834 4,044 2,743
PIB per capita (PPC) 15.563 14.138 9.679 9.769

Fonte: World Development Indicators.

Elaboracao do autor.

Obs.: Os valores apresentados sdo médias do periodo, exceto no caso do fluxo de IDE/PIB, que se referem aos anos indicados.

As vantagens de se utilizar o MCS para a obtengao de um contrafactual ficam evidentes quando

se compara o Chile sintético com os dois grupos de controle ad hoc apresentados nas duas colunas a
direita na tabela 2. No caso dos paises da América do Sul, a tinica varidvel na qual o Chile sintético

¢ menos similar ao Chile real é o grau de abertura. Nas demais, o Chile real é muito mais parecido
com o Chile sintético do que com seus vizinhos do subcontinente. O mesmo padrio se repete no
caso da média simples dos quarenta paises considerados no estudo.
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5 O IMPACTO DA ENTRADA DA OCDE SOBRE OS FLUXOS DE IDE

Uma vez encontrado o melhor grupo de comparagio possivel, passa-se a andlise do impacto da acessao
a OCDE sobre os fluxos de IDE para o Chile. O gréfico 1 mostra a evolu¢io dos fluxos de IDE
(como propor¢ao do PIB) para o Chile e para a sua versao sintética entre 1995 e 2017. Alguns fatores
chamam atengio. Primeiramente, a distAncia entre as duas linhas é claramente menor no periodo que
antecede o inicio do processo de acessao, o que significa que o Chile sintético apresenta desempenho
mais préximo ao do Chile real no periodo pré-intervengao do que no periodo posterior. Além disso,
as linhas se cruzam com maior frequéncia no primeiro periodo, o que sugere que desempenhos
chilenos excepcionais, quando comparados aos de seus pares, tendiam a ser compensados em anos
subsequentes. J4 no periodo 2008-2015, os fluxos de IDE para o Chile foram superiores em todos
os anos. Esse é um claro indicio de relag¢io causal entre a entrada na OCDE e um aumento nos
fluxos de IDE para o Chile. A distancia entre as duas linhas, contudo, se amplia a partir de 2011,
mantendo-se quase inalterada até 2015. Isso sugere que foi a partir da efetiva entrada do pais na
organizacio que os efeitos se tornaram mais intensos, embora alguma antecipagio possa ter ocorrido
durante o processo de acessio, iniciado em meados de 2007. O grifico também traz alguma evidéncia,
que precisa ser corroborada por uma série mais longa, de que os efeitos sao tempordrios — e nao
permanentes —, uma vez que as duas linhas voltam a se aproximar no biénio 2016-2017. Contudo,
nao se deve descartar a hipétese de que essa convergéncia esteja refletindo certo esgotamento das
oportunidades de investimento no Chile, apés um ciclo de forte ingresso de capitais estrangeiros.

GRAFICO 1

Fluxo de investimento direto estrangeiro para o Chile e para o Chile sintético (1995-2017)
(Em % do PIB)
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Fonte: World Development Indicators.
Elaboracédo do autor.

O impacto total da adesio 3 OCDE sobre a entrada de IDE pode ser visualizado no grafico 2.
Assumindo que toda a diferenca em relagio ao contrafactual tenha essa causa, o excedente de IDE
acumulado pelo Chile até 2015 equivale a 35% do PIB, sendo 28% do PIB apenas no periodo
2011-2015.
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GRAFICO 2
Impacto acumulado da adesdo a OCDE sobre o fluxo de investimento direto estrangeiro para o Chile
(2007-2017)

(Em % do PIB)
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Fonte: World Development Indicators.
Elaboracédo do autor.

5.1 Robustez dos resultados

O pequeno tamanho das amostras, que caracteriza estudos deste tipo, torna dificil o emprego de
testes estatisticos convencionais (Abadie, Diamond e Hainmueller, 2015). A robustez dos resultados
pode, no entanto, ser averiguada por meio dos chamados testes de placebo. De fato, uma forma de
se avaliar quio crivel é o impacto estimado é verificar se efeitos de magnitude semelhante sao obtidos
quando o método ¢é aplicado em casos nos quais a intervengao sabidamente nao ocorreu.

Um dos possiveis testes de placebo é alterar o momento da intervencao para uma data ficticia. Se
forem encontrados efeitos similares aos estimados no caso da intervengao real, configura-se um forte
indicio de que o efeito atribuido & interveng¢ao nao é confidvel. Outro teste de placebo é considerar
que a interveng¢do ocorreu na mesma data, porém em outra unidade, que sabidamente nio sofreu
tal intervencao. Se o efeito estimado for similar, a relacao de causalidade torna-se consideravelmente
menos crivel, pois aumenta a chance de que algum outro fator esteja afetando ambas as unidades
ou entdo que os resultados encontrados para a unidade de interesse se devem basicamente ao acaso.

O gréfico 3 apresenta o teste de placebo temporal, que desloca o ano de inicio do processo
de acessdo para 2004, o que implica recalcular os pesos do Chile sintético com dados do periodo
1995-2003. Quase nao hd diferenga em relagao ao grifico 1, o que sugere que, de fato, algo ocorreu
a partir de 2008 que fez com que o desempenho do Chile se descolasse do de sua versao sintética.

Quando o Chile negociava a sua acessio 8 OCDE, eclodiu a crise financeira global, cujo dpice
ocorreu entre os tGltimos meses de 2008 e os primeiros de 2009, com efeitos bastante heterogéneos
sobre a atividade econémica dos diferentes paises em termos de intensidade e persisténcia. Também
nesse periodo ocorreu o pico do boom de commaodities iniciado por volta de 2002, ao qual se seguiram
periodos de declinio dos pregos dessas mercadorias. Como a coincidéncia temporal desses eventos
pode confundir a andlise de causalidade a respeito do ingresso na OCDE, deve-se perguntar com
que frequéncia se obteriam resultados similares se algum outro pais fosse escolhido ao acaso em vez
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do Chile. Se o efeito estimado para paises que nao ingressaram na OCDE for similar aquele obtido
para o Chile, pode-se concluir que o estudo nao prové evidéncia suficiente de um efeito causal sobre

o fluxo de IDE.

GRAFICO 3

Teste de placebo temporal (in time): fluxo de investimento direto estrangeiro (2004)
(Em % do PIB)
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Fonte: World Development Indicators.
Elaboracdo do autor.

O grifico 4 apresenta os resultados desse teste de placebo. Para cada um dos quarenta paises
incluidos no estudo, estimou-se um grupo de controle sintético com dados do periodo 1995-20006,
usado para calcular o efeito da acessao 8 OCDE — ou de algum outro evento que possa ter ocorrido
nessa época — a partir de 2007. O gréfico 4 apresenta os desvios do fluxo efetivo de IDE — que,
no periodo pds-20006, capturaria o impacto da acessio & OCDE — em relagio ao seu respectivo
contrafactual. O caso do Chile é representado pela linha azul-escuro, enquanto os dos demais paises
sao representados pelas linhas brancas. Percebe-se que, com poucas excegoes, o desempenho do Chile
nao ¢ particularmente notdvel antes de 2007. A partir de 2008, impactos superiores aos estimados
para o Chile se tornam menos frequentes, vindo a se tornar bastante raros a partir de 2011 até 2015.
Pode-se concluir, a partir do gréfico 4, que a probabilidade de se obter os mesmos resultados, em
termos de impacto, calculados para o Chile é muito baixa nos cinco primeiros anos apés o efetivo
ingresso do pais na OCDE. Também parece improvével que algum outro evento singular seja a causa
principal do aumento do fluxo de IDE para o pais no periodo.
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GRAFICO 4

Teste de placebo espacial (in space): desvio, em relacdo ao respectivo grupo de controle, do fluxo de
investimento direto estrangeiro
(Em % do PIB)
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Fonte: World Development Indicators.
Elaboragao do autor.

Por fim, um ultimo teste envolve os paises aos quais foram atribuidos pesos positivos pelo MCS.
O grupo de controle usado na estimativa bdsica inclui dois paises que talvez nao devessem estar l4:
Letonia, pelo fato de ter ingressado na OCDE em 2014; e Argentina, que pode ter sido afetada por
efeitos de transbordamento da acessio chilena. Todavia, os vieses, se existiram, devem ter tomado
dire¢des opostas: a inclusao da Letonia levou, provavelmente, a uma subestimagao do efeito do ingresso
do Chile na OCDE, supondo-se que a adesdo a organizagao exerce um efeito positivo sobre os fluxos
de IDE. Por sua vez, a inclusao da Argentina pode ter conduzido a uma superestimagao do impacto
da acessao chilena dado que muitos investidores consideram ambos os paises quando decidem sobre
a localizagao de seus empreendimentos no exterior, e a opgao por um pais frequentemente implica a
desisténcia do outro. Como forma de verificar se a inclusao desses paises afetou substancialmente os
resultados, o Chile sintético foi reestimado, sem a presenga de ambos.?! O grafico 5 apresenta o teste
de placebo espacial correspondente. Nao se percebe uma diferenga muito significativa em relagio ao
mostrado no grfico 4. Mesmo com um novo contrafactual, o impacto estimado no caso do Chile
permanece bastante superior ao calculado para os demais paises, de tal forma que se pode concluir
ser improvével que seja fruto do acaso.

21. No novo grupo de controle sintético, os paises que receberam peso diferente de zero foram: Bolivia (0,229), Cazaquistdo (0, 152), Libano
(0,203), Lituania (0,125) e Russia (0,292).
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GRAFICO 5

Teste de placebo espacial (in space) com grupo de controle alternativo: desvio, em relacdo ao
respectivo grupo de controle, do fluxo de investimento direto estrangeiro
(Em % do PIB)
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Fonte: World Development Indicators.
Elaboracao do autor.

6 CONCLUSAO

Considerando-se as expectativas de que a acessao 8 OCDE possa contribuir para um aumento no
fluxo de IDE para o Brasil, este estudo buscou medir o impacto ocorrido no Chile, o primeiro pais
sul-americano a ingressar na entidade. Para a construgao de um contrafactual verossimil, utilizou-se o
MCS. Os resultados indicam um impacto expressivo da acessao sobre os fluxos de IDE — algo préximo
a 35% do PIB no acumulado do periodo 2008-2015 —, sendo que a maior parte do efeito ocorreu
ap6s a conclusio do processo de acessio. Testes de placebo sugerem ser pouco provavel que o efeito
encontrado se deva a algum outro fator que ndo o ingresso na OCDE ou simplesmente ao acaso.

Cabe salientar que, embora possa servir para testar a hipdtese de que o ingresso na OCDE
contribui para elevar os fluxos de IDE, este estudo refere-se especificamente a experiéncia do Chile,
o que significa que seus achados nio devem ser automaticamente extrapolados para outros paises.
E possivel, por exemplo, que a expansio da organizagio, com o aumento da heterogeneidade entre
seus membros, venha a ressignificar o tal selo de qualidade conferido a filiagao 8 OCDE.
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