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Resumo. O objetivo deste artigo € analisar os de-
terminantes dos fluxos de Investimento Direto
Externo (IDE) para os paises em desenvolvimento
e em transigao e testar se existem diferengas para
os paises da América Latina e do Caribe. Sao utili-
zados dados em painel para 116 paises no periodo
entre 1996 e 2012, sendo 25 pertencentes a Améri-
ca Latina e ao Caribe. Os resultados mostram que
as principais variaveis determinantes sao o tama-
nho do mercado interno, o crescimento econdmi-
co e a abertura comercial. Assim, com base nesses
resultados, para os paises em desenvolvimento e
em transigao, o artigo apresenta, como estratégias
principais, por parte das empresas multinacio-
nais, a busca por mercado, eficiéncia e recursos.
Enquanto isso, para os paises da América Latina
e do Caribe, predominam a busca por mercado e
eficiéncia.

Palavras-chave: Investimento Direto Externo, Amé-
rica Latina e Caribe, dados em painel.

Abstract. The purpose of this article is to analyze
the determinants of Foreign Direct Investment flows
(FDI) to developing countries and in transition and
test whether there are differences for the Latin Amer-
ican countries and the Caribbean. Panel data were
used for 116 countries in the period between 1996
and 2012, 25 belonging to Latin America and the Ca-
ribbean. The results show that the main determinant
variables are the size of the internal market, econom-
ic growth and trade liberalization. Thus, based on
these results, for developing countries and in tran-
sition, the article presents as main strategies used by
multinational companies the search for market effi-
ciency and resources, whereas, the search for market
and efficiency is predominant for the countries of
Latin America and the Caribbean.
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Determinantes do investimento direto externo para economias em desenvolvimento e em transigao entre 1996 e 2012

Introducao

Nas ultimas décadas, especialmente a par-
tir da década de 1990, a economia mundial
passou por rdpidas transformagdes que per-
mitiram uma integracdo econdmica sem pre-
cedentes. Diferentes fatores, como maior aber-
tura comercial e financeira, criacdo de blocos
econdmicos e evolugdo nos transportes e nas
comunicagdes, contribuiram para esse proces-
so de mudancas. Estas vieram alinhadas as
necessidades de as empresas multinacionais
expandirem seu controle e sua producao em
escala global por meio do Investimento Direto
Externo (IDE).

Em 2010, pela primeira vez, os fluxos de
Investimento Direto Externo (IDE) para os
paises em desenvolvimento e em transicao
foram maiores do que os fluxos para os pai-
ses desenvolvidos (UNCTAD, 2011) - fato
que também se repetiu nos anos de 2011, 2012
e 20133 Isso nao aconteceu por acaso. Em um
cenario de menor crescimento das economias
desenvolvidas, as economias em desenvolvi-
mento e em transigao apresentaram condigdes
mais atraentes para a realizagao de IDE. Al-
guns fatores contribuiram para a atratividade
dessas economias, como, por exemplo, maior
crescimento, aumento do mercado consumi-
dor, abertura comercial, custos de produgao
mais baixos e a possibilidade de exploragao
de recursos naturais.

Nesse sentido, destacam-se os paises em
desenvolvimento da América Latina e do
Caribe, bastante carentes por investimentos,
que tiveram sua participacao relativa nos flu-
xos mundiais de IDE, saltando de 4,30%, em
1990, para 18,05%, em 2012 (UNCTAD). De
acordo com a United Nations Conference on
Trade and Development — UNCTAD (2005)
e Ramirez (2010), o processo de crescimento
dos investimentos ocorreu em dois periodos
distintos: o primeiro, do inicio da década
de 1990 até 1999, em um momento de maior
abertura econdmica, quando houve uma con-
solidacao dos programas de privatizagao nes-
sas regides; e o segundo periodo, a partir de
2003-2004, em um momento de aumento da
demanda e dos pregos das commodities inter-

nacionais e também de acelera¢do do ritmo
de crescimento.

E importante ressaltar que os paises em
desenvolvimento e em transi¢do se benefi-
ciam dos investimentos diretos estrangeiros
de diversas maneiras. O fluxo de IDE ¢ uma
forma de acesso ao mercado internacional de
capital, além de ser um vetor de tecnologia,
de capacidade gerencial e um criador de em-
pregos. O conhecimento dos determinantes
do IDE é um importante subsidio na estraté-
gia de desenvolvimento econdmico, princi-
palmente do ponto de vista dos formadores
de politica publica.

A participacao cada vez maior das eco-
nomias em desenvolvimento e em transi¢ao
e das regides da América Latina e do Caribe
nos ingressos mundiais de IDE estd acompa-
nhada de uma literatura empirica bastante
vasta sobre o tema, em que podem ser citados,
entre outros, os trabalhos de Nonnenberg e
Mendonga (2005), Campos e Kinoshita (2008),
Asiedu (2002, 2006) e Bengoa e Sanchez-Ro-
bles (2003). Assim, o presente artigo busca
contribuir para a analise do IDE, tendo como
objetivo principal ndo sé testar empiricamen-
te os fatores determinantes dos fluxos de IDE
para os paises da América Latina e do Caribe,
mas comparar os resultados com os mesmos
determinantes para os paises em desenvolvi-
mento e em transi¢do. Dessa forma, procura
responder a seguinte questao: existem dife-
rengas para a América Latina e o Caribe? Para
isso, sera analisado um painel de 116 paises no
periodo entre 1996 e 2012. Seguindo a literatu-
ra*, regressdes em painel com efeitos aleatdrios
e efeitos fixos sao testadas e a adequagao dos
efeitos fixos é verificada.

Para cumprir com esse objetivo, além des-
ta introdugao, serao apresentadas mais cinco
secOes. A segunda secdo mostra um panora-
ma dos fluxos mundiais e regionais de IDE.
A terceira secao faz uma revisao de literatura
tedrica. A quarta se¢ao apresenta uma revisao
de literatura empirica. A quinta se¢do faz uma
analise empirica, composta pela metodologia,
pelas variaveis utilizadas e pela discussao dos
resultados encontrados. E, finalmente, a ulti-
ma segao apresenta a conclusao.

% Conforme dados disponiveis no site da UNCTAD.

* Esses artigos citados apresentam diferentes metodologias e estimadores. Nonnenberg e Mendonga (2005) consideram o logaritmo dos

IDEs em MQO e painéis com efeitos aleatorios e efeitos fixos. Campos e Kinoshita (2008) tomam o logaritmo da razao entre IDE e PIB
em um “system-GMM” . Asiedu (2002, 2006) estima a razdo do IDE sobre o PIB em MQO e painel com efeitos fixos. Finalmente, Bengoa e

Sanchez-Robles (2003) consideram também a razao entre IDE e PIB com um estimador MQO. Alternativamente, ainda pode-se citar como

exemplos o painel com efeitos aleatério a Ia Chamberlain e o painel com variaveis instrumentais.
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Panorama recente do IDE

O IDE teve um papel relevante nas trans-
formacgoes pelas quais a economia mundial
passou nas ultimas duas décadas. O estoque
mundial de entrada de IDE passou de US$ 2,07
trilhGes, em 1990, para US$ 22,81 trilhdes, em
2012 (UNCTAD, 2013). O IDE é caracterizado
como uma forma de investimento de longo
prazo capaz de atrair tecnologia, gerar fluxos
de comércio, crescimento e melhorar a gestao
de empresas, portanto, capaz de acelerar o
processo de desenvolvimento de um determi-
nado pais ou regido (Borensztein et al., 1998;
Cheng e Kwan, 2000; UNCTAD, 1999). Assim,
pela necessidade de receber novos investimen-
tos, muitos paises flexibilizaram® sua entrada,
seja por meio de mudangas em suas legisla-
¢Oes internas, seja diretamente com programas
de privatizacao.

O Grafico 1 mostra o rapido crescimento
dos fluxos mundiais de IDE, distinguindo os
paises desenvolvidos em relagdo aos paises
em desenvolvimento e em transicdo a partir
da década de 1980.° De um fluxo total de US$
54,0 bilhdes, em 1980, passou para mais de
US$ 207,4 bilhdes, em 1990, US$ 1,4 trilhdes,
no ano 2000, até chegar no valor maximo de

mais de US$ 1,9 trilhdes, em 2007. No periodo
em analise, os paises desenvolvidos receberam
aproximadamente 62,43% dos ingressos mun-
diais totais, ficando os 37,56% restantes com 0s
paises em desenvolvimento e em transigao.
Pelo Grafico 1, é possivel notar que, a partir
de 2008, a participagao relativa das economias
em desenvolvimento e em transi¢ao se equipa-
rou a participacdo relativa das economias de-
senvolvidas. A partir de 2010, a soma do IDE
para esse grupo de paises ultrapassa o IDE
destinado para os paises desenvolvidos. Ape-
sar de ndo ser um crescimento continuo, ha-
vendo varia¢des de ano para ano, existe uma
clara tendéncia de crescimento do IDE para es-
ses paises. As economias em desenvolvimento
e em transicdo representam uma parcela cada
vez mais importante na economia mundial,
passando de uma participacdo no PIB mundial
de 30,72%, em 1990, para 49,03%, em 2011.7
Conforme a UNCTAD (2005, 2011), a maior
participacdo das economias em desenvolvi-
mento e em transi¢do nas transferéncias mun-
diais de IDE ocorreu em razao de um maior
crescimento economico, aumento do mercado
consumidor, elevagao dos pregos das commodi-
ties, disponibilidade de recursos naturais, me-
lhores fundamentos macroeconOmicos, entre
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Grafico 1. Fluxo de Ingressos Mundiais de IDE 1980-2012 (em bilhdes de US$ correntes).
Graph 1. FDI World Inflows from 1980 to 2012 (current US$ billions).

Fonte: Os autores, com base em UNCTAD.

® De 1991 até 2003, foram adotadas 1.885 mudangas regulatorias sobre IDE, sendo 1.771 (93,95%) com o objetivo de facilitar sua entrada

(UNCTAD, 2004).

®No presente artigo, a diferenciagao entre paises desenvolvidos, paises em desenvolvimento e paises em transi¢ao segue a mesma da UNC-
TAD: Os paises desenvolvidos sdo os paises membros da OCDE (exceto Chile, México, Coreia e Turquia), mais os novos membros da Uniao

Europeia que ndo sao membros da OCDE, além de Andorra Bermuda, Liechtenstein, Ménaco e San Marino. Os paises em transi¢ao sdo os

paises do sudeste da Europa, dos Estados Independentes do Commonwealth e a Georgia. Os paises em desenvolvimento sdo, em geral as

economias nao inclusas nas outras duas classificagdes (http://unctad.org/en/PublicationsLibrary/wir2014_en.pdf).
7 PIB calculado pela Paridade do Poder de Compra pelo Fundo Monetério Internacional (FMI).
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outros fatores. Pelo fato de as industrias nos
paises desenvolvidos ja estarem consolida-
das, os paises em desenvolvimento tornam-se
mais atrativos para novos investimentos. Para
manter sua competitividade, muitas empresas
multinacionais buscam expandir sua produ-
¢do para mercados com maior crescimento.
Dessa forma, investindo nas economias em
desenvolvimento e em transigao, espera-se
estimular vendas e racionalizar a produgao,
obtendo economias de escala e menores custos
de produgao. Como consequéncia desses fato-
res, as economias em desenvolvimento e em
transicao possuem fatia cada vez maior nos re-
sultados das empresas multinacionais.?
Apesar de haver um crescimento do IDE
para esses paises, é importante destacar que
sua distribui¢do se da de forma desigual, tan-
to mundial quanto regionalmente. Entre os
paises em desenvolvimento e em transigao no
periodo 1990-2012, a China’ recebeu 28,13%
do total de IDE. Com esse pais, compondo
o grupo dos dez paises que mais receberam
IDEY, estao Brasil (6,73%), Cingapura (6,15%),
Russia (5,47%), México (4,88%), India (3,35%),

Arabia Saudita (2,52%), Chile (2,33%), Argen-
tina (1,94%) e Turquia (1,76%). No mesmo pe-
riodo, os BRICS (Brasil, Russia, India, China e
Africa do Sul) receberam 44,43% do IDE para
0s paises em desenvolvimento e em transigao
e 17% do IDE mundial.

Selecionando os sete maiores receptores de
IDE (somente paises em desenvolvimento) da
Africa, Asia, América Latina e do Caribe, a Ta-
bela 1 deixa claro que os investidores buscam
0os maiores mercados e também paises que
possuem abundancia em recursos naturais.

Com isso, muitos paises acabam excluidos
das transferéncias mundiais de IDE. Na Africa,
somente Nigéria, Egito e Africa do Sul recebe-
ram quase 40% do IDE para aquele continente.
Enquanto na Asia, China, Hong Kong, Macau
e Taiwan receberam, juntos, 51,47% do IDE.
Na América Latina e no Caribe, apenas Brasil
e México juntos receberam 40,85% do IDE para
aregiao.

Acompanhando as economias em desen-
volvimento e em transi¢do, a América Latina e
o Caribe apresentaram um rapido crescimento
nos ingressos de IDE. A importancia cada vez

Tabela 1. Participagao relativa dos principais receptores de IDE por regiao (%), 1990-2012.
Table 1. FDI Inflow’s Share of the Main Recipients by region (%), from 1990 to 2012.

Pais/ano Média Pais/ano Média Pais/ano Média
1990-2012 1990-2012 1990-2012

Nigéria 15,17 China (1) 51,47 Brasil 23,66
Egito 12,47 Cingapura 11,26 México 17,19
Africa do Sul 11,03 | India 6,14 Chile 8,19
Marrocos 5,93 Arabia Saudita 4,61 Argentina 6,83
Sudao 441 Turquia 3,22 Colémbia 4,99
Tunisia 4,28 Coreia do Sul 3,04 Peru 3,49
Argélia 4,18 Tailandia 2,90 Venezuela 2,10

C s S Participagao total
Participacao 57,51 | Larticipacao 82,68 |naAméricaLatinae | 66,47
total na Africa total na Asia (2) .

Caribe (3)

Notas: (1) Somando China, Hong Kong, Macau e Taiwan. (2) Somando Asia e Oriente Médio em um bloco tinico de paises e excluindo
Israel e Japao, que sao considerados pela UNCTAD paises desenvolvidos. (3) Sem incluir Bermuda (Ilhas Bermudas), que é considerado
pela UNCTAD um pais desenvolvido.

Fonte: Os autores, com base em UNCTAD.

8 Tomando como exemplos: Coca-Cola (45%), Toyota (68%), Unilever (36%), Nissan Motor (32%), Nestlé (19%), Honda Motor (26%) e Bayer
(41%). Para as empresas listadas, os valores em percentual ao lado representam a participagdo das economias em desenvolvimento e em
transicao no total do lucro das mesmas para o ano de 2010 (UNCTAD, 2011).

° Considerando o somatdrio de China, Hong Kong, Macau e Taiwan.

10 Entre parénteses, estd a participagdo relativa de cada pais entre os paises em desenvolvimento e em transi¢do. Todos os dados foram
retirados da UNCTAD.

4 Perspectiva Econémica, vol. 11, N. 1, p. 1-23, jan/jun 2015
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maior dessa regiao pode ser medida pela sua
participacao relativa nos investimentos, pas-
sando de uma participagao de apenas 4,30%
dos ingressos mundiais de IDE, em 1990, para
18,05%, em 2012. No entanto, de acordo com a
Tabela 1, repetindo o que ocorreu nas demais
regides com economias em desenvolvimento e
em transicao, os fluxos de IDE para a regido
latino-americana também foram bastante con-
centrados. No periodo de 1990-2012", 66,47%
dos investimentos ficaram apenas com Brasil,
México, Chile, Argentina, Colémbia, Peru e
Venezuela.

Como pode ser visto no Grafico 2 o fluxo de
entrada de IDE para a América Latina e o Cari-
be foi marcado por dois periodos distintos. O
primeiro periodo, que vai do inicio da década
de 1990 até o ano 1999, quando o fluxo total de
IDE passou de pouco mais de US$ 8,9 bilhoes,
em 1990, para atingir os US$ 104,5 bilhoes, em
1999. A partir do ano 2000, o IDE comecou a
cair, chegando a US$ 47,9 bilhdes em 2003.

Nesse periodo, houve uma consolidagao
dos programas de privatizagdo com fusoes e
aquisic¢des sendo realizadas nos mais diversos
setores (UNCTAD, 2005). Esse primeiro perio-
do terminou a partir de 2000/2001, com a crise
na economia argentina, crise do setor de ener-
gia no Brasil, diminuicdo do crescimento nos

Estados Unidos e reducdo das privatizagoes,
como no caso do proprio Brasil. Considerando
o periodo de 1990-2002, o IDE ficou bastante
concentrado em poucos paises, com Brasil,
Meéxico, Argentina e Chile, juntos, recebendo
69,29% do total de investimentos.

O segundo periodo se iniciou a partir de
2003-2004, com a recuperacgao dos ingressos
de investimentos diretos devido ao aumento
dos precos das commodities, maior crescimen-
to da regido latino-americana e recuperagao
da economia mundial. Nessa nova fase, inter-
rompida por mais uma crise, dessa vez surgi-
da no sistema financeiro norte-americano, o
IDE ultrapassou os mais de US$ 210,6 bilhdes,
em 2008, e US$ 249,4 bilhoes, em 2011. Nesse
segundo periodo, ainda que concentrado em
poucos paises, ocorreram mudancas signifi-
cativas na distribuicao do IDE. No periodo de
2003-2012, Chile e Colombia receberam, indi-
vidualmente, mais investimento direto do que
a Argentina e houve queda acentuada na par-
ticipagdo da Venezuela, de 4,65% no periodo
de 1990-2002 para apenas 1,01% em 2003-2012.

A distribuicao dos fluxos de IDE para a
América Latina e o Caribe respeitou as carac-
teristicas dessas regides, como, por exemplo,
diferencas de dotacdo de recursos naturais,
qualificagdo da mao de obra, posigao geo-
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Grafico 2. Fluxo de Ingressos de IDE para a América Latina e o Caribe 1990-2012 (em bilhdes de

ddlares correntes).

Graph 2. FDI Inflow in the Latin America and Caribbean from 1990 to 2012 (current US$ billions).

Fonte: Os autores, com base em UNCTAD.

' importante observar que parte dos ingressos de IDE na regido ¢ destinada para paraisos fiscais. Somente Ilhas Virgens e Ilhas Cayman
receberam 16,53% e 7,42%, respectivamente, do IDE para o periodo de 1990-2012. No presente artigo, estdo sendo considerados os fluxos

totais para a regiao incluindo esses paises, e nao esta sendo considerado o IDE para Bermuda (Ilhas Bermudas), por ser classificado pela

UNCTAD como um pais desenvolvido.
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grafica e tamanho dos mercados internos. O
Quadro 1 sintetiza as estratégias das empresas
multinacionais na América Latina e no Caribe
com os principais setores e paises que recebe-
ram investimentos.

Tradicionalmente, a América Latina e o Ca-
ribe recebem IDE que busca recursos naturais,
eficiéncia e ingresso em mercados (CEPAL,
2008). Conforme a CEPAL (2003, 2004, 2005,
2011), a busca por recursos naturais esta con-
centrada no setor primario e principalmente
na América do Sul, que possui maior abun-
déancia desses recursos. Ja na América Central
e no Caribe, ganham destaque os investimen-
tos realizados com a estratégia de busca por
eficiéncia, tendo como prioridade produzir
com custos menores, aproveitando-se da mao
de obra mais barata e da posicao geografica
privilegiada, pela proximidade com o merca-
do dos Estados Unidos. Os principais setores
sd0: automotivo, eletronico e vestuario.

A busca por mercados de servigos foi a
mais importante realizada na América Latina
e no Caribe a partir da segunda metade da
década de 1990 (CEPAL, 2004). Como apre-
sentado no Quadro 1, dentro dessa estratégia,
destacam-se diferentes setores, como Teleco-
municag¢des, Financeiro e Comércio Varejista.
A maior abertura comercial e liberdade para
investimentos externos permitiu que, princi-
palmente por meio de fusdes/aquisi¢des e pri-
vatizagOes, houvesse uma maior participacao
estrangeira em setores antes dominados por
empresas de capital nacional e estatal. Além
disso, o crescimento econdmico e a ampliagao
do consumo em massa tornam esses setores
mais atrativos para receber esse tipo de inves-
timento (CEPAL, 2013).

Um ponto importante destacado pela CE-
PAL (2012a, 2012b) € o baixo contetido tecno-
légico do IDE nessas regides. No periodo de
2003-2011, apenas 6% dos investimentos dire-

Quadro 1. América Latina e Caribe: Estratégias das Empresas Multinacionais.

Chart 1. Latin America and Caribbean: Multinational Firms’ Strategies.

(s Busca de
Estratégia Caa Busca de
A Busca de Busca de mercado local | eficiéncia para .
corporativa . . . . ativos
recursos naturais (nacional e regional) conquista de .
e setor tecnologicos
outros mercados
Petroleo e gas: Automotivo: Mercosul. Automotivo:
Comunidade Quimica: Brasil. Meéxico.
Andina, Argen- | Industria de alimentos:
tina e Trinidad e | Argentina, Brasil e Eletronica:
Bens Tobago. Meéxico. México e Bacia -
Minério: Chile, Bebidas: Argentina, Brasil | do Caribe.
Argentina e e México. Vestuario: Bacia
Comunidade Tabaco: Argentina, Brasil | do Caribe e
Andina. e México. México.
Finangas: México, Chile,
Argentina, Venezuela,
Colombia, Peru, Brasil.
Telecomunicagoes: Brasil,
Argentina, Chile, Peru e
Turismo: México Venez’ue.la. s Servigos de
. : Comércio varejista: Bra- L <
Servicos e Bacia do . . (. administracao: -
. sil, Argentina e México. .
Caribe. S N Costa Rica.
Energia elétrica: Colom-
bia, Brasil, Chile, Argenti-
na e América Central.
Distribuicao de gas:
Argentina, Chile,
Colombia e Bolivia.

Fonte: CEPAL (2004).
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tos em manufaturas foram em setores de alta
tecnologia, e um terco foi para setores de tec-
nologia média-alta. Enquanto isso, na Asia, no
mesmo periodo, a China e os Tigres Asiaticos
receberam 70% dos investimentos em setores
de tecnologia alta e média-alta.

No periodo de 2003-2010, apenas 3% dos
projetos mundiais de Pesquisa e Desenvolvi-
mento (P&D) foram destinados para a Améri-
ca Latina e o Caribe, e, no ano de 2011, esse re-
sultado chegou em 7,3%. A excecao da regiao
latino-americana é o Brasil, que, em 2011, con-
centrou 4,9% do IDE mundial em P&D (prin-
cipalmente no setor primario). Sao valores bai-
x0s, se comparados com a Asia e o Pacifico, que
receberam 45,7% dos projetos em 2003-2010 e
38,4% em 2011. Isso demonstra claramente que
a América Latina e o Caribe nao sao destinos
preferenciais em P&D (CEPAL, 2012b).

Revisdo de literatura teorica'®

A andlise do IDE nao possui uma teoria
tnica. E um tema em constante estudo, que
possui diferentes abordagens, mas que pas-
sam pela mesma ideia central de explicar por
que as empresas multinacionais realizam esse
tipo de investimento. A moderna andlise do
IDE comega com Hymer (1976). Esse autor
observou que existem imperfeicdes de mer-
cado e custos de transacao, além de ter sido
capaz de diferenciar o IDE do investimento em
portfolio. Para Hymer (1976), a empresa mul-
tinacional estrangeira precisa obter vantagens
compensatorias para que seus investimentos
no exterior cubram os custos de ser uma nova
empresa ingressando em um mercado ja do-
minado por firmas locais.

Além de Hymer (1976), também ganham
destaque na anadlise do IDE os trabalhos de
Vernon (1966) e Buckley e Casson (2009). Para
Vernon (1966), o produto possui um ciclo com
trés fases distintas: lancamento/inovagao, ma-
turidade e padronizagdo. Vernon (1966) mos-
trou que a producado nao se encerra. Quando
a etapa de padronizacao € alcangada, a produ-
¢ao é transferida para outro pais (normalmen-
te em desenvolvimento) onde sao menores o0s
custos de produgédo. Ao mesmo tempo em que
isso ocorre, novos produtos sao lancados, e o
ciclo de produgao se reinicia nos paises de-
senvolvidos. Ja para Buckley e Casson (2009),
o IDE surge pela necessidade de as empresas

multinacionais internalizarem sua producao
como forma de reduzir custos de transagao.
Atualmente, a forma mais ampla de andlise
do IDE esta nos diferentes trabalhos de Dun-
ning (1988, 1993, 2000) que compdem seu Pa-
radigma Eclético. Dunning reconhece que os
mercados sdo imperfeitos por operarem com
barreiras comerciais, intervengao governa-
mental e apresentarem falhas de informacao,
assim como as empresas multinacionais pos-
suem diferentes caracteristicas e necessidades.
Para Dunning (1988), a produgao em outro
pais através do IDE dependera do conjunto de
trés vantagens, denominadas OLI:
* vantagens de propriedade especificas da
firma (Ownership — O);
¢ vantagens de localizagao (Locational — L);
e vantagens de internalizagao (Internaliza-
tion — I).

As vantagens de propriedade sao divididas
entre vantagens proprias da firma, como ati-
vos intangiveis e direitos de propriedade, ino-
vagao de produtos, sistemas de marketing e ca-
pital humano e vantagens préprias do grupo,
como acesso a mercados, economias de escala
e poder de barganha. J4 as vantagens de locali-
zagao dependem das diferengas entre o pais de
origem e destino do IDE, e sdo influenciadas
pela dotagao de recursos naturais, infraestru-
tura, custos com transportes e politicas comer-
cial e industrial. Finalmente, as vantagens de
internalizacdo dependem da possibilidade de
explorar e de se proteger de falhas e imperfei-
¢Oes de mercado.

Assim, € importante a reducgao de custos
de transacdo com contratos, intervengao go-
vernamental, protecao da tecnologia e do co-
nhecimento. Ou seja, principalmente diminuir
as incertezas e garantir maior seguranga em
relacdo a possibilidade de realizagao de IDE.
Se a empresa multinacional possuir as trés
vantagens, ela realiza o investimento direto no
exterior. Se a empresa nao possuir vantagens
de localizagdo, pode entrar em outro mercado
exportando; e se somente possuir vantagens
de propriedade, ela fornece uma licenga para
produgao no exterior.

Com base nesse paradigma, Dunning
(2000) argumenta que as empresas multina-
cionais possuem quatro estratégias diferentes
para realizar o IDE: Market-seeking (busca de
mercado), Resource-seeking (busca de recur-

2 Uma ampla revisao tedrica sobre o IDE pode ser vista em Faeth (2009).

Perspectiva Econdmica, vol. 11, N. 1, p. 1-23, jan/jun 2015



Determinantes do investimento direto externo para economias em desenvolvimento e em transigao entre 1996 e 2012

sos), Efficiency-seeking (busca de eficiéncia) e
Asset-seeking (busca por ativos).

A primeira estratégia, Market-seeking, busca
ampliar espaco no mercado hospedeiro, sendo
realizada principalmente por meio de fusdes e
aquisi¢oes. Depende do tamanho do mercado
e de seu crescimento. Com essa forma de in-
gresso, a empresa multinacional pode também
aproveitar-se da integracao regional de dife-
rentes paises.

A estratégia de Resource-seeking tem como
objetivo obter recursos especificos para a pro-
dugao, principalmente de matérias-primas,
além de mao de obra com custos baixos.

Na terceira estratégia, denominada Efficien-
cy-seeking, a empresa multinacional utiliza di-
ferentes mercados para obter reducao de cus-
tos, ganhos de escala e maior racionalizacdo na
sua produgcao.

Por ultimo, a estratégia Asset-seeking sera
realizada principalmente através de fusdes e
aquisigOes, pois, por meio dessas, a empresa
multinacional passa a adquirir ativos ja exis-
tentes de outras empresas, como tecnologia,
estrutura fisica e capacidade empresarial.

Compreende-se, dessa forma, que a rea-
lizagdo do IDE vai depender de um contexto
que envolve as vantagens OLI e a estratégia
da empresa multinacional para realizar o in-
vestimento. Posteriormente, serd com base no
paradigma eclético que serdo analisados os
determinantes do IDE para os paises em de-
senvolvimento e em transi¢do e os paises da
América Latina e do Caribe.

Trabalhos empiricos

O aumento dos fluxos mundiais de IDE nas
ultimas décadas foi acompanhado por uma
vasta literatura empirica que busca analisar
quais sao os seus determinantes. Na presente
revisao, da-se preferéncia para a andlise da-
quelas varidveis que serao testadas posterior-
mente na parte empirica do artigo, em que as
variaveis escolhidas referem-se as caracteristi-
cas (fatores locacionais) dos paises hospedei-
ros dos investimentos."

Assim, é possivel citar o crescimento eco-
ndémico e o tamanho do mercado interno como
varidveis importantes na atragao de IDE. Para
medir o crescimento econémico, Nonnenberg

e Mendonga (2005) utilizaram o crescimento
médio do PIB nos ultimos cinco anos e encon-
traram efeitos positivos com os fluxos de IDE.
Mohamed e Sidiropoulos (2010)"* e Amal e
Seabra (2007) utilizaram o crescimento anual
do PIB. No primeiro trabalho, o resultado foi
positivo, mas, no segundo, tanto analisando
quinze economias emergentes quanto sete da
América Latina, essa variavel nao foi significa-
tiva. O que reforca os resultados encontrados
no presente artigo.

O tamanho do mercado pode ser medido
de diferentes formas. Chakrabarti (2001) des-
taca que o PIB per capita pode ser utilizado
como medida do nivel de renda, enquanto o
PIB absoluto mede o tamanho de toda a econo-
mia. Os resultados de Chakrabarti (2001) dao
suporte para o PIB per capita como a melhor
variavel para o tamanho do mercado. Enquan-
to isso, analisando economias da Africa subsa-
ariana, Asiedu (2006) encontrou uma relagao
positiva com o IDE utilizando o PIB corrente
em logaritmo natural. Como sera visto nos re-
sultados, o PIB per capita foi a tinica variavel
significativa em todas as regressoes.

Amal e Seabra (2007) utilizaram o PIB pela
paridade do poder de compra defasado em um
periodo, mas o resultado sé foi significativo
para paises da América Latina. Para uma amos-
tra de quinze economias emergentes, o resul-
tado nao foi significativo. Campos e Kinoshita
(2008), ao utilizar a mesma variavel’®, encon-
traram uma relacdo negativa com os fluxos de
IDE. Os autores defendem esse resultado com o
argumento de que a produgao de filiais do exte-
rior no mercado local ndo tem necessariamente
a intengao de vendas locais, mas elas podem
servir como plataformas de exportacao.

Economias em desenvolvimento e em tran-
si¢do, como o Brasil, tétm um histoérico de pe-
riodos de instabilidade politico/econémica
que, entre outros aspectos, afetam os niveis de
precos, balanco de pagamentos e crescimento.
Para atrair investimentos, muitas economias
sao obrigadas a adotar politicas macroecono-
micas austeras que envolvem, por exemplo,
controle da inflagdo. Portanto, uma economia
com baixa inflagdo acaba representando uma
economia estavel. Dessa forma, a inflagdo é
bastante utilizada como proxy para a estabili-
dade econdmica.

13 Como observam Nonnenberg e Mendonga (2005), os fatores locacionais tém destaque na analise do IDE, pela dificuldade de obtengao de

dados contendo informagdes sobre as caracteristicas das firmas que investem em paises em desenvolvimento.

1 Utilizando o PIB do ano anterior. Os autores chamam essa variavel de expectativa de crescimento.

15 Sem estar defasada.
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Para essa variavel, espera-se uma relacao
negativa com os fluxos de IDE porque uma
taxa de inflacdo menor representa maior es-
tabilidade. Nonnenberg e Mendonca (2005),
Asiedu (2006), Bengoa e Sanchez-Robles
(2003), Mohamed e Sidiropoulos (2010) e
Campos e Kinoshita (2008), todos utilizando a
inflagado como proxy para a estabilidade econo-
mica, encontraram uma relagao negativa como
esperado’. Para Amal e Seabra (2007), tanto
para paises da América Latina como para eco-
nomias emergentes, essa variavel ndo foi signi-
ficativa. Ja neste estudo, além de uma relacao
negativa, foi encontrada também uma relagao
positiva entre inflacao e IDE.

Com a estabilidade econdmica, é importan-
te destacar a importancia da qualidade insti-
tucional na atracao de investimentos. Nesse
sentido, ganham destaque indicadores como
controle da corrupcao, qualidade do sistema
judiciario e eficiéncia do governo, entre outros.
Bénassy-Quéré et al. (2007) contribuem para a
analise da importancia das institui¢des e sua
relacao com o IDE por meio de dois modelos:
um em painel, para 1985-2000, e outro Cross-
-Section, apenas para o ano 2000. Utilizando
dados de estoques bilaterais de IDE, os auto-
res encontraram evidéncias de que baixos ni-
veis de burocracia e corrupgao, um bom setor
bancario (controle, competicao e garantia de
empréstimos) e boas instituigdes legais sao
determinantes positivos para receber IDE. Em
compensacao, a excessiva protecdo local do
mercado de trabalho e diferencas de “distan-
cia institucional”’” podem reduzir seus fluxos
de ingresso.

Enquanto isso, os trabalhos de Globerman
e Shapiro (2002), Daude e Stein (2007) e Bus-
se e Hefeker (2007) sao bastante significativos,
pela ampla quantidade de paises analisados e
variaveis utilizadas. Para Globerman e Shapi-
ro (2002), uma boa governanga, com incentivo
a competi¢do em nivel doméstico e interna-
cional, um regime legal transparente e uma
efetiva distribuicdo dos servigos do governo
sdo varidveis importantes para atrair e realizar
IDE. Daude e Stein (2007) destacam que boas
instituicoes possuem efeitos positivos e signi-
ficativos na atracao de IDE. Ja Busse e Hefeker
(2007) demonstram que, dentro da qualidade
institucional, fatores como o nivel de estabili-
dade do governo, baixos niveis de corrupgao e

tensdes étnicas, além de um sistema legal im-
parcial, sio importantes para atrair IDE. Os re-
sultados encontrados neste artigo confirmam
uma relagao positiva da qualidade institucio-
nal na atracao de IDE apenas para os paises da
América Latina e do Caribe.

Para a abertura economica, dois resultados
podem ser esperados: uma relagdao positiva,
em que uma maior abertura atrai mais investi-
mentos, e uma relagao negativa, quando o IDE
pode ser utilizado para ultrapassar barreiras
comerciais. A abertura econdmica foi medi-
da por Asiedu (2002), Amal e Seabra (2007),
Nonnenberg e Mendonga (2005) e Mohamed e
Sidiropoulos (2010) por meio do resultado da
soma das exportagoes e importagoes dividida
pelo PIB. Todos os trabalhos encontraram re-
sultados positivos para atrair IDE. Amal e Sea-
bra (2007) encontraram um resultado positivo
somente para paises emergentes. Enquanto
que, na sua analise para paises da América
Latina, essa mesma variavel nao foi significa-
tiva. J4 Asiedu (2006) utilizou um indicador
de abertura calculado pelo ICRG (International
Country Risk Guide) que também apresentou
uma relagao positiva. No presente trabalho, os
resultados encontrados confirmam a tese de
que a abertura comercial funciona como um
fator de atracdo de investimentos.

Além de abertura econdmica e comercial,
espera-se que, para atrair investimentos, um
pais tenha que apresentar uma boa infraestru-
tura, como estradas, portos, ferrovias e forne-
cimento de energia. Para uma amostra grande
de paises composta por economias em desen-
volvimento e em transi¢ao, essa acaba sendo
uma variavel de dificil medida, pela falta de
indicadores. Assim, sao utilizados diferentes
dados para tentar medir a relagdo da infraes-
trutura na atracdo de investimentos, o que aca-
ba dificultando uma analise mais precisa dos
resultados e possiveis comparagdes.

Nonnenberg e Mendonga (2005) nao en-
contraram relagao significativa para a infraes-
trutura utilizando como proxy o consumo per
capita de energia. Asiedu (2002, 2006) e Moha-
med e Sidiropoulos (2010) utilizaram a quanti-
dade de linhas telefonicas por mil habitantes.
Em Asiedu (2002), analisando paises da Africa
Subsaariana, essa variavel ndo foi significati-
va assim como para Mohamed e Sidiropoulos
(2010). Mas, para Asiedu (2002), na andlise

16 Para Campos e Kinoshita (2008), analisando isoladamente uma amostra de 25 economias do Leste Europeu, essa variavel nao foi significativa.

7 Pode-se entender distancia institucional como a diferenca de qualidade das institui¢gdes dos paises de origem e destino do IDE que esta

sendo realizado (Bénassy-Quéré et al., 2007).

Perspectiva Econdmica, vol. 11, N. 1, p. 1-23, jan/jun 2015



Determinantes do investimento direto externo para economias em desenvolvimento e em transigao entre 1996 e 2012

de paises em desenvolvimento, e, em Asiedu
(2006), essa variavel foi significativa. Cheng e
Kwan (2000), ao analisar 29 regides/provincias
chinesas, encontraram um resultado positivo
utilizando a extensao total de estradas por
extensdo territorial total. Com os resultados
do presente artigo, nao foi possivel confirmar
plenamente a importancia da infraestrutura na
atracao de IDE.

A qualidade da forca de trabalho € impor-
tante na medida em que estdo sendo observa-
dos paises em desenvolvimento e em transigao,
muitos com produgao intensiva em trabalho e
de baixa tecnologia. Espera-se uma relagao po-
sitiva do capital humano com o IDE pela ne-
cessidade de as empresas estrangeiras obterem
mao de obra para seus negdcios. A qualidade
da mao de obra foi medida por Nonnenberg e
Mendonga (2005) por meio da populagdao, em
idade correspondente, matriculada no ensino
médio. O resultado obtido por esses autores
foi positivo. Utilizando a taxa de alfabetiza-
¢ao como proxy para o capital humano, Asiedu
(2006) também encontrou uma relagdo positi-
va com os ingressos de IDE. Ja Cheng e Kwan
(2000) nao encontraram resultados significati-
vos para a China ao testar a qualidade da mao
de obra por meio de indicadores de educagao
primaria e secundaria em diferentes niveis."
Nosso artigo s6 consegue confirmar a impor-
tancia da mao de obra para os paises em de-
senvolvimento e em transi¢do sem a presenca
dos paises da América Latina e do Caribe. Para
a amostra composta somente por esses paises,
essa varidvel nao foi significativa.

Finalmente, uma das estratégias das em-
presas multinacionais para realizar IDE esta
na busca por paises que possuem recursos na-
turais. Seja para produzir com custos menores,
seja para adquirir insumos ou exporta-los. A
relacdo positiva entre fluxos de IDE e recur-
sos naturais acaba sendo comprovada prin-
cipalmente com indicadores de exportagoes.
A ideia comum de todos os(as) autores(as) é
de que uma relagdo positiva com as variaveis
testadas representa que o pais possui recursos

naturais e esses atraem IDE. Deve ser observa-
do que os resultados dependem bastante das
caracteristicas dos paises que estao sendo ana-
lisados. No caso deste artigo, essas variaveis
nao apresentaram resultados significativos
para a América Latina e o Caribe.

Mohamed e Sidiropoulos (2010), ao anali-
sar 24 paises em desenvolvimento e mais 12
paises do norte da Africa e do Oriente Meédio,
encontraram uma relagao positiva ao utilizar
as exporta¢des de combustiveis sobre o total
de exportagdes de mercadorias. Asiedu (2006),
ao analisar paises da Africa subsaariana, tam-
bém encontrou uma relacao positiva utilizan-
do a soma das exporta¢des de combustiveis e
minerais sobre o total de exporta¢des. Campos
e Kinoshita (2008) também encontraram resul-
tado significativo quando analisaram paises
da América Latina e economias em transi¢do
juntas®, dessa vez com a soma das exportagdes
de petroleo e gas natural sobre o total de ex-
portagdes. Ja Blanco (2012), somente com eco-
nomias da Ameérica Latina, construiu quatro
indicadores de exportagdes: commodities agri-
colas, minerais (sem petroleo), petrdleo e, por
ultimo, matérias-primas. Todos medidos so-
bre o PIB. Somente as exportagdes de matérias-
-primas tiveram significado positivo.

O Quadro 2 resume os trabalhos empiricos
estudados. Para um resumo sobre variaveis,
amostras, periodos, proxies e resultados desses
trabalhos, veja o Apéndice A.

Metodologia, variaveis e resultados

Pela caracteristica de tornar possivel a ana-
lise de um mesmo individuo (pessoa, empresa,
familia, estado) ou grupo de individuos ao lon-
go do tempo e pelo objetivo do presente artigo
de analisar os determinantes do IDE para uma
amostra composta por 116 paises no periodo
1996 até 2012, a metodologia utilizada sera de
dados em painel.”! Para definir qual o modelo
escolhido, entre efeitos fixos e efeitos aleatorios,
sera utilizado o teste de Hausman. Todos os re-
sultados serao apresentados com erros padroes

18 Cheng e Kwan (2000) argumentam que, no inicio da abertura da China para o IDE, esse era destinado em parte para areas sem grande

capacidade em educagio, como o sul da China, devido a politicas preferenciais e da proximidade geografica com Hong Kong.

1 Isoladamente, essa variavel so foi significativa para os paises da América Latina.

% O conjunto de paises esta apresentado no Apéndice B.

2 A analise de dados em painel pode ser encontrada em diferentes manuais de econometria e artigos. A metodologia exposta segue:
Baltagi (2008), Gujarati e Porter (2011), Maddala (2003), Marques (2000) e Wooldridge (2011). Baltagi (2008) lista diferentes vantagens em
se trabalhar com essa metodologia, em que é possivel citar: maior controle e consideracao de heterogeneidade dos individuos; dados em
painel oferecem mais informagdes, maior variabilidade, menos colinearidade entre as varidveis, mais graus de liberdade e maior eficiéncia;
sao mais adequados para estudar dinamicas de ajustamento, como, por exemplo, o desemprego; e permitem construir e testar modelos de
comportamento mais complicados, como mudangas de eficiéncia técnica.

10 Perspectiva Econémica, vol. 11, N. 1, p. 1-23, jan/jun 2015
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Quadro 2. Resumo dos trabalhos empiricos analisados.

Chart 2. Summary of the empirical studies.

Autor(es)/ano | Periodo Amostra Principais contribui¢des/conclusdes
Nonnenber Variaveis significativas: tamanho e cresci-
e Mendon ag 1975-2000 33 Economias em mento do PIB, escolaridade, abertura da
(2005) § Desenvolvimento. economia, inflag¢do. IDE nao causa PIB.
PIB causa IDE.
Para os paises do Oriente Médio e Norte
12 Paises do Oriente | da Africa (objetivo da analise), o tamanho
Mohamed e Meédio e Norte da da economia e do governo (sinal negativo),
Sidiropoulos | 1975-2006 | Africa recursos naturais e variaveis institucionais
2010 24 Paises em sao importantes para atrair IDE. Também é
p p
Desenvolvimento importante remover barreiras comerciais e
desenvolver o sistema financeiro.
Na América Latina, predominam estra-
15 Economias tégias de busca de mercado interno (PIB
Amale 1987-2001 | Emergentes e taxa de cambio), enquanto, para paises
Seabra (2007) | 1984-2001 | 7 Economias da em desenvolvimento, predominam estra-
América Latina tégias de busca por eficiéncia (comércio e
liberdade economica).
. Destaca como variaveis principais na
él’(;glgabartl 1994 135 Paises atragao de IDE o tamanho do mercado e a
abertura ao comércio.
312155 lefis;iz Africa Existem diferencas na atragao de IDE por
Asiedu (2002) | 1988-1997 39 paises em parte dos paises africanos em relagao aos
desinvolvimento paises em desenvolvimento.
Sao importantes na atra¢ao de IDE: o
29 Paises da Africa tamanho do mercado local, dotacao de
Asiedu (2006) | 1984-2000 subsaariana recursos naturais, boa infraestrutura,
baixa inflacao, sistema legal eficiente e
ambiente para investimentos.
Bengoa e 18 Economias da O IDE é positivamente correlacionado com
Sanchez- 1970-1999 | América Latina e o crescimento e necessita de estabilidade e
Robles (2003) Caribe liberdade econdmica para ser atraido.
. , Confirma a importancia de boas institui-
Bénassy- 52 Paises entre ~ . P
(2 ~ ¢Oes para atrair IDE. Observa a distancia
Quéré et al. 1985-2000 | membros e nao MR . . .
institucional como variavel que influencia
(2007) membros da OCDE.
nos fluxos de IDE.
144 Economias . oy
Globerman (Desenvolvidas Boa governanca com incentivo a compe-
e Shapiro 1995-1997 o~ ticdo € significativa para atrair e realizar
em Transicao e em
(2002) . IDE.
Desenvolvimento).
Estoque de IDE com
Daude e Stein origem em 34, paises | Boas institui¢des sdo significativas e po-
(2007) 1982-2002 | na sua maioria desen- | sitivas na atracao de IDE, além de serem
volvidos, e destino economicamente importantes.
para 152 paises.
Busse e Confirmam a importancia da qualidade
Hefeker 1984-2003 83 Paises em institucional, por exemplo, um bom sis-
(2007) Desenvolvimento. tema legal e controle da corrupcao, para
atrair IDE.
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Quadro 2. Continuacao.

Chart 2. Continuation.

Variaveis significativas para atrair IDE:
Cheng e 1985-1995 29 regides/provincias | tamanho do mercado, boa infraestrutura
Kwan (2000) chinesas. e politicas de atracdo de IDE. Educagao
nao foi significativa.
19 Economias da .~ [ .

Campos e e . Para a regiao da América Latina, as refor-
. . América Latina L2 .
Kinoshita 1989-2004 . mas, principalmente envolvendo privati-

25 Economias do - o ~
(2008) zagOes, foram positivas na atracao de IDE.
Leste Europeu
. (o Efeitos de aglomeracao, qualidade insti-
Blanco (2012) | 1986-2006 17 l?alses da América tucional e exportagdes de matérias-pri-
Latina RPN .
mas foram significativos para atrair IDE.

robustos. Os determinantes do IDE serao esti-
mados por meio da equagao a seguir®:

InIDE, = B,+ B,PIB, + BnPIBPER, +
IBSZnEST(-I)H + ﬁ4INit + ‘85Acif +

BJnEDU, + BInINFRA, + B.EXPCOM, +
ﬁglnRECNir + ﬁwWGIfr T

em que a variavel dependente InIDE é o flu-

xo anual de IDE em logaritmo natural. As va-
riaveis explicativas seguem da seguinte forma:

e (PIB) Crescimento real anual do PIB: sera utili-
zado o crescimento real médio dos tltimos
trés anos. Espera-se sinal positivo, porque
um maior crescimento de um pais ou re-
gido deve atrair mais IDE. Pode haver cau-
salidade reversa entre IDE e PIB. Contudo,
o teste sugerido por Wooldridge (2010, p.
285), nao rejeita a hipdtese nula de exoge-
neidade estrita dessas duas variaveis®.

¢ (InPIBPER) Tamanho do mercado: o tama-
nho do mercado sera representado pelo
PIB per capita (em logaritmo natural).
Também € esperado sinal positivo para
essa variavel, pois mercados maiores de-
vem atrair mais IDE.
(InEST ,)) Estoque de IDE: o estoque de
IDE defasado em um periodo (em loga-
ritmo natural) foi incluido para testar se
um maior estoque passado afeta os fluxos
futuros de IDE. Quanto maior o estoque
de IDE acumulado que um pais possui,
mais atraente esse pais deve ser para os
investidores externos, sinalizando me-
lhores condig¢des de investimento.

® (IN) Estabilidade econémica: para represen-
tar a estabilidade econ6mica, sera utiliza-
da a média da inflacdo nos ultimos trés
anos (Indice de Precos ao Consumidor).
Quanto maior a inflagdo, maior deve ser a
instabilidade da economia, por isso é es-
perado sinal negativo para essa variavel.

® (AC) Abertura comercial: para a abertura

comercial, calculada pela soma das ex-
portacdes e importagdes sobre o PIB com

o resultado sendo multiplicado por 100,

o sinal esperado pode ser positivo ou ne-

gativo. Espera-se um resultado positivo,

pois, quanto mais aberta ao comércio for
uma economia, mais atraente ela deve
ser para receber IDE. Entretanto, o sinal

pode ser negativo na medida em que o

IDE pode ser utilizado como forma de ul-

trapassar barreiras comerciais.

(InEDU) Qualificagdo da mdo de obra: como

proxy para a qualidade da mao de obra,

sera utilizada a taxa de matricula no
segundo grau da populacao em idade
correspondente (em logaritmo natural).

Destaca-se que a qualidade dos trabalha-

dores é importante na decisao de investi-

mento das empresas, sendo, dessa forma,
esperado sinal positivo.

* (InINFRA) Infraestrutura: a importancia da
infraestrutura sera testada por meio do
consumo per capita de energia elétrica (em
logaritmo natural). Novamente é espera-
do sinal positivo, considerando que paises
com maior consumo per capita de energia
devem possuir melhor infraestrutura.

2 0O Apéndice C mostra um resumo das variaveis utilizadas com seus respectivos sinais esperados e fonte de dados.

2 O p-valor para o PIB é de 0,222 e o p-valor para o PIB percapita é de 0.358. O teste foi realizado na amostra inteira.
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* (EXPCOM) Exportacoes de commodities:
esse indicador de exportacdes de com-
modities*, sobre o total de exportagdes de
bens e servigos, testa a possibilidade de
as empresas multinacionais utilizarem
paises em desenvolvimento e em transi-
¢ao como plataforma de exportagdes para
matérias-primas e produtos primarios.

(InRECN) Recursos naturais: trata-se de um
indicador do Banco Mundial que mede a
soma dos ganhos que um pais pode obter
com petroleo, gas natural, carvao, mine-
rais e florestas. Muitos dos paises anali-
sados possuem elevada abundancia de
recursos naturais, o que permite a esse
indicador testar a importancia desse fator
na atracgao de IDE. A variavel estara em lo-
garitmo natural e espera-se sinal positivo.
(WGI) Varidveis institucionais: as variaveis
institucionais foram retiradas dos seis in-
dicadores elaborados por Kaufmann et al.
(2010)* apresentados pelo Banco Mun-
dial. Esses indicadores, chamados de
WGI (Worldwide Governance Indicators),
formam uma boa medida da qualidade
institucional de mais de 200 paises desde

Tabela 2. Estatisticas descritivas.
Table 2. Descriptive Statistics.

1996.% Cada indicador esta em uma esca-
la de -2,5 até +2,5, em que, quanto maior
a escala, melhor o resultado do indicador
avaliado. Dessa forma, para todas as vari-
aveis, deve-se esperar uma relagao positi-
va com os fluxos de IDE.?

A Tabela 2 apresenta as estatisticas descriti-
vas dessas variaveis para toda a amostra.

A amostra de paises foi separada em trés
grupos. O primeiro grupo contém os 116 pai-
ses analisados. O segundo grupo conta com 91
paises, pois foram excluidos os 25 paises da
América Latina e do Caribe (com o objetivo de
eliminar os efeitos dessas regides na amostra
total de paises em desenvolvimento e em tran-
si¢ao). O terceiro grupo é composto pelos 25
paises da América Latina e do Caribe. Assim,
€ possivel a comparagao dos resultados para
os paises da América Latina e do Caribe em
relacdo a amostra com 91 paises em desenvol-
vimento e em transi¢do sem a presenca dos
paises da América Latina e do Caribe.

Testes preliminares mostram que as seis
variaveis institucionais apresentam elevada
correlagdo. Entdo, por meio de analise de com-
ponente principal, foram todas agrupadas em

Variaveis N°deobs. | Média | Desvio padrao| Minimo Maximo
Fluxo de IDE (InIDE) 1899 | 5940814 | 2401068 | -11.44116 | 11.72792
Crescimento (PIB) 1972 | 4633893 | 5226793 | -19.66798 | 80.10915
Mercado (InPIBPER) 1937 | 7475785 | 1438884 | 4.283959 | 1144919
Estoque de IDE  (InEST) | 1960 | 7.911427 | 20272450 | -1.347074 | 14.01992
Inflacio (IN) 1963 | 47.10648 | 4509176 | -7.170528 | 8767.315
Abertura Comercial (AC) | 1904 | 8576682 | 5471993 | .3088029 | 562.0604
Mo de Obra (InEDU) 1310 | 3.992328 | 6293653 | 1.641884 | 4.800835
Infraestrutura (ININFRA) 1380 6.739611 1.520354 2.987529 9.766753
Exp. de Com. (EXPCOM) | 1890 | 4073694 | 2818289 | .1815036 | 135.4697
ﬁﬁ?gé‘l’j)mmmls 1904 | 1630071 | 2002326 | -7.485341 | 4550083
z@rg‘)’ms Institucionais 1623 | -126e-09 | 2.14766 | -5.715344 | 6.462686

% Dados retirados da UNCTAD (SITC0+1+2+3+4+68).

% Voz e Responsabilidade (VOZ), Estabilidade Politica e Auséncia de Violéncia (ESPO), Efetividade do Governo (EG), Qualidade Regu-

latoria (QR), Lei e Ordem (LEI) e Controle da Corrupgao (CORR).

% Os dados WGI sao fornecidos a cada dois anos, de 1996 até o ano 2000, e, anualmente, a partir de 2002. Portanto, para os anos de 1997,

1999 e 2001, os dados nao estao disponiveis. Para maiores informagdes, consultar Kaufmann et al. (2010).

7 Pode-se observar o uso e tratamento dessas variaveis nos ja citados artigos de Daude e Stein (2007) e Globerman e Shapiro (2002).
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uma unica variavel (WGI). Essa nova variavel
vai representar a qualidade institucional das
economias analisadas.

A Tabela 3 apresenta os resultados econo-

quantidade reduzida de dados, o que causa
uma diminui¢do consideravel na quantidade
de observagdes do modelo — foi realizado um
segundo grupo de estimacgoes, de (4) a (6), sem

métricos. Como a variavel InEDU possui uma

Tabela 3. Resultados.

a presenga dessa variavel.

Table 3. Results.
Total de Economias Am.érica Total de Economias América
Econo- | ™ Desenvol- Latuila € | Economias em.Desen- Latina e
mias (116 v1ment(3 eem Caribe (116 v01v1men‘to~e Caribe (25
, Transicao (25 P em Transicao p
paises) (91 paises) paises) paises) (91 paises) paises)
Fixogy | FreitosFros | G| G | oy | Fioy
) 2 ©) (4) ©) (6)
Variaveis InIDE InIDE InIDE InIDE InIDE InIDE
PIB 0.0647*** 0.0744*** 0.0310 0.0581*** 0.0641*** 0.0217
(0.0169) (0.0190) (0.0242) (0.0145) (0.0164) (0.0186)
InPIBPER 1.065*** 1.374%** 0.694* 0.8271*** 1.294%** 1.058***
(0.214) (0.212) (0.397) (0.182) (0.203) (0.338)
InEST 0.224* 0.109 0.100 0.393*** 0.147* 0.0108
(0.114) (0.119) (0.224) (0.0832) (0.0816) (0.140)
IN 0.000258 0.000265 0.0131 | 0.000151*** | 0.000110*** | -0.000320*
(0.000361) (0.000372) (0.0143) | (2.76e-05) (2.61e-05) (0.000172)
AC 0.0136*** 0.0146*** 0.0199*** 0.00472 0.01471%** 0.00107
(0.00278) (0.00299) (0.00658) | (0.00358) (0.00370) (0.00192)
InEDU 0.430 0.706** -0401 | - | e e
(0.316) (0.326) 0.678) | - | | e
InINFRA -0.321 -0.611*% 0.972* 0.0646 -0.106 0.668
(0.328) (0.340) (0.470) (0.187) (0.212) (0.579)
EXPCOM -0.0174** -0.0217** -0.00825 | -0.0147** -0.0128 -0.0162**
(0.00811) (0.0104) (0.0109) | (0.00734) (0.00909) (0.00740)
InRECN 0.0505 0.0833 -0.0762 0.209** 0.240* 0.0776
(0.0733) (0.0786) (0.0950) (0.100) (0.142) (0.112)
WGI 0.149 -0.00346 0.5007%** 0.198* -0.00330 0.476***
(0.108) (0.111) (0.139) (0.1000) (0.113) (0.106)
Constante -3.916** -4.401** -5.694* -3.885%** -5.080*** -5.775**
(1.744) (2.075) (2.770) (1.082) (1.411) (2.689)
Observacgoes 701 504 196 994 730 263
R-quadrado 0.510 0.535 0.494 0.515 0.531 0.476

Notas: (*), (**), (***) indicam que os parametros estimados sao estatisticamente significativos aos niveis de 10%, 5% e 1% respectivamente.

Entre parénteses, esta o valor do erro padrao de cada variavel. Regressao realizada com erros padrdes robustos.
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Para definir qual a adequagao do modelo,
o Teste de Hausman foi realizado. Com um ni-
vel de significancia de 5%, foi possivel rejeitar
a hipotese nula de efeitos aleatorios. Assim,
da-se preferéncia pelas regressoes com efeitos
fixos (resultados no Apéndice D). Pelo Teste de
Wald modificado para regressdes com efeitos
fixos, foi confirmada a presenca de heteroce-
dasticidade nas trés amostras de paises (resul-
tados no Apéndice E). Portanto, as regressoes
foram realizadas com erros padrdes robustos.

Como pode ser observado nos resultados,
os dois grupos de regressdes apresentaram
diferencas. As regressdes n° (1), n° (2) e n° (3)
foram realizadas com a presenca da variavel
InEDU, e as regressdes n° (4), n° (5) en® (6) sem
essa variavel. Em ambos os modelos, o coefi-
ciente do PIB foi significativo para os paises em
desenvolvimento e em transi¢do, confirman-
do os resultados de Nonnenberg e Mendonga
(2005) e Mohamed e Sidiropoulos (2010). Mas
nao foi significativo nos dois modelos para os
paises da América Latina e do Caribe. Para es-
sas regides, esse mesmo resultado foi obtido
também por Amal e Seabra (2007).

Conforme dados do FMI, no periodo de
1996-2012, o crescimento médio do PIB para os
paises em desenvolvimento e em transicao (in-
cluindo América Latina e Caribe) foi de 5,87%
a.a., enquanto que, na América Latina e no Ca-
ribe, o crescimento médio no mesmo periodo
foi de 3,32% a.a. Portanto, é possivel observar
como caracteristica dessa variavel uma relagao
mais significativa associada a maiores taxas de
crescimento.

O tamanho do mercado (PIB per capita) teve
o sinal esperado e foi a tinica variavel que apre-
sentou um coeficiente significativo em todas as
regressoes. Isso confirma a importancia dessa
variavel na atracdo de IDE. Ja o estoque acu-
mulado de IDE, apesar de ter sempre sinal po-
sitivo, nao teve plenamente o resultado espe-
rado. Essa variavel so foi significativa ao nivel
de 10% na regressao n° (1). No segundo mode-
lo, com um nimero maior de observagdes, foi
significativa com 1% na regressao n° (4), para
todos os paises, e com 10% na regressao n° (5)
para os paises em desenvolvimento e em tran-
sicdo sem América Latina e Caribe. Nas regres-
sOes para os paises da América Latina e Caribe,
essa variavel nunca foi significativa.

A estabilidade econdmica (IN) sé foi signi-
ficativa no segundo grupo de regressdes. Mes-
mo assim, com o sinal esperado somente para
os paises da América Latina e do Caribe, como
em Bengoa e Sanchez-Robles (2003). Nas de-
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mais regressoes, diferentemente de Nonnen-
berg e Mendonga (2005) e Campos e Kinoshita
(2008), o resultado foi significativo, com sinal
positivo. Essa variavel foi incluida com o obje-
tivo de testar se a estabilidade econdmica atrai
ou nao IDE. Como muitos paises analisados
apresentam indices elevados de infla¢do com
fluxo crescente de IDE, pode-se compreender
dessa forma o sinal positivo dessa variavel.

A abertura comercial (AC) foi significativa
em todos os resultados do primeiro grupo de
regressdes e significativa somente na segunda
regressao do segundo grupo de regressoes.
Todos os resultados tiveram sinal positivo.
Isso indica que uma maior abertura comercial
implica em ingressos maiores de IDE, como
em Asiedu (2002), Nonnenberg e Mendonga
(2005) e Mohamed e Sidiropoulos (2010).

Como citado na revisao empirica, a qualifi-
cacdo da mao de obra (InEDU) pode ser medi-
da de diferentes formas. Essa variavel s6 € sig-
nificativa para os paises em desenvolvimento
sem a presencga dos paises da América Latina e
Caribe. Para o total de paises, na regressao n®
(1), essa variavel € positiva, mas nao significa-
tiva; e, para os paises da América Latina, na re-
gressao n® (3), o resultado nao foi significativo,
e o coeficiente apresentou sinal negativo. Isso
mostra que a inclusdo dos paises da América
Latina e do Caribe na amostra total de paises
afeta negativamente o resultado do coeficiente
dessa variavel. Isso sinaliza que a qualificagao
da mao de obra ndo é uma variavel importante
na decisao de realizagao de IDE por parte das
empresas multinacionais na regido. Alterna-
tivamente, considerando os fluxos crescentes
de IDE para a América Latina e o Caribe no
periodo analisado, mesmo com uma mao de
obra de baixa qualidade, essa regiao consegue
atrair investimentos.

A infraestrutura representada pelo consu-
mo per capita de energia elétrica so foi signifi-
cativa no primeiro grupo de regressdes, mas
com o sinal esperado somente na regressao
n° (3). A escolha dessa proxy para a qualidade
da infraestrutura pode ser inadequada. Para
Nonnenberg e Mendonga (2005), essa mesma
proxy também ndo havia sido significativa.

E interessante notar que a variavel de ex-
portacao de commodities EXPCOM sempre teve
sinal negativo. Apesar do aumento dos pregos
das commodities, nao ficou confirmada uma es-
pecializagdo nesse tipo de exportagao. O sinal
negativo para essa varidvel mostra que, em
Contrapartida, ocorreram aumentos das expor-
tagdes de outros produtos. Com essa variavel,
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a importancia dos recursos naturais s6 pode
ser observada no segundo modelo nas regres-
soes n® (4) e n® (5), ndo sendo significativa para
os paises da Ameérica Latina e do Caribe.

A qualidade institucional mostrou-se bas-
tante significativa na relacao com o IDE para
os paises da América Latina e do Caribe. Isso
nao quer dizer que a qualidade institucional
daregiao seja boa. Talvez seja apenas suficien-
te para permitir o ingresso de investimentos.
Muitos dos paises da regido, como o Brasil,
por exemplo, possuem dados institucionais
ruins. Ja nos demais resultados, essa varia-
vel s6 foi significativa na regressao n° (4). E
importante destacar que, dentro da amostra
analisada, existem 50 paises da Africa, além
de pafses do Oriente Médio e Asia que pos-
suem notas muito baixas nos indicadores
WGI utilizados.

Esses resultados indicam a existéncia de
diferencas nas variaveis determinantes dos
fluxos de entrada de IDE na comparagao
entre América Latina e Caribe com os pai-
ses em desenvolvimento e em transicdo. Na
América Latina e no Caribe, a importancia do
tamanho do mercado interno e estabilidade
econdmica demonstram uma estratégia de
busca por mercado (Market-seeking) por parte
das empresas multinacionais, enquanto que
a abertura comercial e a infraestrutura mos-
tram uma estratégia de busca por eficiéncia
(Efficiency-seeking).

Enquanto isso, para os paises em desenvol-
vimento e em transi¢ao, predominam estraté-
gias de busca por mercados (Market-seeking),
pela importancia do mercado interno e cresci-
mento, busca por eficiéncia (Efficiency-seeking),
com abertura comercial e qualificagdo da mao
de obra sendo significativas, e busca por re-
cursos (Resource-seeking), pela relagao positiva
com 0s recursos naturais.

Consideracgoes finais

A participagdo dos paises em desenvol-
vimento e em transi¢iao nos fluxos mundiais
de entrada de IDE tornou-se cada vez mais
importante nas ultimas décadas. Isso levou
a um aumento da literatura empirica sobre o
tema. Foi analisada uma amostra de 116 pai-
ses, no periodo de 1996-2012, com o objetivo
de testar se existem diferengas nos determi-
nantes dos fluxos de entrada de IDE para os
paises da América Latina e do Caribe em re-
lagdo aos demais paises em desenvolvimento
e em transigao.
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Os resultados mostram que essas diferen-
cas existem. Para os paises da América Latina
e do Caribe, € possivel dar destaque para o ta-
manho do mercado, abertura comercial, infra-
estrutura, estabilidade econdmica e qualidade
institucional. Com o tamanho do mercado e a
estabilidade economica sendo significativas,
pode-se dizer que uma das estratégias das
empresas multinacionais na regido é a busca
de mercado (Market-seeking), enquanto que a
importancia da abertura comercial e infraes-
trutura mostram uma estratégia de busca por
eficiéncia (Efficiency-seeking).

A qualidade institucional foi positiva e
significativa nos dois modelos apresentados.
Apesar de ter avancado, a qualidade das ins-
tituicOes ainda é baixa na América Latina e
no Caribe, mas pode ter sido suficiente para
que os investidores externos considerem es-
sas regides para realizar seus investimentos.
Considerando que as mudangas institucio-
nais acontecem ao longo de varios anos, o
curto periodo de tempo analisado (1996-2012)
pode ser considerado uma das limita¢des do
estudo. Assim, ndo é possivel tirar conclusoes
mais profundas na relagdo entre institui¢oes e
ingressos de IDE.

Nos paises em desenvolvimento e em tran-
si¢do (sem contar com os paises da América
Latina e do Caribe), predominam estratégias
de busca de mercado (Market-seeking), pela im-
portancia do tamanho do mercado e do cresci-
mento, busca por eficiéncia (Efficiency-seeking),
pela relagao positiva com a abertura comercial
e qualidade da mao de obra e, finalmente, bus-
ca por recursos (Resource-seeking), pela relagao
positiva com os recursos naturais.

Apesar do continente latino-americano
ser rico em recursos naturais, nao foi possivel
comprovar a importancia dessa variavel na
atragdo de IDE. Os resultados mostram como a
estabilidade econdmica e a abertura comercial
sdo importantes na busca por investimentos
e, assim, também para o desenvolvimento da
regido. O PIB e o nivel de educagao nao apre-
sentaram impactos significativos no fluxo de
IDE para a América Latina e o Caribe, apesar
de essas variaveis serem estatisticamente im-
portantes na determinagao dos IDEs nos pai-
ses em desenvolvimento e em transi¢do. Para
pesquisas futuras, com o objetivo de analises
mais aprofundadas, pode ser importante a dis-
tingdo de outras regides como Africa, Asia e
Oriente Médio, para fazer comparagdes regio-
nalizadas com os paises da América Latina e
do Caribe.
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Apéndices

Apéndice A. Quadro resumo com os artigos analisados.

Appendix A. Summary of the references.

Variavel Autor(es) Amostra Periodo Proxy Resultado*
Nonnenberg 33 Economias em 1975- Cresc:lment(? medlo
e Mendonga . do PIB nos ultimos +
Desenvolvimento 2000
(2005) 5 anos.
12 Paises do
. Mohamed e Oriente Médio e Crescimento real
Cresci- - 1 o 1975- +
Sidiropoulos Norte da Africa do PIB do ano
mento da , 2006 . +
.| (2010) 24 Paises em anterior.
Economia .
Desenvolvimento
15 Economias 1987-
Amal e Seabra | Emergentes 2001 | Crescimento real NS
(2007) 7 Economias da 1984- | do PIB NS
América Latina 2001
. . + (robusto)
Chakrabarti , PIB per capita <
(2001) 135 Paises 1994 PIB total + (nao
robusto)
15 Economias 1987- Piliaca;i?éa;céz do
Amal e Seabra | Emergentes 2001 po dell.? de compra NS
Tamanho | (2007) 7 Economias da 1984- gefasa do em 1p +
do Mer- América Latina 2001 ,
cado _ periodo.
. 22 Paises da Africa | 1984- | PIB em logaritmo
Asiedu (2006) Subsaariana 2000 natural i
Campos e 19 Economias da PIB calculado pela
ampot América Latina 1989- | paridade do poder -
Kinoshita .
(2008) 25 Economias do 2004 de compra (em -
Leste Europeu logaritmo natural).
Nonnenberg 33 Economias em 1975- ~
e Mendonga . Taxa de Inflacao -
Desenvolvimento 2000
(2005)
. 22 Paises da Africa | 1984- ~
Asiedu (2006) Subsaariana 2000 Taxa de Inflacao -
Bengoa e 18 Economias da 1970-
Sanchez- América Latina e 1999 Taxa de Inflacao -
Robles (2003) | Caribe
Campos e 19 Economias da
Estabili- | 2P0 Ameérica Latina 1989- | s -
dade Eco- oshita 25 Economias do 2004 axa de nflacao NS
a (2008)
nOmica Leste Europeu
12 Paises do
Mohamed e Oriente Médio e 1975- )
Sidiropoulos Norte da Africa 2006 Taxa de Inflagao )
(2010) 24 Paises em
Desenvolvimento
15 Economias 1987-
Amal e Seabra | Emergentes 2001 Taxa de Inflacio NS
(2007) 7 Economias da 1984- ¢ NS
América Latina 2001
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Apéndice A. Continuagao.

Appendix A. Continuation.

32 Paises da
. Africa subsaariana | 1988- (Exportagoes + +
Asiedu (2002) 39 Paises em 1997 | Importagdes)/PIB +
desenvolvimento
15 Economias 1987-
Amal e Seabra | Emergentes 2001 Exportagoes + +
(2007) 7 Economias da 1984- | Importagdes)/PIB NS
América Latina 2001
Abertura Nonnenber
Econdmi- 5 33 Economias em 1975- | (Exportagoes +
e Mendonga . A +
ca Desenvolvimento 2000 | Importagoes)/PIB
(2005)
12 Paises do
Mqhamed e Oriente M,edl'o e 1975- (Exportacdes + NS
Sidiropoulos Norte da Africa 2006 | Importacdes)/PIB
(2010) 24 Paises em portag +
Desenvolvimento
. 22 Paises da Africa 1984- .
Asiedu (2006) Subsaariana 2000 Indicador do ICRG. +
Nonnenberg 33 Economias em 1975- Consumo per capita
e Mendonga Desenvolvimento 2000 de energia NS
(2005) gla-
3,2 Palses da . Total de linhas
. Africa subsaariana 1988- .. . NS
Asiedu (2002) , telefonicas por mil
39 Paises em 1997 . +
. habitantes.
desenvolvimento
. 22 Paises da Africa 1984- Total d.e linhas .
Infraes- | Asiedu (2006) . telefonicas por mil +
Subsaariana 2000 .
trutura habitantes.
12 Paises do
Mohamed e Oriente Médio e Total de linhas NS
1. P 1975- .. .
Sidiropoulos Norte da Africa 2006 telefonicas por mil
(2010) 24 Paises em habitantes. NS
Desenvolvimento
Cheng e Kwan 29 Re,gm.)es/ 1985- Extensao total d(ze
(2000) Provincias 1995 estradas por km*de +
Chinesas extensao territorial.
Populagao,
Nonnenberg 33 Economias em 1975- | ™ idade
e Mendonga Desenvolvimento 2000 correspondente, +
) (2005) matriculada no
Quali- ensino médio.
da~de da Percentual da
mao de populagdo com
Obr? ¢ Cheng e Kwan 29 Re,glc.)es/ 1985- | pelo menos NS
capital Provincias - ..
(2000) . 1995 educagao primaria
humano Chinesas L.
ou secundaria em
diferentes niveis.
. 22 Paises da Africa 1984- | Taxa de
Asiedu (2006) Subsaariana 2000 Alfabetizacao i
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Apéndice A. Continuagao.

Appendix A. Continuation.

Recursos
Naturais

12 Paises do Exportagoes de
Mohamed e Oriente Médio e 1975- combustiveis +
Sidiropoulos | Norte da Africa 2006 sobre o total de
(2010) 24 Paises em exportacoes de +
Desenvolvimento mercadorias.
Soma de
, Lo Combustiveis
Asiedu (2006) éi é):iifaiaa Africa 1290%%' e Minerais +
sobre o total de
exportagoes.
Campos e 19 Economias da Soma de Petréleo
Kinoshita América Latina 1989- | e Gas Natural +
(2008) 25 Economias do 2004 sobre o total de NS
Leste Europeu exportagoes.
Exportagdes de
commodities agricolas
sobre o PIB.
Exportagoes de NS
minerais (sem
17 Paises da 1986- etréleo) sobre o NS
Blanco 2012) | A érica Latina 2006 | DIB. )
Exportacdes de NS
petrdleo sobre o PIB. +
Exportagoes de
matérias-primas
sobre o PIB.

Qualidade institucional

52 Paises entre

Confirma a importancia de boas
instituigdes (pouca corrupgao

Bénassy-Quéreé et al. ~ 1985- | e burocracia) para atrair IDE.
membros e nao L
(2007) 2000 | Observa a distancia institucional
membros da OCDE. ., . .
como variavel que influencia nos
fluxos de IDE.
144 Economias Boa governanga com incentivo a
Globerman e Shapiro | (Desenvolvidas, 1995- comgeti 50 6 s?i nificativa para
(2002) em Transi¢ao e em 1997 peticao € sig P
. atrair e realizar IDE.
Desenvolvimento)
Estoque de IDE
com origem em 34, Boas instituigoes sao
. paises na sua maioria 1982- | significativas e positivas na
Daude e Stein (2007) desenvolvidos, e 2002 atracgao de IDE, além de serem
destino para 152 economicamente importantes.
paises.
Confirmam a importancia da
Busse e Hefeker (2007) 83 Paises em 1984- gr:rlrlld?(()i eulrr;sgf)lircil(s)irsl‘?ellrrllg: fe al
Desenvolvimento 2003 pro, 5

e controle da corrupgao, para
atrair IDE.

Nota: (*) NS representa variavel com resultado nao significativo.
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Apéndice B. Paises analisados.

Appendix B. Analyzed countries.

Continente/
Regido

Paises

Africa

Africa do Sul, Angola, Argélia, Benin, Botsuana, Burkina Faso, Burundji,
Cabo Verde, Camardes, Chade, Costa do Marfim, Djibuti, Egito, Eritreia,
Etiopia, Gabao, Gambia, Gana, Guiné, Guiné-Bissau, Guiné-Equatorial,
Lesoto, Libéria, Libia, Madagascar, Malawi, Mali, Marrocos, Mauricio,
Mauritania, Mogambique, Namibia, Niger, Nigéria, Quénia, Republica
Centro-Africana, Reptblica Democratica do Congo, Republica do Congo,
Ruanda, Sao Tomé e Principe, Senegal, Seychelles, Suazilandia, Sudao,
Tanzania, Togo, Tunisia, Uganda, Zambia, Zimbabue.

América
Latina e Caribe

Antigua e Barbuda, Argentina, Barbados, Belize, Bolivia, Brasil, Chile,
Colombia, Costa Rica, El Salvador, Equador, Guatemala, Guiana, Haiti,
Honduras, Jamaica, México, Nicardgua, Panama, Paraguai, Peru, Republica
Dominicana, Trinidad e Tobago, Uruguai, Venezuela.

Asia e Oriente
Meédio

Arabia Saudita, Bahrein, Bangladesh, Brunei, Butao, Camboja, Cazaquistao,
China, Cingapura, Coreia do Sul, Emirados Arabes, Filipinas, Hong Kong,
[émen, India, Indonésia, Ira, Jordéania, Kuwait, Macau, Malasia, Mianmar,
Mongolia, Nepal, Oma, Paquistao, Qatar, Siria, Sri Lanka, Tadjiquistao,
Tailandia, Turcomenistdo, Turquia, Uzbequistao, Vietna.

Leste Europeu

Albania, Arménia, Croacia, Georgia, Russia, Ucrania.

Apéndice C. Variaveis utilizadas no modelo.

Appendix C. Variables.

Variavel dependente Sinal esperado Fonte

Log do Fluxo Anual de IDE (InIDE) |  --------------- UNCTAD

Variaveis independentes Sinal esperado Fonte
Crescimento % médio (3 anos) do . .
PIB (PIB) Positivo Banco Mundial
Log do PIB per capita (InPIBPER) Positivo Banco Mundial
Log do estoque de IDE (InEST ) Positivo UNCTAD
Inflacado (IN) Negativo Banco Mundial
Abertura comercial (AC) Positivo/Negativo | Banco Mundial
Log da qualificagdo da mao de obra . .
(InEDU) Positivo Banco Mundial
Log da infraestrutura (InNINFRA) Positivo Banco Mundial
Exportagoes de commodities "
(EXPCOM) Positivo UNCTAD

. . Banco Mundial (Natural Resources
Log recursos naturais (InRECN) Positivo Wealth)
Indicadores institucionais (WGI) Positivo ZB(E;? ;)0 Mundial (Kaufmann et al.,
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Apéndice D. Resultados do Teste de Hausman.

Appendix D. Hausman Test Results.

Resultados para as regressdes com a variavel INEDU

Total de Paises

Total sem América Latina e Caribe

América Latina e Caribe

X3, 111.97 X3, 106.50 X3, 39.33
p-valor 0.0000 p-valor 0.0000 p-valor 0.0000
Resultados para as regressdes sem a variavel InEDU
Total de Paises Total sem América Latina e Caribe | América Latina e Caribe
X3 86.05 X3 150.76 X3 124.11
p-valor 0.0000 p-valor 0.0000 p-valor 0.0000

Apéndice E. Resultados do Teste de Wald modificado para regressoes com efeitos fixos.
Appendix E. Modified Wald Test Results for Fixed Effects Specification.

Resultados para as regressdes com a variavel INEDU

Total de Paises

Total sem América Latina e Caribe

América Latina e Caribe

X2, 5142.81 X2 2093.63 X2, 1115.23
p-valor 0.0000 p-valor 0.0000 p-valor 0.0000
Resultados para as regressdes sem a variavel InEDU

Total de Paises Total sem América Latina e Caribe | América Latina e Caribe
X3 6014.24 Xas 2567.02 X3, 1145.43
p-valor 0.0000 p-valor 0.0000 p-valor 0.0000
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