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Resumo: Este trabalho busca analisar os efeitos do nivel de abertura comercial nos
Estados-Membros da Unido Europeia (UE) sobre o montante de Investimentos Directos
Estrangeiros (IDE) atraido por esses paises entre 1993 e 2012. Diante de um contexto de
aceleracao global dos fluxos de IDE, este estudo de caso aborda a hipdtese de que a
abertura comercial possui uma influéncia positiva na atractividade de investimento
estrangeiro. Os resultados sugerem uma insignificancia estatistica quando considerados
todos os membros da UE, mas uma relacdo negativa quando estudados apenas o Centro

e 0 Leste da Europa e uma influéncia positiva no Sul do continente.

Palavras Chave: Investimento Directo Estrangeiro; Internacionalizacdo; Abertura

Comercial; Unido Europeia.

Codigos JEL: F14, F15, F21, F23.
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1. INTRODUCAO

O presente estudo busca analisar os efeitos do nivel de abertura comercial nos
Estados-Membros da Unido Europeia (UE) sobre o montante de Investimentos Directos
Estrangeiros (IDE) atraido por esses paises no periodo de 1993 a 2012. Diante de um
contexto empirico de aceleracdo global dos fluxos de IDE, este estudo de caso baseado
em uma regressdo com dados de painel pretende contribuir para os debates académicos
acerca dos determinantes da entrada dessa categoria de fluxo de capital e da relagédo
entre esses investimentos e o comércio internacional ao estudar a hipotese de que a
abertura comercial possui uma forte influéncia positiva na atractividade de IDE.

O estudo ¢ fortemente baseado na corrente tedrica conhecida como o Paradigma
Ecléctico (Dunning, 2001). Essa corrente, também conhecida como Paradigma OLI
(Ownership, Location and Internalization), defende que as empresas baseiam suas
decisbes de internacionalizacdo com base em vantagens de propriedade, de
internalizacdo e, com maior destaque para este trabalho, de localizagdo. As primeiras
incluem tecnologias, produtos, conhecimentos, patentes ou quaisquer outras
propriedades de uma empresa que possam oferecer uma maior capacidade para superar
0s gastos relativos ao processo de internacionalizagdo. As seguintes vantagens, por sua
vez, constituem os beneficios de internalizar o processo produtivo no exterior ao invés
de produzir por meio de uma parceria. Finalmente, a analise do investimento
internacional também depende de factores relacionados ao pais de destino do capital,
como 0s precos dos insumos, as taxas, a postura do governo local e 0 acesso as
matérias-primas e aos consumidores, sendo principalmente esse Gltimo aspecto

fortemente relacionado a abertura comercial.
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O trabalho em questdo espera contribuir para alguns importantes debates
contemporaneos acerca do Sistema Econdmico Internacional. Em primeiro lugar, o
estudo ajuda empresas que buscam saber a importancia da abertura comercial praticada
no pais de destino de IDE, uma vez que a hipotese aqui estudada sugere que 0s retornos
dos investimentos tendem a ser maiores em economias mais abertas. Segundo, este
estudo pode sugerir respostas para decisores politicos interessados em adoptar medidas
para estimular a atractividade de IDE. Finalmente, embora este ndo seja o principal
objectivo desta pesquisa, ha também uma contribuicdo para o debate acerca das
vantagens e desvantagens da abertura comercial por parte dos governos nacionais, ja
que, considerando que a atractividade de IDE € vista como benéfica pela maioria dos
politicos e especialistas (OECD, 2002), é sugerido um efeito do estimulo a exportacbes
e importagdes na entrada desse fluxo de capital.

Com a aceleracdo da Globalizacdo desde o final do século XX, os fluxos
internacionais de capital se tornaram cada vez mais importantes, principalmente para o
financiamento de investimentos e, consequentemente, o crescimento econémico tanto
em paises em desenvolvimento quanto em economias desenvolvidas. Dentre esses
fluxos, o IDE tem se destacado devido ao seu carécter estavel e duradouro em
comparagdo com 0s demais, 0 que resulta de uma crescente adopcdo de politicas de
atraccdo desse tipo de investimento. Os fluxos de IDE apresentaram uma aceleracéo
global no final do século XX e, com ainda maior intensidade, no inicio do século XXI,
destacando a Uni&o Europeia como o principal destino em todo esse periodo (Ozkan-
Gunay, 2011; Kimino, Saal & Driffield, 2007).

Essa atractividade de investimentos estrangeiros apresenta diversas

consequéncias nos paises receptores, que incluem influéncias em niveis de preco,
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produtividade, desemprego, rendimento, distribuicdo social, concorréncia e fluxos de
exportacdo e importacdo. Esses Ultimos, que consistem em uma das principais
manifestacdes da relacdo entre IDE e comércio internacional, variam de acordo com o
modo de alocagéo dos investimentos, que podem ser focados na facilitacdo do acesso a
recursos naturais, no aproveitamento de uma vantagem comparativa, na expansdo para
um novo mercado consumidor, na transferéncia de tecnologia ou em diversos outras
categorias de projectos (Kok & Ersoy, 2009).

Como consequéncia do crescente aumento de fluxos de IDE nas ultimas
décadas, essa categoria de investimento ganha cada vez mais destaque em estudos e
andlises academicas ao redor do mundo. Inimeros estudos elaborados nos ultimos anos
analisaram questdes relacionadas aos efeitos da entrada de IDE no crescimento
econdmico, o efeito spillover da entrada de IDE em paises vizinhos, as consequéncias
de fluxos de IDE na distribuicio social e diversos outros temas (Ozkan-Giinay, 2011).
Dentre esses, 0 presente trabalho tem como objectivo debater (a) os factores que
afectam a atraccdo de IDE (questdo estudada por autores como Kimino et al., 2007; Kok
& Ersoy, 2009; Shahmoradi et al., 2010; Ozkan-Giinay, 2011) e (b) o relacionamento
entre os fluxos de IDE e o comércio internacional (debatido, entre outros, por Cechella
et al., 2009; Mundell, 1957).

Assim sendo, a questdo central a ser respondida nessa dissertagdo ¢ “Qual o
efeito do nivel de abertura comercial na atractividade de investimentos directos
estrangeiros nos Estados-Membros da Unido Europeia entre 1993 e 2012?”. Nesse
sentido, a hipotese central aqui apresentada defende que o nivel de abertura comercial
teve um efeito positivo na atractividade de investimentos directos estrangeiros nos

Estados-Membros da UE durante os ultimos 20 anos uma vez que esses fluxos de
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capital se tornam mais econdmicos e lucrativos em mercados para os quais € mais facil
e barato exportar insumos e dos quais é mais facil e barato exportar a producéo.

Nesse sentido, o valor total da entrada de IDE por ano nos paises estudados € a
variavel dependente neste estudo, uma vez que se pretende sugerir motivos para suas
variacdes, enquanto o nivel anual de abertura comercial observado nos mesmos
individuos consiste na variavel independente, ja que se pretende analisar os efeitos e ndo
0s motivos de suas variacfes. Além disso, a fim de aperfeicoar a capacidade explicativa
do modelo economeétrico aqui calculado, sdo também incluidas variaveis independentes
de apoio, que constituem factores que também influenciam, positiva ou negativamente,
a variavel dependente, embora ndo sejam o destaque desta pesquisa. Além da abertura
comercial, a atractividade de IDE também pode sofrer alteracdes devido a variaveis que
demonstram a disponibilidade de recursos naturais, precos e custos relacionados a
producdo local, a qualidade e disponibilidade de trabalhadores e de capital fixo e o
desenvolvimento econémico, factores que ndo sdo ignorados neste estudo (Kok &
Ersoy, 2009).

Trata-se, portanto, de um estudo de caso com uma metodologia quantitativa de
modo a testar uma hipétese teérica por meio da aplicacdo de um método empirico.
Nesse sentido, os efeitos das variaveis independentes na varidvel dependente sdo
estimados por meio de uma regressdo com dados de painel, uma vez que 0s mesmos
individuos — nesse caso, os Estados-Membros da UE — sdo estudados em diversos
momentos — um intervalo de tempo entre 1993 e 2012. Essa metodologia permite a
observacdo mais detalhada da relagdo entre as variaveis estudadas apenas na UE nos
ultimos vinte anos, embora tenha como limitacdo a baixa capacidade de testar teorias

uma vez que os resultados observados ndo podem sugerir fortes relagdes entre os
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factores analisados em outros individuos ou em outros intervalos temporais. Por outro
lado, a estimacdo econométrica aqui utilizada — elaborada por meio do Método dos
Minimos Quadrados com o programa SPSS — possui caracteristicas elementares, de
modo a apresentar consideraveis limitacGes na sugestdo de relacbes entre as variaveis
observadas. O objectivo do estudo, além disso, é uma metodologia indutiva ja que o
trabalho busca partir de uma corrente tedrica para analisar um caso empirico.

A fim de responder a questdo supracitada, o trabalho em questdo € dividido em
cinco capitulos. Apds esta introducdo, o segundo capitulo consiste em uma analise do
contexto, apresentando as principais tendéncias dos fluxos de IDE e de comércio
internacional, com destaque para aquelas observadas nos Estados-Membros da EU,
durante as Gltimas décadas. Esse trecho tem como objectivo situar o leitor acerca das
principais variaveis estudadas neste trabalho.

A sequir, é elaborada uma revisdo da literatura sobre o tema em questdo. A fim
de apresentar ao leitor as principais contribuicdes tedricas e empiricas de debates e
estudos anteriormente elaborados, esse capitulo resume alguns importantes trabalhos no
que concerne a relacdo entre o comércio internacional e os fluxos de IDE, aos principais
determinantes da atractividade desse tipo de investimento e, mais especificamente, ao
papel da abertura comercial como um desses determinantes.

O quarto capitulo é constituido do modelo econométrico. De modo a apresentar
claramente as estimativas, essa parte do trabalho enumera as hipdteses testadas e os
tipos e fontes dos dados utilizados nos célculos, assim como descreve o modelo
estimado e os resultados do mesmo. Esse trecho, finalmente, é seguido por um breve
capitulo que tem como objectivo apresentar ao leitor as conclusdes do trabalho e as

oportunidades de trabalhos futuros acerca dos estudos de IDE.
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2. ANALISE DO CONTEXTO

2.1.Investimento Directo Estrangeiro

Um dos mais importantes fenémenos da globalizacéo, o IDE comegou a crescer
rapidamente em uma escala global a partir da década de 1980, tendo aumentado com
maior intensidade que os fluxos de comércio internacional desde entéo, conforme é
possivel observar no Anexo 2 (Cechella et al., 2009; UNCTAD, 2014b). Actualmente,
uma das principais definicGes desse indicador é aquela utilizada pela UNCTAD (2014),
que define o IDE como um fluxo de investimento com interesse de longo prazo
controlado por um agente residente em uma economia em uma empresa ou filial
residente em outra economia, incluindo capital social, ganhos reinvestidos e
empréstimos entre empresas. Essa categoria de fluxo de capital se divide em algumas
subcategorias, das quais se destacam o IDE vertical, focado na eficiéncia por meio da
fragmentacdo internacional do processo produtivo, e o IDE horizontal, focado no
mercado-alvo por meio da producdo dos mesmos produtos no estrangeiro (Beugelsdijk
et al., 2008). Esse movimento de capital, além disso, pode também ser medido como
fluxo ou estoque. Os fluxos de entrada de IDE em uma economia incluem a atraccéo de
fundos provenientes de outros paises e 0s lucros associados a investimentos estrangeiros
que foram reinvestidos no mesmo pais. O estoque de entrada de IDE em um pais, por
outro lado, consiste no valor de activos fixos e activos correntes disponiveis nessa
economia devido a investimentos por parte de agentes de outros paises’ (UNCTAD,

2014a).

1 Ao contrério do estoque de IDE, o fluxo de IDE pode assumir valores negativos quando ocorre um
desinvestimento (UNCTAD, 2014a).
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Conforme observado na Tabela I, durante o periodo entre 1993 e 2012 houve um
grande crescimento do estoque de entrada de IDE? em escala global, com destaque para

as economias em transicdo e, em menor escala, os grandes exportadores de petroleo e

gas.
Tabela l
Evolucéo do Estoque de Entrada de IDE de 1993 a 2012:
Blocos Econémicos
individuo Evolucédo Anual Média
1993-2012 1993-2007 2008-2012
Unido Europeia (UE 27) 13% 17% 1%
Zona Euro 13% 17% 0%
Mundo 13% 15% 5%
Economias em 14% 15% 11%
Desenvolvimento
Economias em Transi¢ao 41% 52% 9%
Economias 12% 15% 3%
Desenvolvidas
Grandes E,xportadf)res de 19% 9904 9%
Petroleo e Géas
Grandes Exportadores de 0 0 0
Bens Manufacturados 12% 14% 4%
Grandes Exportadores de
Bens Primarios 12% 13% 12%
(excluindo combustiveis)
Paises ACP 14% 15% 12%

Fonte: United Nations Conference on Trade and Development (2014). Calculos do autor.

Na mesma tabela também é possivel observar os fortes efeitos da crise
econdmica global de 2007-2008, periodo a partir do qual houve uma queda generalizada
da entrada de IDE. Apesar de todos os grupos observados terem apresentado uma

depreciacdo desse indicador a partir de 2008 frente a0 momento entre 1993 e 2007, as

2 Como a Tabela | apresenta as médias aritméticas dos valores anuais de IDE, o autor deste trabalho
considerou que seria preferivel utilizar os estoques de entrada de IDE uma vez que os fluxos de entrada
podem assumir valores negativos em casos de grandes desinvestimentos, aspecto que poderia gerar
médias aritméticas que ndo reflectiriam adequadamente a realidade.
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economias europeias foram as mais afectadas, uma vez que o estoque de entrada de IDE
apresentou uma evolucdo anual média praticamente nula tanto na UE quanto na Zona
Euro em separado. Essa estagnacao da atractividade de IDE ap0s uma crise economica
pode sugerir que aspectos como 0s niveis de desemprego, consumo e produtividade
possuem forte influéncia nos fluxos de entrada de investimentos estrangeiros®. Por outro
lado, os grandes exportadores de produtos primarios excluindo combustiveis e 0s paises
ACP foram pouco afectados, apresentando grande estabilidade na atractividade de IDE
mesmo apos 2007.

Observando de forma individual os Estados-Membros da UE, além disso, é
possivel observar grandes desequilibrios na entrada de IDE nas duas Ultimas décadas.
Conforme demonstrado pela Tabela Il, houve um aumento bem maior na atractividade
de investimentos estrangeiros pelos paises do Leste da Europa, que aderiram ao bloco
h& poucos anos e, portanto, apresentam actualmente muito mais beneficios e muito
menos custos & entrada de IDE do que no inicio da década de 1990*. Por outro lado, é
possivel notar uma pequena evolugdo desse fluxo a partir de 2008, principalmente em
comparacdo com o periodo entre 1993 e 2007, em quase todos os paises estudados, o

que demonstra fortes consequéncias da recente crise econémica.

Tabela Il
Evolucéo do Estoque de Entrada de IDE de 1993 a 2012:
Paises-Membros da UE

Evolucédo Anual Média
1993-2012 | 1993-2007 | 2008-2012

Individuo

% Para estudos acerca dos efeitos da recente crise econémica na Europa, ver Guillén (2012), Stockhammer
& Sotiropoulos (2014) e Tosun et al. (2014).

* Outro aspecto que pode influenciar o grande crescimento percentual da entrada de IDE no Leste da
Europa no periodo estudado é que esses paises apresentavam valores bem mais baixos de atractividade de
investimentos estrangeiros no inicio da década de 1990 do que o restante da UE, mesmo assim a
estabilidade macroecondémica e empresarial, bem como a diminuicdo das barreiras a entrada de capitais,
também tiveram papel importante.
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U”'?SEE‘;;")pe'a 13% 17% 1%
Austria 16% 21% 0%
Bélgica e 16% 20% 4%

Luxemburgo
Bulgaria 34% 45% 6%
Chipre’ 35% 50% 3%
Republica Checa 23% 29% 4%
Dinamarca 14% 20% -2%
Estonia 27% 36% 2%
Finlandia 19% 26% 0%
Franca 14% 19% -1%
Alemanha 11% 14% 1%
Grécia 10% 15% -4%
Hungria 18% 23% 2%
Irlanda 13% 14% 9%
Italia 11% 16% -1%
Letonia 26% 34% 4%
Lituénia 32% 43% 1%
Malta 21% 23% 18%
Paises Baixos 12% 19% -5%
Polonia 30% 38% 6%
Portugal 12% 16% 1%
Roménia 41% 54% 3%
Eslovaquia 29% 39% 3%
Eslovénia 14% 18% 2%
Espanha 12% 16% 2%
Suécia 21% 26% 5%
Reino Unido 12% 15% 2%

Fonte: United Nations Conference on Trade and Development (2014). Célculos do autor.

2.2. Abertura Comercial
Desde a metade do século XX, o comércio internacional passou a ganhar mais
destaqgue como um dos pilares da globalizagdo. Em 1945, houve o langamento do

General Agreement on Tariffs and Trade (GATT), que desde 1948 — quando foi

> Devido a uma insuficiéncia de dados disponiveis, os calculos referentes ao Chipre consideram apenas o
periodo entre 1996 e 2012.
9
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institucionalizado — passou a ter um namero de signatarios em acelerado crescimento e
actualmente exerce grande influéncia por meio da Organizacdo Mundial do Comércio
(OMC), lancada em 1995. A partir do GATT, 0 comércio passou a aumentar com maior
intensidade que a producdo global devido a uma facilitacdo dos transportes e da
comunicacdo entre nacdes e, consequentemente, a assinatura de acordos preferenciais de
comércio®, como demonstra 0 Anexo 3 (World Trade Organization, 2014). Nesse
sentido, ha décadas pode ser observada uma forte tendéncia em grande parte dos paises
em direccdo a abertura comercial, processo que ganhou ainda mais forca a partir dos
anos 1990 (Cechella et al., 2009). Conforme definido pela OECD (2011), a abertura
comercial é um importante indicador que tem como objetivo medir a importancia das
transacdes internacionais frente as domésticas por meio do calculo do peso das
exportagdes e das importagdes’ no PIB de um pais. Embora o termo “abertura” sugira
que essa variavel depende de politicas comerciais de uma economia no sentido de
reduzir barreiras ao comércio, esse indicador pode também ser influenciado por
aspectos como a localizacdo geogréfica ou, principalmente, a dimensdo econdémica, uma
vez que economias menores tendem a depender mais do comércio de bens e servicos.
Apesar do grande aumento da abertura comercial observado nas ultimas
décadas, houve um consideravel retrocesso dessa situacdo apds a crise econdémica e
financeira de 2008. Ainda que esse ocorrido tenha afectado o PIB em um enorme
namero de economias, 0 comércio internacional foi muito mais atingido, gerando uma

queda da abertura comercial em todos os paises BRIICS (Brasil, Russia, india,

® Para maiores detalhes sobre a evolucdo das negociacdes no ambito do GATT e da OMC e suas
consequéncias nos fluxos de comércio internacional, ver Baldwin (2009).

" Durante todo este trabalho, os fluxos de exportacBes e importacBes incluem bens e servigos
transaccionados.
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Indonésia, China e Africa do Sul) e, com excep¢do de Islandia e Irlanda, todos os
membros da OECD (OECD, 2011). Essa queda generalizada da abertura comercial, no
entanto, foi bem mais evidente em 2009 e, em muitos casos, COmegou a se recuperar em
2010 (The World Bank, 2014).

Observando com maior detalhe os paises observados neste estudo, é possivel
notar algumas tendéncias importantes quanto a abertura comercial na UE entre 1993 e
2012, conforme demonstra a Tabela 111. Em 2012, em 61% dos individuos analisados a
média aritmética das exportacGes e das importacdes anuais representava mais do que
30% do PIB real, enquanto em 23% dos mesmos esse somatdrio era maior que a 75% da
economia, constatando uma intensa abertura comercial, cenario que pode ser justificado
pela grande quantidade de pequenas economias envolvidas. Além disso, observa-se que
em quase todas as economias do Norte da Europa a abertura comercial apresentou uma
desaceleracdo desde o inicio da recente crise economica, tendéncia ndo observada em
muitos paises do Centro e do Leste da Europa, que vivenciaram consideravel aumento
desse indicador nos ultimos anos, principalmente desde o alargamento de 2004 da UE,

quando muitos desses paises aderiram a esse bloco.

Tabela 111
Abertura Comercial® de 1993 a 2012: Paises-Membros da UE
Individuo 1993 2004 2007 2012
Alemanha 0,180006 0,298134 0,357451 0,37547
Austria 0,238322 0,408813 0,435495 0,436848
Bélgicae 0,516457 0,794399 0,874342 0,864327
Luxemburgo

® Nesta tabela, a abertura comercial é calculada pela divisdo da média aritmética das exportacées e
importac6es de bens e servicos pelo PIB de uma economia no periodo de um ano.

% Durante todo esse estudo, Bélgica e Luxemburgo sdo considerados como um Gnico individuo uma vez
que h& insuficientes dados disponiveis relativamente aos dois paises de modo separado durante os
primeiros anos da década de 1990.
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Bulgéria 0,391433 0,482254 0,57558 0,583238
Chipre 0,257955 0,203867 0,229118 0,19833
Dinamarca 0,245554 0,29673 0,323036 0,313433
Eslovaquia 0,364958 0,51367 0,708204 0,876056
Eslovénia 0,497592 0,504169 0,651712 0,708725
Espanha 0,139519 0,211061 0,222904 0,237621
Estonia 0,580629'° 0,593235 0,606704 0,754902
Finlandia 0,237725 0,298742 0,348861 0,301463
Franca 0,169225 0,224512 0,230498 0,237806
Grécia 0,146762 0,149303 0,167157 0,197998
Hungria 0,27217 0,569557 0,701551 0,799528
Irlanda 0,487149 0,447179 0,395581 0,426991
Italia 0,15463 0,204285 0,237766 0,24504
Letdnia 0,220319* 0,403467 0,410736 0,551452
Lituania 0,314717% 0,480866 0,531357 0,73041
Malta 0,651301 0,545548 0,548219 0,621879
Paises Baixos 0,406899 0,555089 0,666634 0,809091
Pol6nia 0,182623 0,325876 0,359559 0,387347
Portugal 0,211431 0,244704 0,290434 0,307489
Reino Unido 0,195975 0,184194 0,18902 0,235158
Republica Checa 0,37032 0,609572 0,666628 0,75671
Roménia 0,216493 0,371027 0,324709 0,377834
Suécia 0,229281 0,308901 0,348145 0,319646

Fontes: World Trade Organization (2014) e The World Bank (2014). Calculos do autor.

Assim sendo, tanto os fluxos de IDE quanto a abertura comercial apresentaram
rapidos e intensos crescimentos desde o final do século XX e, com isso, destacaram-se
como pilares do processo de globalizacdo. Com essas tendéncias, ambas as varidveis
ganharam bastante importancia e passaram a ser cada vez mais debatidas no cenario
académico, tanto separadamente como, a exemplo deste estudo, inter-relacionadas. Os
principais debates sobre esses dois fluxos e as principais contribuicfes aos mesmos séo

apresentados no capitulo a seguir.

19 Dados referentes a 1995 por insuficiéncia de valores disponiveis para 1993 e 1994.
1 Dados referentes a 1994 por insuficiéncia de valores disponiveis para 1993.
12 Dados referentes a 1994 por insuficiéncia de valores disponiveis para 1993.
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3. REVISAO DA LITERATURA

Analisando a evolugdo tedrica acerca do relacionamento entre o IDE e o
comeércio internacional, é possivel notar uma forte influéncia da rapida ascensao desses
dois pilares da globalizacdo, principalmente do primeiro. O estudo dessa inter-relacéo
pode ser observado desde David Ricardo (1821), que defendeu a liberalizacdo do
comércio tendo como premissa, dentre outras, a hipotese da imobilidade internacional
dos factores de producdo — como o capital —, 0 que pode ser interpretado como a
inexisténcia de fluxos de IDE. Sob a influéncia desses ideais, as contribuicdes ao estudo
da economia internacional desde entdo, que formaram a chamada Corrente Neoclassica,
passaram a analisar o comércio internacional como substituto do investimento
internacional, o que pode ser notado até a metade do seculo XX, quando Samuelson
(1949) defendeu o chamado teorema de Heckscher-Ohlin-Samuelson, que possuia como
premissa a irreversibilidade da disponibilidade relativa dos diferentes factores de
producdo por parte de cada economia (Cechella et al., 2009; Kimino et al., 2007).

Somente a partir da década de 1960, principalmente por causa do crescimento
dos fluxos de investimentos internacionais a um nivel significante, o IDE passou a ser
estudado com maior destaque em trabalhos tedricos. Mesmo assim, apenas na década de
1980, quando os fluxos de IDE passaram a crescer de forma acelerada, o conceito das
corporagdes transnacionais e os diferentes aspectos do investimento internacional
passaram a ser analisados, com destaque para os estudos dos determinantes e dos efeitos
dessa deslocacdo de capital (Cechella et al., 2009).

A partir dessa época, surgiram também diferentes correntes tedricas acerca do
IDE e da internacionalizacdo de empresas. Stephen Hymer (1960) foi um dos pioneiros

no estudo do IDE de forma particular, defendendo que as teorias até entdo existentes
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acerca das taxas de juros ndo eram suficientes para explicar essa categoria de fluxo de
capital, que, na sua defesa, sdo mais ligados a operagdes internacionais das empresas e,
portanto, faz-se necessario estudar separadamente essas operacfes. Uma das principais
bases teoricas sobre esse tema é aquela conhecida como a Escola de Uppsala, que
propés um famoso modelo que descreve os passos normalmente seguidos por empresas
no seu processo de internacionalizacdo. Outra que recebeu bastante destaque, e é de
grande importancia neste trabalho, é o supracitado Paradigma Ecléctico, ou OLI
(Ownership, Location and Internalization), que defende que a decisdo da
internacionalizacdo baseia-se em trés categorias de vantagens: de propriedade, de
internalizacdo e de localizacdo (Dunning, 1979; 1980; 2001; Cechella et al., 2009).

O Paradigma Ecléctico surgiu na década de 1970 com o objectivo de unir as
diferentes explicacBes a internacionalizacdo da producdo que haviam surgido nas
décadas anteriores. De acordo com Dunning (1979; 2001), essas explicavam apenas
parcialmente a expansdo empresarial a novos paises uma vez que tentavam identificar
separadamente caracteristicas das empresas que forneciam vantagens frente as suas
concorrentes ou aspectos de uma determinada localizagdo que explicavam porque uma
empresa expandia sua producgéo para esse mercado e ndo para outro. Nesse sentido, esse
paradigma defende que uma empresa pratica uma operagdo de IDE com base em trés
condigdes que devem ser respeitadas na ordem apresentada:

(1) Essa empresa possui vantagens especificas com relacdo a concorrentes locais;

(2) E mais benéfico para essa empresa utilizar as vantagens supracitadas ao invés de
vender ou ceder as mesmas a outras empresas;

(3) E lucrativo para essa empresa utilizar essas vantagens em conjunto com pelo menos

um factor de produgdo em outro pais (Dunning, 1979).
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O ponto de vista da Escola de Uppsala, por outro lado, defende que um dos mais
influentes aspectos no desenvolvimento das estratégias de internacionalizacdo de
empresas € a experiéncia acumulada por essas organizagdes (Andersen, 1993). Com
base na analise de empresas suecas, uma das principais contribui¢es para essa corrente
é aquela elaborada por Johanson & Wiedersheim-Paul (1975), que defendem que a
expansdo para novos paises tende a ocorrer na sequéncia de quatro fases:

(1) Exportac6es irregulares;

(2) Exportacbes por meio de representantes independentes;

(3) Vendas directas por meio de subsidiarias;

(4) Producdo e venda directa por meio de fabricas e subsidiarias.

Desde essas e outras grandes contribuicfes aos estudos do IDE e do comércio
internacional, houve também interessantes evolugdes teoricas, como é o caso do
Paradigma Ecléctico, por exemplo, que foi revisto diversas vezes (como em Dunning,
1979; 1980; 2001). A Escola de Uppsala, por sua vez, sofreu actualizagcbes de modo a
adequar seus pressupostos a nova realidade (Johanson & Vahlne, 2009). Essas
mudangas em grande parte foram causadas por alteracfes nos padrbes dos fluxos de
IDE e, principalmente, sua relacdo com os fluxos de bens e servicos entre paises. Em
uma tendéncia que se intensificou desde o inicio dos anos 2000, o comeércio
internacional e o IDE cresceram de modo bem mais acelerado que o PIB mundial e
passaram a ser cada vez mais complementares entre si, principalmente por causa do
fendmeno da producdo internacional coordenado por corporagdes transnacionais e suas
redes de contacto entre fronteiras, que se resumem a deslocamentos transfronteiricos de

bens intermediarios entre afiliados e parceiros contratuais (UNCTAD, 2013).
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Com base nessas contribui¢bes tedricas, muitos estudos empiricos ja foram
realizados para estudar o IDE e sua relacdo com o comeércio internacional. No que se
refere aos efeitos da entrada de IDE, diversas contribui¢es (como as de Ahmed, 2012;
Beugelsdijk et al., 2008; Azman-Saini et al., 2010; Herzer et al., 2008) analisam
principalmente o impacto desse fluxo no crescimento econdémico, mas outros factores —
incluindo o desemprego, a produtividade, a balanca corrente, a balanca de capital e
outros — também costumam ser considerados (como em Sarode, 2012; Liu &
Nunnenkamp, 2011; Waldkirch et al., 2009).

No campo dos determinantes do IDE, por outro lado, diversos autores
analisaram os efeitos nesses fluxos de factores econdmicos, politicos, geograficos,
sociais e tecnologicos. Dentre aspectos no ambito econdémico, que recebe maior atencdo
neste trabalho, estdo incluidos, por exemplo, a dimensdo econdémica do pais de origem e
do destino, os custos e a disponibilidade de trabalho e de capital no destino, assim como
taxas de inflagcdo e de cAmbio (Bevan & Estrin, 2004; Kimino et al., 2007; Liargovas &
Skandalis, 2012; Ozkan-Giinay, 2011; Kornecki & Ekanayake, 2012). A Tabela IV
apresenta os diferentes resultados de diversos estudos nessa area durante as Ultimas

décadas.

Tabela IV
Comparacdo de influéncias anteriormente sugeridas por diferentes variaveis
independentes na atractividade de IDE

Variaveis A . Influéncia Estatisticamente
Influéncia Positiva . oL
Independentes Negativa Insignificante
Bevan g& Estrin
. (2004)"*; Kok & Bevan & Estrin
Abertura Comercial | oo 2009), Tintin (2004)
(2013); Liargovas &

13 No estudo de Bevan & Estrin (2004) a relacéo entre o nivel de abertura comercial e a atractividade de
IDE é apenas quando considerados valores em periodos anteriores (regressdo lagged), enquanto ndo
possui forte significancia estatistica quando incluidos valores contemporaneos.
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Skandalis (2012);
Furceri & Borelli
(2008); Asiedu
(2002)

Bevan & Estrin
(2004); Guerin
(2006)**: Liargovas
& Skandalis (2012);

Guerin (2006);
Ozkan-Giinay

PIB ; _ (2011);
Asiedu (2902)’ Shahmoradi et al.
Ozkan-Giinay (2010)
(2011)™; Tintin
(2013)
Distancia Geografica Bevan & Estrin Klmero &t aI_.
! ) . (2007); Guerin
entre aorigeme 0 (2004); Guerin g
destino (2006)* (2006); Tintin
(2013)
Kimino et al.
Custos com Trabalho Barrell & Pain Bevan & Estrin (2007); Kornecki
(1996) (2004) & Ekanayake
(2012)
Liargovas & Bevan & Estrin
Estabilidade Politica Skandalis (2012); (2004); Asiedu
Tintin (2013) (2002)
Custoscl'\;gli?gllvos de Kimino et al. (2007) BeveEr21 (;%gstrln
Desemprego C")zkan-Giglay Kornecki & Ozkan-Giinay
(2011) Ekanayake (2012) (2011)
Kornecki & Ozkan-Giinay
Gastos comP&D | by navake (2012) (2011)

O nivel de abertura comercial, principal varidvel independente deste estudo,

também € comumente analisado como um determinante de IDE (como em Kok &

10 estudo de Guerin (2006) sugere uma influéncia positiva do PIB per capita do pais de destino na
atractividade de IDE no caso de investimentos entre economias em desenvolvimento ou de paises
desenvolvidos em paises em desenvolvimento, enquanto sugere uma insignificancia estatistica para fluxos
de IDE entre economias desenvolvidas.

5 0 estudo de Ozkan-Giinay (2011) sugere uma influéncia positiva do PIB na atractividade de IDE em
novos membros ou candidatos a membros da UE, enquanto sugere uma insiginifancia estatistica para
membros da UE-15.

180 estudo de Guerin (2006) sugere uma influéncia negativa da distancia geografica na atractividade de
IDE entre paises desenvolvidos, enquanto apresenta insignificancia estatistica para investimentos de
desenvolvidos para 0os em desenvolvimento ou entre economias em desenvolvimento.

170 estudo de Ozkan-Giinay (2011) sugere uma influéncia positiva do desemprego na atractividade de
IDE em novos membros ou candidatos a membros da UE, enquanto sugere uma insiginifancia estatistica
para membros da UE-15.

17



PEDRO ARCHER NOGUEIRA TRABALHO FINAL DE MESTRADO: DISSERTACAO

Ersoy, 2009; Tintin, 2013; Bevan & Estrin, 2004; Liargovas & Skandalis, 2012),
embora apresente resultados divergentes. No caso de Bevan & Estrin (2004), por
exemplo, esse factor apresenta uma influéncia positiva na atractividade de
investimentos estrangeiros apenas quando considerados valores em periodos anteriores
(regressdo lagged), enquanto ndo possui forte significancia estatistica quando incluidos
valores contemporaneos. Kok & Ersoy (2009), Tintin (2013) e Liargovas & Skandalis
(2012), por sua vez, sugerem uma relacdo forte e positiva do peso das exportacdes e
importacdes no PIB como um determinante da entrada de IDE. Mais uma vez, é
importante observar que tais resultados podem ser influenciados pelas caracteristicas
dos destinos estudados: Bevan & Estrin (2004) focam em economias desenvolvidas e
em paises do Leste da Europa, Tintin (2013), apenas nas economias do Centro e do
Leste da Europa, e Kok & Ersoy (2009) e Liargovas & Skandalis (2012), nos mercados
em desenvolvimento.

Diante de um cenario de inimeras divergéncias acerca dos fluxos de IDE e da
sua relacdo com o comércio internacional apresentado acima, estudos que pretendem
estimar por meio de calculos econométricos a influéncia entre tais factores sdo de
grande contribuicdo para esses debates. Nesse sentido, 0 proximo capitulo tem como
objectivo sugerir a influéncia do nivel de abertura comercial, bem como de outras

variaveis independentes, na atractividade de IDE no ambito da UE.
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4. MODELO ECONOMETRICO

4.1.Dados e Fontes

Conforme apresentado anteriormente, este trabalho analisa dados relativos aos
paises-membros da EU no periodo entre 1993 e 2012'®. Para tal tarefa, foram utilizadas
as bases de dados UNCTADstat, UN Comtrade, World Development Indicators e OECD
StatExtracts (UNCTAD, 2014b; United Nations, 2014; The World Bank, 2014; OECD,
2014).

A variavel dependente do estudo, a entrada de IDE (IDEATRAC), é representada
pelo fluxo anual de entrada de IDE nos individuos observados calculado em milhdes de
Dolares dos Estados Unidos a pregos e taxas cambiais correntes, conforme apresentado
pela UNCTADstat (UNCTAD, 2014b).

A principal variavel independente, por sua vez, o indice anual de abertura
comercial dos paises estudados (ABERTCOM) € aqui estimado pela divisdo da média
aritmética entre as exportacGes e as importacdes totais de um individuo em determinado
ano pelo PIB nominal do mesmo pais no mesmo ano. Desse modo, é possivel observar o
peso do comércio internacional na economia dos paises observados. Para tal célculo, 0s
dados referentes aos fluxos de exportacGes e importacdes foram extraidos da base de
dados UN Comtrade (United Nations, 2014), enquanto os referentes ao PIB, da World
Development Indicators (The World Bank, 2014). Além disso, de modo a observar o0s
resultados da mesma estimativa considerando outros calculos da abertura comercial, sdo
apresentados no Anexo 1 deste trabalho resultados econométricos para estimativas que

calculam essa variavel por meio da divisdo pelo PIB nominal da soma das exportagdes e

'8 por motivo de insuficiéncia de dados disponiveis, ndo foram incluidos neste estudo a Letonia e a
Lituania no ano de 1993, a Estdnia em 1993 e 1994 e Croacia e Luxemburgo durante todo o periodo
estudado.
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das importacdes (ABERTCOML), das exportacdes (ABERTCOM?2) e das importacdes

(ABERTCOM3).

Além da abertura comercial, sdo também utilizadas variaveis independentes de
suporte nos calculos econométricos deste trabalho. A seleccdo dessas teve em conta o
trabalho de Dunning & Narula (1996), que defenderam que o Ciclo de Desenvolvimento
do Investimento (do inglés, IDP) que um pais vive pode ser dividido em cinco fases:

(a) Entrada de investimentos com foco na exploracdo de recursos naturais;

(b) Entrada de investimentos com foco na exploracdo de recursos naturais e em
industrias com mao-de-obra intensiva e barata e pouca tecnologia;

(c) Entrada de investimentos com foco em boas capacidades tecnoldgicas, em um
crescente mercado consumidor interno; inicio de saida de investimentos;

(d) Saida de investimentos com foco em mercados com maior eficiéncia,
principalmente nos custos, passa a superar a entrada de investimentos, agora mais
focados em uma méo-de-obra qualificada e em capacidade tecnoldgica;

(e) Entrada e saida de investimentos flutuantes dependendo em ciclos econémicos apds
0 pais atingir o nivel econdbmico mais avancado (grande avango tecnoldgico e
qualificacdo de mao-de-obra).

Nesse sentido, é possivel perceber uma importante influéncia de algumas
variaveis econdmicas’® na atractividade de investimentos estrangeiros para um pais,
como o nivel de desenvolvimento econémico, a disponibilidade de recursos naturais, a

qualificacdo de méo-de-obra, o avanco tecnoldgico e a capacidade consumidora do

190 trabalho de Dunning & Narula (1996) também considera factores ndo econémicos dentro do IDP,
como, principalmente, o papel do governo. No entanto, este trabalho focard apenas em varidveis
econdmicas de modo a evitar uma quantidade exagerada de variaveis independentes e, consequentemente,
de hipdteses testadas.
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mercado interno no pais receptor. Assim sendo, as estimativas deste trabalho terdo como
variaveis independentes de suporte nimeros que representem esses factores.

O nivel de desenvolvimento econdmico € aqui representado pelo PIB per capita
com base na Paridade de Poder de Compra (PIBPERCAP) dos paises observados. O
peso das exportaces de minerais, combustiveis e produtos agricolas primarios no total
das exportacbes dos individuos estudados foi utilizado para representar a
disponibilidade de recursos naturais (RECNAT). O percentual de trabalhadores com
educacdo de nivel terciario dentre o total de trabalhadores dos paises observados foi
escolhido para demonstrar o nivel de qualificacdo de méo-de-obra (QUALL). O avanco
tecnoldgico dos mesmos paises, por sua vez, foi estimado pelos gastos totais com
Pesquisa e Desenvolvimento como percentual do PIB (P_D). Finalmente, o salario
anual médio dos trabalhadores das economias estudadas (W) foi utilizado para
representar a capacidade consumidora do mercado interno no pais receptor. Essa ultima
variavel ¢é apresentada pela OECD StatExtracts (OECD, 2014), enquanto as demais
foram calculadas com base em dados apresentados pela World Development Indicators
(The World Bank, 2014). A estatistica descritiva de todos os dados utilizados é

apresentada no Anexo 5.

4.2.Hipoteses
H1. Quanto maior o nivel de Abertura Comercial, maior a atractividade de IDE.
Com base em uma tendéncia nos resultados de trabalhos empiricos supracitados (como
Kok e Ersoy, 2009; Tintin, 2013; Liargovas & Skandalis, 2012), espera-se uma relacao
forte e positiva entre ABERTCOM e IDEATRAC.
H2. Quanto maior o nivel de desenvolvimento econdmico, maior a atractividade

de IDE. Uma vez que ha um reduzido numero de paises com niveis de desenvolvimento
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muito altos, espera-se uma concentracdo de investimentos focados nesse tipo de
mercado frente a um ndmero muito maior de possiveis mercados-alvo para
investimentos focados em economias de baixo desenvolvimento.

H3. Quanto maior a disponibilidade de recursos naturais, menor a atractividade
de IDE. Considerando que o Hemisfério Sul tende a atrair grande parte dos
investimentos focados na exploracdo de recursos naturais, espera-se que esse tipo de
factor ndo atraia mais investimentos em mercados europeus, que sdo o foco deste
trabalho.

H4. Quanto maior a qualificacdo de méo-de-obra, maior a atractividade de IDE.
Considerando 0 mesmo argumento apresentado acima, é de se esperar uma grande
concorréncia entre as economias europeias de modo a atrair investimentos focados na
qualificacdo de méao-de-obra.

H5. Quanto maior o avanco tecnoldgico, maior a atractividade de IDE. Uma vez
que os mercados consumidores europeus tendem a ser mais sofisticados, espera-se que
0s investimentos feitos nesse continente busquem a producdo de bens com grande
capacidade tecnoldgica.

H6. Quanto maior a capacidade consumidora do mercado interno, menor a
atractividade de IDE. Considerando que trata-se de um mercado Unico e que a
capacidade consumidora medida pelo salario médio também se resume em custos com
mé&o-de-obra, espera-se que 0s investimentos nesse continente procurem mercados
produtores com menores custos com trabalho e uma estratégia de exportacdo para

mercados consumidores maiores.
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4.3.Calculo

De modo a calcular as relagdes entre as variaveis supracitadas, este trabalho
elabora uma estimativa econométrica com base no modelo dos minimos quadrados,
método de regressdo linear comumente utilizado para observac6es de varios individuos
em diversos periodos. Assim sendo, o calculo aqui utilizado € o seguinte:

(1) IDEATRAC;y = po + BABERTCOM; + pB,PIBPERCAP;; + pBsRECNAT; +
BsQUALL;: + BsP_Dit + BeWit + 7 + Wit

Em que i e t representam, respectivamente, o individuo e o periodo de tempo

observados e Wi, 0 termo de erro ou variavel residual ndo observada, com:
E (uif) = 0 e Var(uit) = ¢*

Os factores que afectam de modo diferente cada individuo ao longo do periodo
estudado — efeitos fixos no tempo, mas diferentes de pais para pais — sdo representados
por #i. Por serem especificos de cada pais, esses efeitos fixos acarretam, portanto, em
consequéncias no estimador que se deve utilizar para estimar os coeficientes da
regressdo. Assim sendo, o estimar OLS (do inglés, Método do Minimos Quadrados),
ndo é o mais recomendado nessa situacdo. Por outro lado, é possivel considerar que 0s
efeitos fixos sdo parametros ou um conjunto de variaveis aleatdrias. No primeiro caso, 0
estimador a ser utilizado é o estimador de efeitos fixos (fixed effects); enquanto no
segundo, o ideal é utilizar o estimador de efeitos aleatérios (random effects). O teste de
Hausman permite decidir qual dos dois estimadores deve ser utilizado sob a hipétese
nula de que ambos os estimadores sdo consistentes, mas s6 o estimador de efeitos
aleatdrios ¢ assintoticamente eficiente (HO: RE vs. FE). Caso seja utilizado o estimador
de efeitos aleatorios, os efeitos fixos — #; — ndo estdo correlacionados com as variaveis

independentes e, portanto, ndo é necessario elimind-los por meio das primeiras
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diferencas. Uma opc¢do mais recomendavel, assim, seria usar OLS mais time dummies
(Wooldridge, 2006).

Por causa da utilizagdo do programa econométrico SPSS — que foi
disponibilizado para os alunos do Mestrado EIEE — no ambito do estimador OLS, é
importante salientar que os resultados apresentados adiante devem ser observados sob
reserva. A utilizacdo de programas econométricos como o Eviews ou o Stata permitiria
elaborar o teste de Hausman e a estimagdo usando o estimador de efeitos fixos ou o

estimador de efeitos aleatorios.

4.4.Resultados
A partir do céalculo apresentado acima, foram entdo estimadas as influéncias das
variaveis independentes supracitadas na atractividade de IDE nos paises observados.
Nesse sentido, a Tabela V apresenta os resultados econométricos em toda a UE e, de
modo separado, aqueles dentre esses localizados no Norte, no Sul e no Centro e no

Leste do continente®.

Tabela V
Equacbes estimadas com variavel dependente IDEATRAC
L Paises-
Variaveis Membros da | Sul da Europa Norte da Centro e Leste
Independentes UE Europa da Europa
-0,40 0,378* -0,037 -0,766***
ABERTCOM (-0,671) (1,862) (-0.440) (-7.127)
0,062 0,418* 0,068 0,987***
PIBPERCAP (0,601) (1,884) (0,710) (6,447)
-0,025 -0,333* 0,246*** -0,267**
RECNAT (-0.406) (-1,893) (2,703) (-2.523)

% Nesse caso, o Norte da Europa inclui Austria, Bélgica, Dinamarca, Finlandia, Franca, Alemanha,
Irlanda, Paises Baixos, Suécia e Reino Unido. O Sul, por outro lado, compreende Chipre, Grécia, Itélia,
Malta, Portugal e Espanha. O Centro e o Leste da Europa, por sua vez, reinem Bulgaria, Republica
Checa, Eslovaquia, Eslovénia, Estonia, Hungria, Letonia, Lituania, Polonia e Roménia.
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0.244% 0,617+ 0.280%* 0.277%*
QUALL (3,096) (5,241) (3,038) (2,423)
o 20,182%* 20,308 20,420%%* 20,315%%*
= (-2,348) (-1,743) (-4.520) (-2.667)
" 0.270%* 0.211 20,325%%* 20,661%%*
(2,367) (0,801) (-3,320) (-4,969)
R ajustado 0,142 0,526 0.163 0,488
N 516 120 200 196

**x %% @ * representam niveis de significancia estatistica de 1%, 5% e 10%, respectivamente.
Entre parénteses sdo apresentados os t-racios corrigidos da heterocedasticidade.

Diante dessa tabela, é possivel elaborar conclus@es interessantes, principalmente
apos comparacdes com as hipoteses apresentadas acima. A influéncia da Abertura
Comercial, principal variavel independente deste trabalho, s6 é estatisticamente
significante nos paises do Sul e, com maior intensidade, do Centro e do Leste da
Europa. Mesmo assim, no primeiro caso had uma influéncia positiva, corroborando a
hipétese para tal relacdo, enquanto no segundo e mais significativo caso essa
argumentacdo é refutada.

A influéncia do PIB per capita também s é significante nesses dois casos,
novamente com destaque para o segundo. Nesse caso, no entanto, em ambos 0s grupos a
relacdo entre essa varidvel e a atractividade de IDE € positiva, 0 que corrobora a
hipdtese anteriormente apresentada.

A disponibilidade de recursos naturais € estatisticamente significante nas trés
regides quando essas sao observadas separadamente, embora com maior importancia no
caso do Norte do continente. No entanto, enquanto nessa regido a influéncia estudada é
positiva, nas outras duas hd uma relacdo inversa, sendo assim a relacdo esperada é
confirmada apenas no Sul e no Centro e Leste.

A qualificacdo de mao-de-obra, por outro lado, € estatisticamente significante e

positivamente influente em todos os casos, com destaque para o Sul da Europa, que
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apresenta uma influéncia mais forte e significativa. Nesse caso, todas as equacdes
confirmam a hipotese para tal relacéo.

De forma muito curiosa, a influéncia do peso no PIB dos gastos com P&D é
estatisticamente significante e negativa em todos os casos, principalmente no caso do
Norte do continente. Esse resultado refuta a relacdo que era esperada para essa variavel.

Finalmente, a influéncia dos salarios médios dos trabalhadores s0 ndo é
estatisticamente significante no Sul da Europa e é negativa no Norte e no Centro e Leste
do continente enquanto é positiva quando a UE é considerada como um todo. Nessa
situacdo, apenas as duas Ultimas equacBes corroboram a hipGtese apresentada

anteriormente.
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5. ANALISE DE RESULTADOS E CONCLUSOES

O presente estudo observou a influéncia do nivel de Abertura Comercial —
medido pela divisdo da média aritmética entre as exportacdes e importacdes pelo PIB —
na atractividade de IDE nos paises-membros da UE entre 1993 e 2012. Com base na
corrente do Paradigma Ecléctico (Dunning, 2001), foram estimadas as relacdes entre
essas variaveis, bem como as de varidveis independentes de apoio, por meio do Método
dos Minimos Quadrados, o que € a principal limitacdo do estudo econométrico. Por
serem utilizados dados de painel estatico os dois estimadores mais recomensaveis de
modo a fornecerem resultados mais consistentes sdo o de efeitos fixos e o de efeitos
aleatdrios. Por causa da utilizacdo do programa econométrico SPSS nédo foi possivel
fazer o teste de Hausman para escolher qual destes dois estimadores era o ideal. Por
isso, 0s resultados da estimacdo, bem como a sua analise, devem ser observados com
muita reserva.

A principal hipétese testada nesta pesquisa defendia que a Abertura Comercial
teria uma influéncia positiva e forte na entrada de investimentos estrangeiros,
principalmente devido a uma facilitacdo e uma reducdo dos custos para investimentos
focados na producao e distribuicdo de bens finais para, principalmente, outros membros
do bloco estudado. A equacdo que estudou apenas os paises do Sul da Europa sugeriu
uma relacdo que corrobora essa argumentacdo, embora com baixa significancia
estatistica.

Por outro lado, além de essa influéncia ndo ser estatisticamente significante
quando considerados o Norte ou 0 continente como um todo, no caso do Centro e do
Leste da Europa foi sugerida uma influéncia negativa e de grande significancia

estatistica, refutando a hipotese central do trabalho. Sugere-se, portanto, que muitos
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investimentos nesse bloco procuram focar no mercado local e ndo na exportacdo para
paises vizinhos ou geram um aumento do PIB maior que um dos fluxos de comércio
internacional uma vez que causam grande aumento dos niveis de emprego e
produtividade.

Para a UE observada como um todo, além disso, os resultados sugerem
influéncias estatisticamente significantes da qualificacdo dos trabalhadores, dos salarios
médios e dos gastos com P&D na entrada de IDE, sendo as duas primeiras relacdes
positivas, enquanto a Ultima, negativa. Nesse continente, assim, € sugerido que 0s
investimentos estrangeiros buscam trabalhadores muito qualificados e bons mercados
consumidores.

Considerando apenas o Sul desse continente, os resultados sugerem que apenas a
qualificacdo de mao-de-obra possui uma influéncia de alta significancia estatistica e
consideravelmente positiva. Por outro lado, as influéncias do desenvolvimento
econdmico, da disponibilidade de recursos naturais e dos gastos com P&D sdo de baixa
significancia estatistica, além de o primeiro caso ser positivo, enquanto os demais,
negativos. Assim sendo, sugere-se mais uma vez que 0s investimentos estrangeiros
delegam maior importancia para o nivel educacional dos trabalhadores.

No Norte da Europa, por outro lado, hd uma alta significancia estatistica na
influéncia da disponibilidade de recursos naturais, da qualificacdo dos trabalhadores,
dos gastos com P&D e dos salarios médios, sendo as duas primeiras positivas e as duas
ultimas, negativas. Desse modo, pode-se esperar que os fluxos de IDE nessa regido
destaguem a disponibilidade de trabalhadores muito qualificados e mais baratos, além

de os recursos naturais apresentarem uma vantagem face aos concorrentes regionais.
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Finalmente, no Centro e no Leste da Europa, apresenta-se 0 Unico caso em que
todas as variaveis independentes tenham influéncias estatisticamente significante na
entrada de IDE. No caso do desenvolvimento econdémico e da qualificacdo de méo-de-
obra, essa relagdo é directa, enquanto que para a disponibilidade de recursos naturais, 0s
gastos com P&D e os salarios médios, hd uma relacdo inversa. Assim, pode-se sugerir
que os investimentos estrangeiros, mais uma vez, buscam principalmente trabalhadores
baratos e muito qualificados.

Além da supracitada limitacdo causada pelo uso do estimador OLS com o SPSS,
este trabalho também € limitado pelo foco em varidveis independentes mais econdémicas
de modo a evitar um numero exagerado de factores e hipoteses. Essa decisdo acaba por
desconsiderar factores que podem influenciar fortemente a entrada de IDE nos paises
aqui observados, como evolugdes na distribuicdo de rendimentos, a intensidade da
concorréncia local, a actuacdo governamental e muitos outros.

Principalmente levando em consideracdo os baixos niveis de capacidade
explicativa das equacOes estimadas neste trabalho, com destaque para os casos da UE
como um todo e do Norte do continente, é possivel perceber a necessidade da
elaboracdo de futuros trabalhos que estudem a influéncia de factores sociais, politicos e
empresariais na atractividade de IDE nos paises-membros da UE. Conclui-se, desse
modo, que factores econdémicos, que recebem consideravel destaque nos trabalhos de
Dunning (2001), ndo possuem uma grande capacidade explicativa dos fluxos de IDE
nos individuos e periodos de tempo aqui observados.

Uma provavel explicacdo para o comportamento dos fluxos de investimento
directo destinados aos membros da UE, por exemplo, é a procura por activos

empresariais de grande valor e/ou potencial. Uma parte significante dos investimentos
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estrangeiros na Europa consiste em casos de grandes marcas adquiridas total ou
parcialmente por estrangeiros, como a Volvo, a Jaguar, a Energias de Portugal (EDP) e
diversos outros casos. O processo de tomada de decisbes para essas transaccdes de
capital € muito mais influenciado por questdes empresariais do que por cenarios

macroeconomicos.
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ANEXO 1: RESULTADOS ECONOMETRICOS SECUNDARIOS

Tabela VI
Equacdes estimadas com variavel dependente IDEATRAC para ABERTCOM1
o Paises-
Variaveis Membros da | Sul da Europa Norte da Centro e Leste
Independentes UE Europa da Europa
-0,68 0.288 -0,097 -0,826***
ABERTCOML | 1 154 (0,189) (-1.138) (-7.139)
0,069 0,507** 0,074 1,098***
PIBPERCAP (0.667) (0,023) (0,776) (6,813)
-0.35 -0,324 0,239*** -0,337***
RECNAT (-0,558) (-1.559) (2,647) (-3,121)
0,257*** 0,663*** 0,299*** 0,235**
QUALL (3,250) (5,159) (3,215) (2,090)
P D -0,183** -0,306 -0,44*** -0,280**
- (-2,36) (-1,624) (-4,813) (-2,366)
W 0,261** -0,08 -0,032*** -0,709***
(2,325) (0,656) (-3,279) (-5,254)
R? ajustado 0,145 0,510 0,169 0,489
N 516 120 200 196

*Hk XX @ * representam niveis de significAncia estatistica de 1%, 5% e 10%, respectivamente.
Entre parénteses sdo apresentados os t-racios corrigidos da heterocedasticidade.

Tabela VII

Equacdes estimadas com variavel dependente IDEATRAC para ABERTCOM?2

Paises-

Variaveis Norte da Centro e Leste
Membros da | Sul da Europa
Independentes Europa da Europa
UE
-0,007 0,563** 0,032 -0,707***
ABERTCOMZ [ 5'107) (2,145) (0,370) (-6,859)
0,053 0,343 0,061 0,863***
PIBPERCAP (0,513) (1,491) (0,634) (5,831)
-0,022 -0,436*** 0,234** -0,199*
RECNAT (-0,345) (-2,951) (2,513) (-1.872)
0,230*** 0,534*** 0,266*** 0,303**
QUALL (2,935) (4,448) (2,920) (2,573)
PD -0,179** -0,259 -0,391*** -0,348***
— (-2,293) (-1,552) (-4,158) (-2,906)
W 0,286** 0,506 -0,327*** -0,605***
(2,475) (1,42) (-3,347) (-4,548)
R? ajustado 0,141 0,537 0,163 0,473
N 516 120 200 196

*+% *% @ * representam niveis de significancia estatistica de 1%, 5% e 10%, respectivamente.
Entre parénteses sdo apresentados os t-racios corrigidos da heterocedasticidade.
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Tabela VIII
Equacdes estimadas com variavel dependente IDEATRAC para ABERTCOM3
. Paises-
Variaveis Membros da | Sul da Europa Norte da Centro e Leste
Independentes UE Europa da Europa
-0,04 0,378* -0,037 -0,766***
ABERTCOMS | 9 671) (1,862) (-0.440) (-7.127)
0,062 0,418* 0,068 0,987***
PIBPERCAP (0,601) (1,884) (0,710) (6,447)
-0,025 -0,333* 0,246*** -0,267**
RECNAT (-0.406) (-1,893) (2,703) (-2,523)
0,2447*** 0,617*** 0,280*** 0,277**
QUALL (3,096) (5,241) (3,038) (2,423)
P D -0,182** -0,308* -0,420*** -0,315***
— (-2,348) (-1,743) (-4,520) (-2,667)
W 0,270** -0,211 -0,325*** -0,661***
(2,367) (0,801) (-3,320) (-4,969)
R? ajustado 0,142 0,526 0,163 0,488
N 516 120 200 196

*Hx % @ * representam niveis de significancia estatistica de 1%, 5% e 10%, respectivamente.

Entre parénteses sdo apresentados os t-racios corrigidos da heterocedasticidade.

38




PEDRO ARCHER NOGUEIRA TRABALHO FINAL DE MESTRADO: DISSERTACAO

ANEXO 2: EVOLUCAO GLOBAL DO ESTOQUE DE ENTRADA DE IDE

Gréfico I: Evolucdo Global do Estoque de Entrada de IDE
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Fonte: UNCTAD (2014b).
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ANEXO 3: EVOLUCAO GLOBAL DAS EXPORTACOES DE BENS

USS milhdes correntes

Gréfico Il: Evolucdo Global das Exportacdes de Bens
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ANEXO 4: DADOS UTILIZADOS

Indicador Descricéo Medida Fonte
Fluxo anual de
entrada de Milhdes de Délares
IDEATRAC _ Investimento _ dos Estados a (UNCTAD, 2014b)
Directo Estrangeiro precos e taxas
(IDE) em uma cambiais correntes
economia
Fluxo anual de bens
e Servicos Dolares dos Estados _ _
EXPORT exportados por uma | Unidos a precos (Un'tez%mt'ons’
economia para o correntes
resto do mundo
Fluxo anual de bens
e Servicos Dolares dos Estados , _
IMPORT importados por uma |  Unidos a precos (U”'tz%ﬁa)"ons'
economia para o correntes
resto do mundo
Produto Interno | Ddlares dos Estados
PIB Bruto anual de uma |  Unidos a precos (The Vggfj)Bank'
economia correntes
Abertura Comercial
de uma economia
em determinado ano | Dolares dos Estados (United Nations,
ABERTCOM medida por Unidos a precos 2014; The World
[ (EXPORT + correntes Bank, 2014)
IMPORT ) /21]/
PIB
Abertura Comercial
de uma economia ,
: Délares dos Estados United Nations,
ABERTCOM1 &m deterr_nlnado a0 Unidos a precos §014; The World
medida por correntes Bank, 2014)
(EXPORT +
IMPORT) / PIB
Abertura Comercial
de uma economia | Délares dos Estados (United Nations,
ABERTCOM?2 em determinado ano |  Unidos a precos 2014; The World
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ANEXO 5: ESTATISTICA DESCRITIVA

Desvio

Variaveis |Observagdes| Média | Mediana Padrio Minimo | Méaximo

IDEATRAC 516 13664,51 | 3597,05 26616,68 |-31689,30 | 200039,22
ABERTCOM 516 0,39 0,34 0,18 0,14 0,92
ABERTCOM1 516 0,78 0,69 0,36 0,28 1,85
ABERTCOM?2 516 0,37 0,33 0,19 0,05 0,94
ABERTCOM3 516 0,42 0,37 0,18 0,14 0,92

PIBPERCAP 516 22390,45 | 22000,39 9759,49 4606,91 | 44945,07
RECNAT 510 11,89 10,12 7,82 0,34 48,51
QUALL A78 23,31 23,45 8,43 7,50 44,00
P_D 393 1,40 1,17 0,90 0,22 4,13

w 368 35979,78 | 39797,58 16234,91 7632,20 | 69302,35

43




