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Resumo 

O investimento directo estrangeiro (IDE) é hoje um fenómeno global. Em cada canto do 

mundo há uma empresa disposta a investir e, acima de tudo, um país pronto a receber 

investimento. Mais do que nunca o IDE tornou-se um jogo de disputa entre governos 

nacionais e, como tal, importa que cada governo procure perceber quais os 

determinantes que influenciam as entradas de IDE no seu país. Com base no conjunto 

de oito países da CPLP (não contabilizando a Guiné Equatorial), esta tese tenta 

identificar, quais os determinantes que explicam a maioria das entradas de IDE nesse 

conjunto de países e que tipo/estratégia de investimento, por parte das empresas 

multinacionais, eles atraem. Para tal, recorre-se ao uso do método de análise de dados 

em painel, utilizando os estimadores de efeitos fixos e de efeitos aleatórios. Este estudo 

compreende o período de 2000 a 2013 e utiliza como variável dependente os fluxos do 

IDE. Como variáveis explicativas ou independentes foram seleccionados factores 

económicos e institucionais, nomeadamente: dimensão do mercado, abertura ao 

comércio, estabilidade macroeconómica, potencial de crescimento do mercado, 

dimensão do Estado, dotação de factores em recursos naturais, grau de corrupção e 

infraestruturas. Os resultados apontam que o aumento da dimensão do mercado, da 

dotação de factores em recursos naturais, da dimensão do Estado e da capacidade 

infraestrutural têm um efeito positivo no aumento do IDE dirigido à CPLP, 

caracterizado essencialmente como investimento de market-seeking e natural-resource-

seeking. 

 

Palavras-chave: IDE, determinantes do IDE, dados em painel, CPLP, market-seeking, 

resource-seeking 
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Abstract 

Foreign direct investment (FDI) is nowadays a global phenomenon. In each corner of 

the world there’s a company willing to invest and a country ready to accept it. More 

than ever before FDI became a game of dispute between national governments that soon 

realized about the importance of understanding which determinants influences the 

inflows of FDI for their own country. Therefore considering eight CPLP’s countries 

(Equatorial Guinea not included) this thesis aims at understanding which determinants 

explain the majority of the FDI received by the CPLP and what kind of 

investment/strategy it will attract. To this end this study will employ a panel data 

analysis using Fixed Effects and Random Effects estimators. This work considers a 

period between 2000 and 2013 with FDI inflows as his dependent variable. As 

explanatory or independent variables economic and institutional factors were considered 

such as: market size, openness to trade, market growth, macroeconomic stability, 

government size, factor endowments in natural resources, level of corruption and 

infrastructural capacity. The results shows that market size, factor endowments in 

natural resources, government size and the infrastructural capacity have a positive effect 

on increased investment of FDI addressed to CPLP, characterized in his essence as 

market-seeking and natural-resource-seeking investment.  

 

Keywords: FDI, FDI determinants, panel data, CPLP, market-seeking, resource-seeking 
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Introdução 

O impacto que o investimento directo estrangeiro (IDE) desempenha sobre as 

economias, especialmente sobre o seu crescimento e desenvolvimento, não é unânime. 

Os defensores do IDE argumentam que os seus efeitos são positivos, criando 

diferenciais de desenvolvimento entre países através do crescimento económico e do 

aumento da produtividade. Mas há quem olhe para o IDE como responsável pela 

destruição de economias locais e, por exemplo, da extracção desmesurada de recursos 

naturais sem qualquer tipo de compensação (Te Velde, 2006). Porém, as organizações 

internacionais têm focado a importância do IDE para os países receptores – que 

beneficiam da criação de novos postos de trabalho, de crescimento económico e da 

transferência de tecnologia e de know-how (UNCTAD, 2010) – bem como o seu 

aumento exponencial, especialmente em direcção aos países em desenvolvimento, que 

compreendem a importância deste e criam “cosmos” favoráveis ao seu acolhimento e 

desenvolvimento. Todavia o IDE é um jogo duplo. Quer ganhar quem investe (as 

Empresas Multinacionais - EMN) e quer ganhar quem atrai investimento 

(país/governo). Portanto, existem decisões importantes a tomar dos dois lados e que 

culminarão em estratégias que terão de se complementar.  

Neste quadro, torna-se indispensável que os governos dos países percebam quais 

os factores, inerentes ao país, que determinam (positiva ou negativamente) os fluxos de 

IDE. 

É com base nesta última premissa que o presente estudo, através de um modelo 

empírico, procura examinar e perceber quais os determinantes dos fluxos de entrada de 

IDE no conjunto da Comunidade dos Países de Língua Portuguesa (CPLP) e, através 

dos resultados, inferir sobre o tipo/estratégia de investimento que as EMNs seguem 
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quando abordam este conjunto de mercados, que vão encetando esforços individuais e 

colectivos, no núcleo da comunidade, no sentido de aumentar a captação de 

investimento que seja propício ao seu desenvolvimento.  

Criada a 17 de Julho de 1996, pelos governos de Angola, Brasil, Cabo Verde, 

Guiné-Bissau, Moçambique, Portugal e São Tomé e Príncipe, a CPLP assumiu-se como 

um projecto político centrado na Língua Portuguesa, no vínculo histórico e no 

património dos países membros. Embora disperso, o espaço da CPLP demarcou-se 

portanto pela partilha de um idioma comum. Até à actualidade a CPLP alargou-se por 

duas vezes, com Timor-Leste a aderir em Maio de 2006, após a sua independência, e a 

Guiné Equatorial em Julho de 2014. Não obstante, os objectivos mantiveram-se na sua 

substância ao longo do tempo. Com a finalidade de promover a concertação política 

entre os países membros e incrementar a cooperação ao nível social, cultural e 

económico, a institucionalização da CPLP constituiu uma vontade comum, assente na 

projecção e consolidação dos laços de amizade entre os países de língua portuguesa que 

fosse capaz de conferir uma maior capacidade de defesa dos seus interesses e, acima de 

tudo, dos seus valores, isto é, da defesa da democracia, da promoção do 

desenvolvimento e, consequentemente, da criação de um melhor e mais estável 

ambiente internacional. Apesar da heterogeneidade existente entre os países da CPLP, 

que pode ser verificada através dos indicadores macroeconómicos presentes na Tabela 7 

(em anexo), estes representam, no seu conjunto, uma população de quase 260 milhões 

de pessoas e um PIB de 2,9 biliões de dólares (US trillion), isto é, 3,7% da população 

mundial e 3,6% do PIB mundial. Para além disso, um território combinado superior a 

10,7 milhões de Km
2
, pelo que o seu potencial é inimaginável (Araújo e Figueiredo, 

2014).  
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Dito isto, relembrando o tema que motiva o presente estudo, que de forma 

simples se resume na questão “Quais os determinantes responsáveis pela maioria dos 

fluxos de IDE na CPLP e que tipo/estratégia de investimento, por parte das EMNs, 

incentivam?”, este trabalho recorrerá ao método de análise de dados em painel para uma 

amostra de oito países (Angola, Brasil, Cabo-Verde, Guiné-Bissau, Moçambique, 

Portugal, São Tomé e Príncipe e Timor-Leste) entre os anos de 2000 e 2013 com base 

num conjunto de variáveis retiradas das principais teorias do IDE e corroboradas pelos 

estudos empíricos que abordam esta temática. O presente estudo não contemplará no 

entanto a Guiné Equatorial, uma vez que no período de análise considerado (2000-2013) 

o país não era ainda membro da CPLP. 

Há que referir ainda que este estudo procura inovar no tipo de amostra utilizado, 

visto que não se conhece uma análise do IDE para os países da CPLP a um nível 

agregado. Os resultados serão interpretados à luz da comunidade, enquanto conjunto de 

países, pelo que não se poderão extrapolar conclusões a um nível individual. Porém, 

esta inovação apresenta algumas limitações que derivam da já referida heterogeneidade 

da amostra (limitação qualitativa) e do reduzido conjunto de dados disponíveis 

(limitação quantitativa) que condicionaram tanto a escolha do período de análise como 

das variáveis a considerar. Por esta razão, e porque não nos é possível cobrir tudo, 

espera-se que este trabalho possa ser mais um incentivo ao estudo da CPLP e, mais 

concretamente, que sirva de referência a outras análises do IDE enquanto fenómeno 

nestes mercados, até mesmo através de estudos qualitativos.  

Assim, este estudo dividir-se-á em 4 capítulos. O capítulo 1 fará o 

enquadramento teórico do IDE, recorrendo às principais teorias explicativas. O capítulo 

2 procederá à revisão da leitura dos estudos empíricos e justificará as variáveis a 
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utilizar. O capítulo 3 contemplará o modelo, a análise e a discussão dos resultados. E, 

por último, as principais conclusões serão apresentadas no capítulo 4. 

1. Enquadramento Teórico 

1.1.O IDE e as Teorias Clássica e Neoclássica do Comércio Internacional 

Séculos antes da Teoria Económica se indagar sobre o IDE, ela questionou-se 

sobre a razão pela qual os países entravam em comércio entre si.  

Adam Smith (1776)
1
 foi o primeiro a tentar consagrar esta problemática numa 

teoria com base na diferença de custos absolutos e definindo o conceito de vantagem 

absoluta. Se um país tivesse vantagem absoluta na produção de um bem e desvantagem 

na produção de outro estava criada a necessidade natural para a existência de comércio 

entre países (Krugman et al., 2009). Porém, ficaram por explicar casos onde o comércio 

existia mas os países não produziam o bem no qual tinham vantagem absoluta. 

Foi Ricardo
2
, em 1817, com o conceito de vantagem comparativa, que explicou 

que o comércio era possível mesmo quando um país era mais produtivo em todos os 

bens em relação a outro. Um país especializar-se-ia e exportaria, portanto, o bem sobre 

o qual detinha maior vantagem comparativa, importando o bem onde a sua vantagem 

comparativa fosse menor (ibid., 2009). Porém, o modelo de Ricardo considerava só um 

factor de produção, o trabalho, e custos de oportunidade constantes. O modelo 

neoclássico, por sua vez, veio introduzir um novo factor produtivo, o capital, e a 

hipótese de custos de oportunidade crescentes. Os factores produtivos continuavam a 

poder mover-se internamente, mas havia imobilidade internacional dos factores. Nessa 

linha de abordagem neoclássica surgem os estudos de Hecksher (1918)
3
 e Ohlin (1933)

4
 

(HO), sobre a explicação das diferenças nas vantagens comparativas através da dotação 

relativa de factores de produção (e implicitamente dos seus preços relativos). Partindo 
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de condições particulares
5
 e de que os bens eram produzidos em cada país com 

proporções diferentes (diferentes intensidades factoriais) e que os países tinham 

abundância relativa de factores diferentes, o teorema de HO estabelece que os países 

têm vantagens comparativas na produção do bem que utiliza intensivamente o factor 

relativamente abundante no país e que ao entrarem em comércio cada país irá exportar o 

bem onde detém vantagem comparativa, importando o outro bem, onde detém uma 

desvantagem comparativa (que é intensivo no factor relativamente escasso). Assim, um 

país relativamente abundante em capital exportaria o bem intensivo em capital e 

importaria o bem intensivo em trabalho. Como não há mobilidade internacional dos 

factores, o comércio dos bens funcionaria como um substituto perfeito dessa mobilidade 

internacional levando à igualização da remuneração absoluta e relativa do preço dos 

factores. Era como se o comércio de bens, através das exportações e das importações, 

transportasse em si o conteúdo em factores. Ao formar-se um único preço relativo dos 

bens no mercado internacional isso levaria à igualização dos preços dos factores. Isso 

pressupunha que não houvesse especialização completa nos países e que os países 

tivessem dotações relativas de factores próximas. Esta tendência para a igualização dos 

preços dos factores – teorema de igualização dos preços dos factores de Samuelson -

através do comércio dos bens nunca se verificou na realidade. 

Quanto à mobilidade do factor capital e os seus determinantes, MacDougall 

(1960) e Kemp (1964) (citados em Faeth, 2009)
6
 verificaram que o capital se movia 

para os países que permitiam um maior retorno sobre o mesmo, países abundantes no 

factor trabalho e escassos no factor capital. Já Aliber (1970)
7
 focar-se-ia na ideia de que 

havia ainda uma diferença do risco cambial inerente a esses países que permitia às 

empresas dos países com moedas mais fortes (menos voláteis) pedir empréstimos em 

países com moedas mais fracas (mais voláteis) a taxas de juro inferiores àquelas a que 
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as empresas do mercado de acolhimento se sujeitavam, levando a ganhos a ritmos 

superiores por parte das empresas estrangeiras e incentivando o investimento nesses 

mercados (ibid., 2009). 

O IDE segundo estes autores neoclássicos teve, portanto, na sua base factores 

explicativos como a elevada rentabilidade dos mercados externos dotados de 

crescimento relativo, a existência de baixos custos laborais e de riscos cambiais. 

1.2.A Teoria Hymer-Kindleberger 

Críticos da tradição neoclássica, Hymer (1976)
8
 e Kindleberger

9
 (1969) 

desenvolveram uma teoria explicativa do IDE conhecida por diferentes nomes: “teoria 

da organização industrial”, “ teoria do poder monopolistíco e oligopolístico”, “ teoria 

das imperfeições estruturais do mercado”, ou simplesmente como a “teoria do poder de 

mercado” (Dunning, 1993, 2001; Dunning e Lundan, 2008; Faeth, 2009). 

Através da organização industrial, Hymer (1976) procurou explicar o fenómeno 

da produção internacional no quadro de um mercado de concorrência imperfeita 

respondendo a três questões: a) porque é que as empresas vão para os mercados 

externos?; b) como é que essas sobrevivem em mercados que acarretam, face às 

empresas nacionais, custos iniciais (ex. comunicação, conhecimento do mercado, factor 

língua); c) porque pretendem controlar e ser proprietárias? (Dunning e Lundan, 2008). 

Defendeu assim, que as empresas do país de origem possuíam vantagens específicas 

(monopolísticas ou oligopolísticas) que permitiam superar a concorrência. Hymer 

(1976) percebeu que inerente a essas vantagens estava também a intenção de eliminar a 

concorrência entre empresas nos diferentes países, através de acordos de conluio, ou 

seja, que as empresas internacionais exerciam a sua actividade em condições de 

mercado imperfeitas, que Kindleberger (1969) definiu em termos do mercado de bens 

(detenção de uma marca, diferenciação do produto, skills de marketing), do mercado de 
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factores (tecnologia, discriminação no acesso ao mercado de capitais, skills de gestão), 

da existência de economias de escala externas ou internas, ou da existência de 

limitações ou incentivos governamentais (ibid., 2008), explicando o IDE em termos da 

mobilização de activos de propriedade ou de activos intangíveis. 

1.3.Teoria do Ciclo de Vida do Produto 

Em linha com a teoria de Hymer (1976) e Kindleberger (1969), Vernon (1966) 

admitiu que a inovação tecnológica (desenvolvimento e produção de novos produtos 

industriais ou de consumo) explicava o investimento internacional das empresas, através 

da distinção de três fases de produção (novidade, desenvolvimento e estandardização) 

(Vernon, 1966).  

Numa primeira fase, o foco seria sobre a introdução da tecnologia na produção 

de novos produtos e consequente venda em países com elevados rendimentos. 

Alcançado o sucesso nesse mercado, a produção aumentaria e consequentemente novos 

mercados seriam explorados, aumentando também a exportação e marcando o início da 

segunda fase: o desenvolvimento. Nesta, a elasticidade preço da procura do produto 

seria comparativamente reduzida. A procura do produto aumentaria no mercado 

externo, surgindo a primeira concorrência. Posto isto, o produtor original estabeleceria 

uma unidade de produção no país estrangeiro (aposta no mercado internacional) para 

fornecer o aumento da procura estrangeira e responder à concorrência. Por fim, dar-se-ia 

a estandardização do produto. A técnica de produção não seria mais segredo, 

alcançando o seu auge, e o investimento deslocar-se-ia para qualquer localização onde 

os custos fossem menores (países menos desenvolvidos como uma alternativa para a 

produção internacional) (ibid., 1966).  

1.4.Teoria da Reacção Oligopolística 
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Knickerbocker (1973)
10

, analisando o investimento em 23 países por parte de 

187 empresas norte-americanas, constatou a existência da actividade destas em 

mercados de concorrência imperfeita (oligopólios), embora por razões distintas às de 

Hymer (1976) e Caves (1971), este último defensor da ideia de que a diferenciação do 

produto, enquanto vantagem monopolística, incentivava o IDE (do tipo horizontal) 

(Faeth, 2009). Na amostra das 187 empresas o IDE era fundamentalmente 

comportamental. Uma estratégia de imitação (follow-the-leader) assente no medo da 

perda de competitividade no seio da concorrência oligopolística (ibid., 2009). 

1.5.Teoria da Internalização 

Atendendo à maximização do lucro e ao crescimento das empresas, Buckley e 

Casson (1976)
11

 formalizam a teoria das empresas multinacionais (EMNs), através da 

extensão do conceito de internalização de Coase (1937)
12

 a estas (Assunção et al., 

2011). Coase (1937), concluiu que a abordagem das empresas ao mercado era quase 

sempre ineficiente e que estas melhoravam ao internalizar transacções (Faeth, 2009), 

integrando-as na empresa. Buckley e Casson (1976), constataram o mesmo para as 

EMNs. A imperfeição dos mercados de bens intermédios, o elevado risco e incerteza 

induziriam elevados custos de transacção (informação, a execução de processos e custos 

de negociação), evitados com a criação de um mercado interno à empresa através da 

internalização dos mercados em redor, dos quais dependessem as suas actividades, 

conduzindo a um quadro de EMN (integração vertical e horizontal). Ao definirem a 

internalização dependente de factores específicos à indústria (tipo de produto, estrutura 

do mercado e economias de escala), à região (distância geográfica e diferenças 

culturais), à nação (factores políticos e financeiros) e à empresa (capacidade de gestão) 

(ibid., 2009), Buckley e Casson (1976) mudaram o foco das teorias do IDE na definição 

dos seus determinantes. Já Hennart (1982, 1991)
13

 (citado em Faeth, 2009) olhou o IDE 
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como uma resposta às imperfeições naturais do mercado (informação assimétrica) mais 

do que às imperfeições estruturais (poder de mercado), concluindo que o know-how e a 

reputação estavam na origem da internalização horizontal e a ausência de competência 

na internalização vertical, pelo que substituir o sistema de preços do mercado por uma 

hierarquia eliminava os custos de transacção, conduzindo a ganhos de eficiência. Teece 

(1981, 1985)
14

 definiu apenas o IDE vertical como resposta às falhas do mercado, 

enquanto o horizontal como resposta a ambos. Por seu lado, Casson (1987)
15

 via em 

qualquer imperfeição que distorcesse preços de mercado um incentivo à internalização 

(ibid. 2009). 

1.6.A Escola de Uppsala 

A abordagem da Escola de Uppsala, conhecida como a Escola Escandinava ou o 

Modelo Nórdico de Internacionalização, desenvolveu-se maioritariamente nos anos 70 

através da observação empírica do processo de internacionalização das empresas suecas. 

Johanson e Wiedersheim-Paul (1975)
16

 e Johanson e Vahlne (1977) concluíram que as 

empresas desenvolviam as suas actividades internacionais através de um processo 

gradual de aquisição, integração e uso do conhecimento sobre os mercados externos 

alvo e sobre o sistema operacional, com base num compromisso progressivo com os 

mercados (Johanson e Vahlne, 1977). Tal como a teoria do Ciclo de Vida do Produto, a 

Escola de Uppsala definiu as fases pelas quais as empresas passam até optarem pela 

produção internacional, sendo que num primeiro momento exportam através de um 

agente, estabelecendo posteriormente uma empresa subsidiária e só depois começando a 

produzir nesse mercado. 

1.7.A Teoria Eclética 

Dunning (1977, 1979)
17

, descontente com a parcial explicação teórica da 

produção internacional, propôs uma teoria alternativa capaz de integrar as teorias já 
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existentes num modelo eclético, com o objectivo de explicar a extensão e os padrões 

inerentes à produção internacional (Dunning, 2001; 2002), definindo o porquê das 

empresas operarem a nível internacional (vantagens) e escrutinando o tipo de 

abordagem ao mercado (IDE, exportação ou concessão de licenças). 

Para o autor, uma empresa opta pelo IDE se satisfizer três condições: i) se 

possuir vantagens específicas (ownership – O) relacionadas com o processo produtivo 

das EMNs, capazes de assegurar a vantagem competitiva sobre empresas domésticas 

(patentes, conhecimento tecnológico, skills de gestão, boa reputação); ii) se for benéfico 

internalizar (internalise – I) essas vantagens em vez de utilizar o mercado para as 

transmitir às empresas estrangeiras; iii) se existir alguma vantagem de localização 

(location – L) no uso das vantagens específicas da empresa no mercado estrangeiro em 

vez de no mercado nacional. Estabeleceu, assim, uma tríade de condições (Paradigma 

de OLI) que se deveriam verificar antes do IDE e sempre simultaneamente, visto que 

cada condição é apenas funcional na presença das outras (ibid., 2001; 2002). Porém, as 

vantagens específicas (O) não tinham de ser necessariamente intangíveis. Poderiam ser 

também tangíveis, desde que conduzissem a reduções dos custos de produção e 

conferissem uma vantagem sobre as empresas domésticas de determinado mercado 

externo. Já as vantagens de localização (L) desempenham um papel fulcral na 

identificação dos melhores países de acolhimento para actividade de uma EMN, 

baseando o critério na existência ou ausência de proteccionismo, no tratamento 

favorável sobre impostos, nos custos do trabalho e do transporte, no risco associado ao 

mercado e na sua estrutura (favorável ou não à competição). A componente da 

internalização (I) surge na teoria eclética como a “cola” do paradigma, isto é, como o 

elemento agregador. É a chave para compreender a razão do IDE ser preterido em 

função da exportação ou da concessão de licenças. Ao internalizar, a EMN passa a 
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controlar e a coordenar as suas vantagens específicas e de localização, reduzindo custos 

de transacção, minimizando a tecnologia de imitação e mantendo a reputação da 

empresa através da boa gestão e do controlo da qualidade (ibid., 2001; 2002). 

A teoria permitiu a Dunning (1988) constatar que as vantagens variavam em 

detrimento de um conjunto grande de variáveis como, por exemplo, o grau de 

desenvolvimento do país, a sua dimensão, o grau de industrialização ou ainda consoante 

o tamanho das empresas, etc., que permitiam caracterizar o tipo/finalidade do IDE para 

as EMNs, (Dunning, 1988; Dunning e Lundan, 2008) em: i) resource-seeking – EMNs 

procuram recursos a custos inferiores àqueles que encontram no mercado nacional, de 

forma a aumentar a competitividade (recursos naturais, físicos e humanos); ii) market-

seeking – as EMNs investem para aceder a mercados de maiores dimensões, gozando da 

proximidade com o mercado, da diminuição dos custos de produção e de transacção e, 

acima de tudo, da ausência de barreiras ao comércio; iii) efficiency-seeking – as EMNs 

tiram vantagem da dotação de factores, de economias de escala, de padrões de procura, 

de políticas económicas favoráveis e estruturas de mercado, concentrando a produção 

num espaço limitado e abastecendo vários mercados; iv) strategic-asset-seeking – 

manutenção ou reforço da sua competitividade de forma a dominar o mercado global.  

1.8.A Nova Teoria do Comércio 

Com base nos modelos de Hymer (1976), Kindleberger (1969) e Caves (1971) 

surge um quadro analítico alternativo que para Markusen (2002)
18

 (citado em Assunção 

et al., 2011), não é mais do que uma adição à teoria eclética de Dunning, que tenta 

combinar e relacionar de forma coerente as vantagens específicas (O), de localização 

(L) e de internalização (I) com a tecnologia e as características inerentes a um 

determinado país (dotação de factores). Helpman (1984, 1985), Markusen (1984), 
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Brainard (1993, 1997), Ekholm (1998) e Deardoff (2001) (citados em Faeth, 2009)
19

 são 

alguns dos autores cujos estudos empíricos trataram e testaram esta abordagem. 

1.9.A Abordagem Institucional 

A teoria institucional sugere que as empresas actuam num ambiente complexo, 

incerto e conflituoso, pelo que as suas decisões dependerão das forças institucionais 

influentes (Francis et al., 2009)
20

 (citados em Assunção et al., 2011). Por esta razão, as 

estratégias das empresas e o seu desempenho nos mercados internacionais acaba 

determinado pelas instituições, ou seja, pelas “regras do jogo” (Peng, 2009)
21

 (citado em 

ibid., 2011), uma vez que o IDE é visto como um jogo entre as EMNs e o governo do 

país de acolhimento ou até mesmo entre governos que disputam a atracção de IDE. 

Posto isto, novos condicionamentos surgem na decisão das EMNs, como isenções 

fiscais, subsídios e facilidade na repatriação do lucro, que acabam por definir o tipo de 

abordagem (IDE, exportação ou concessão de licença) escolhida para o acesso ao 

mercado (Faeth, 2009). Por outro lado, a corrupção é outro factor importante para a 

decisão das EMNs. Bénassy-Quéré et al. (2007)
22

 (citados em Assunção et al., 2011) e 

Cleeve (2008) estão entre os autores que afirmam que baixos níveis de corrupção estão 

correlacionados com maior prosperidade, tendo grande influência na qualidade 

institucional de um país e, consequentemente na estimulação do seu desenvolvimento. 

2. Revisão da literatura sobre os determinantes do IDE 

A literatura que aborda os determinantes do IDE pode dividir-se em duas 

correntes: as determinantes segundo as teorias macroeconómicas e as determinantes 

segundo as teorias microeconómicas (Blonigen, 2005; Stefanović, 2008). Enquanto as 

teorias microeconómicas utilizam factores específicos às empresas (factores internos) 

para compreender o que leva uma empresa a transformar-se numa EMN, investindo no 
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exterior, as teorias macroeconómicas tentam explicar as movimentações dos fluxos de 

IDE entre países. Dunning (1988), por seu lado, explicou o IDE utilizando 

determinantes micro e macro, que caracterizou por vantagens específicas à empresa, de 

localização e de internalização. Porém, Dua e Garg (2015) notam que os factores 

subjacentes às vantagens específicas e de internalização são factores restritos às 

empresas e especialmente adequados aos estudos focados ao nível destas, uma vez que 

não são conhecidas variáveis proxy capazes de serem utilizadas em estudos 

macroeconómicos ao nível agregado dos países. Ou seja, são as vantagens de 

localização que cobrem os factores de natureza macroeconómica (Assunção et al., 

2011).  

Como o objectivo deste estudo passa por perceber quais são os factores inerentes 

ao conjunto de países da CPLP que determinam os fluxos de IDE, utilizaremos 

variáveis de natureza macroeconómica, que serão nesta secção revistas na literatura dos 

estudos empíricos que têm na sua base os factores de localização como determinantes 

explicativos do IDE à luz do paradigma eclético de Dunning, da nova teoria do 

comércio ou da abordagem institucional.  

2.1.Dimensão do mercado 

É de esperar que mercados de maiores dimensões atraiam a si maiores fluxos de 

IDE, pois estaremos na presença de economias de escala que conduzem à diminuição 

dos custos de produção. Adicionalmente, se o IDE for do tipo market-seeking (Dunning 

e Lundan, 2008), ou seja, horizontal, então elevados níveis de actividade económica dão 

origem a um aumento dos rendimentos, aumentando a procura e criando condições 

favoráveis e lucrativas ao investimento. Utilizando dados em painel para 25 países em 

desenvolvimento, Majeed e Ahmad (2008) concluíram que os fluxos de IDE 

movimentam-se para grandes economias em detrimento das economias mais pequenas, 
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verificando uma relação positiva entre o logaritmo do PIB real do país e as entradas de 

IDE. Também Sahoo (2006), Botrić e Škuflić (2006), Asiedu (2006), Vijayakumar et al. 

(2010) e outros, encontram relações positivas entre o logaritmo do PIB real e os fluxos 

do IDE. Schneider e Frey (1985), Chakrabarti (2001) e Cleeve (2008) encontraram uma 

relação positiva entre as entradas de IDE e o logaritmo do PIB per capita em termos 

reais, corroborando a ideia de que países com maiores níveis de riqueza conferem 

melhores oportunidades de investimento e o IDE é do tipo market-seeking. Leitão e 

Faustino (2010) verificam a mesma relação, para Portugal, utilizando como variável o 

logaritmo do PIB per capita a preços correntes. Todavia, na análise em painel para uma 

amostra de países da África Subsaariana e do Norte de África, Anyanwu (2011) 

encontrou uma relação negativa entre o logaritmo do PIB per capita em termos reais e o 

IDE, que explicou com a relação negativa existente entre o efeito de dimensão do 

mercado e os custos de produção. Já Hossain e Mitra (2013) concluíram não existir 

qualquer tipo de significância da variável para a explicação do IDE. 

Para este estudo, e uma vez que literatura é inconclusiva, iremos reter duas 

variáveis como proxy da dimensão de mercado e estimá-las separadamente. Usaremos 

então os logaritmos naturais do PIB e do PIB per capita, ambos a preços constantes, 

com 2005 como ano de base, e em milhões de US dólares.  

2.2.Capital Humano 

O capital humano é tido como um determinante relevante principalmente nos 

sectores mais especializados, onde o nível de educação melhora a produtividade e 

facilita a inovação tecnológica (Brooks et al., 2008, citado em Assunção et al., 2011)
23

. 

Por esta razão espera-se uma relação positiva com o IDE. Porém, os resultados dos 

estudos empíricos não são consensuais a esse respeito (Schneider e Frey, 1985; Asiedu, 

2006; Sahoo, 2006; Cleeve, 2008; Majeed e Ahmad, 2008). O presente estudo, embora 
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realce a importância deste factor não o contemplará no seu modelo devido ao reduzido 

número de observações. 

2.3.Infraestruturas 

Segundo Vijayakumar et al. (2010), um país com uma boa qualidade de 

infraestruturas, necessário ao estabelecimento de novas unidades de produção, atrai 

mais IDE, uma vez que promove a eficiência no trabalho e reduz custos de produção, 

aumentando o lucro. No entanto, a relação não é unânime. Enquanto Biswas (2002), 

Asiedu (2006), Kok e Ersoy (2009), com o número de linhas de telefone por cada 1000 

habitantes como proxy, Mhlanga et al. (2010), com o número de linhas de telefone e 

subscrições da rede móvel por cada 1000 habitantes, e Sahoo (2006) e Vijayakumar et 

al. (2010), utilizando um índice infraestrutural calculado para cada país, verificam uma 

relação positiva sobre o IDE, Asiedu (2002), Cleeve (2008), Mohamed e Sidoropoulos 

(2010), Anyanwu (2011) e Dua e Garg (2015), utilizando as mesmas variáveis proxy, 

chegam a conclusões diferentes não registando qualquer significância estatística. Botrić 

e Škuflić (2006), utilizando ainda o número de ligações à internet, registam uma relação 

negativa com o IDE, para 6 países da Europa de Leste, admitindo que tal pode ser 

explicado pela tardia chegada da internet a esses países. Asiedu (2006) alerta ainda para 

o facto de a medida por si utilizada não ser uma medida suficientemente completa, uma 

vez que só permite avaliar a existência de infraestruturas e não a sua qualidade.  

Assim, este estudo adoptará como proxy a variável utilizada por Mhlanga et al. 

(2010) e Anyanwu (2011) adaptada segundo a nova terminologia do World Bank (WB), 

ou seja, o número de linhas de telefone e de subscrições da rede móvel por cada 100 

habitantes. Assegura-se assim outra forma de comunicação na variável capaz de reflectir 

o avanço tecnológico e a qualidade da infraestrutura, a rede móvel.  

2.4.Custos de produção 
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Segundo Dua e Garg (2015), as EMNs que utilizam técnicas de trabalho 

intensivo no seu processo de produção reduzem os seus custos ao produzir em mercados 

com excesso de mão-de-obra, isto é, mercados de mão-de-obra barata. Porém, baixos 

salários podem ser sinónimo de baixa eficiência. No entanto, este efeito negativo pode 

ser compensado pela qualificação da mão-de-obra de um país, invertendo a lógica dos 

custos de produção com o IDE a deslocar-se, por vezes, para economias com mão-de-

obra qualificada e baixos salários. Schneider e Frey (1985) e Vijayakumar et al. (2010) 

verificam um impacto positivo dos salários no IDE. Porém, Chakrabarti (2001), Botrić e 

Škuflić (2006) e Leitão e Faustino (2010), verificam uma relação negativa significativa 

para as suas amostras. Á semelhança do capital humano, este estudo não irá contemplar 

esta variável uma vez mais, dado que também não foi possível conseguir dados para a 

maioria da amostra.  

2.5.Crescimento do mercado 

Á semelhança da dimensão do mercado, o crescimento importa para o 

investidor, pelo que se espera um impacto positivo no IDE. Este funciona como uma 

medida de avaliação sobre o potencial do mercado a longo prazo e, portanto, sobre a 

rentabilidade futura do investimento, pois se o mercado cresce é porque a actividade 

económica aumenta, expressando-se no aumento do nível de rendimento e 

consequentemente da procura. Através do uso de variáveis proxy como a taxa de 

crescimento do PIB real e do PNB, bem como o cálculo do índice de produção 

industrial, Schneider e Frey (1985), Naudé e Krugell (2007), Cleeve (2008) e Mohamed 

e Sidoropoulos (2010) verificam a existência de uma relação positiva enquanto Sahoo 

(2006), Mhlanga et al. (2010) e Vijayakumar et al. (2010) não verificam qualquer 

impacto determinante.  

Dito isto, utilizaremos a taxa de crescimento do PIB para o presente estudo.   
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2.6.Estabilidade Macroeconómica 

Quanto maior for a estabilidade macroeconómica menor será o risco sobre o 

investimento, pelo que existe um impacto nos custos e nas receitas do IDE. Esta medida 

indica ainda o sucesso das políticas do governo no alcance do equilíbrio económico do 

país de destino do IDE, criando um ambiente estável para este. Na maioria dos estudos 

empíricos a estabilidade económica é caracterizada pela taxa de inflação, esperando-se 

um efeito negativo sobre o IDE, uma vez que o aumento da inflação gera incerteza e 

leva a um aumento do custo dos factores de produção. Schneider e Frey (1985), Asiedu 

(2006), Naudé e Krugell (2007), Kok e Ersoy (2009) e Mohamed e Sidoropoulos (2010) 

observam um impacto negativo da inflação sobre o IDE. Leitão e Faustino (2010), 

estudando o caso português, verificaram uma relação positiva significativa entre o IDE 

e a taxa de inflação que consideraram interessante estudar no futuro, visto que pode 

estar na origem de um tipo específico de investimento para o país. Já Mhlanga et al. 

(2010) e Anyanwu (2011) para um conjunto de países africanos e Vijayakumar et al. 

(2010) para os BRICS verificam não haver uma relação significativa.  

Para caracterizar a estabilidade macroeconómica neste estudo servir-nos-emos 

igualmente da taxa de inflação em percentagem anual, com base no IPC.  

2.7.Abertura ao comércio 

A liberalização do comércio pode incentivar ou desincentivar o IDE. No caso de 

existirem restrições comerciais, estas podem ter um impacto negativo, uma vez que se o 

investimento for direccionado ao sector exportador as restrições vão agravar os custos 

de exportação para outros países. Por outro lado, se o IDE for vertical as EMNs 

tenderão a usar bens intermédios importados como inputs, pelo que os custos desses 

inputs aumentam igualmente. Nos dois casos a maior abertura ao comércio atrairá 

maiores fluxos de IDE (Assunção et al., 2011). A liberalização do comércio tem ainda a 
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vantagem de conduzir o país em direcção a um melhor ambiente empresarial e a 

expectativas de crescimento (Blonigen, 2004). No entanto, pode dar-se o caso da 

relação entre a liberalização do comércio e o IDE ser negativa, com as EMNs a 

seguirem uma estratégia de tariff-jumping (ibid., 2004). Tal acontece porque, com base 

no modelo de Buckley e Casson (citado em Blonigen., 2002), elevadas tarifas ou 

políticas comerciais restritivas figuram como incentivos às empresas para acederem 

directamente ao mercado através de IDE, uma vez que a exportação se torna um 

processo dispendioso. No entanto, os resultados empíricos são a este respeito 

inconclusivos. Chakrabarti (2001), Asiedu (2002), Botrić e Škuflić (2006), Cleeve 

(2008), Kok e Ersoy (2009), Mhlanga et al. (2010) e Anyanwu (2011), utilizando o 

rácio entre o comércio (soma das exportações com importações) de um país e o seu PIB, 

e Leitão e Faustino (2010), utilizando o logaritmo do rácio das exportações em função 

do PIB, verificaram que a abertura ao comércio tem um impacto positivo sobre as 

entradas de IDE. Porém, usando séries temporais, Dua e Garg (2015) constatam o 

contrário para o caso indiano, de que a abertura ao comércio pode reduzir os fluxos de 

entrada de IDE no país, concluindo tratar-se de tariff-jumping. Mohamed e Sidiropoulos 

(2010), Vijayakumar et al. (2010), Hossain e Mitra (2013), com base na mesma 

variável, notam não haver qualquer significância da abertura ao comércio sobre o IDE.  

A variável proxy utilizada nos estudos é amplamente consensual pelo que 

teremos essa variável em consideração, isto é, a soma das exportações com as 

importações em função do PIB a multiplicar por cem, com todas as rubricas a preços 

correntes e em milhões de US dólares.  

2.8.Dotação de factores em recursos naturais 

Para Dunning e Lundan (2008) as EMNs podem aumentar a sua competitividade 

em mercados de destino que lhes ofereçam acesso a certos recursos naturais de elevada 



Os determinantes do Investimento Directo Estrangeiro nos países da CPLP: Uma análise empírica com  dados de painel 

 
 

25 

 

qualidade e a preços inferiores, quando comparando com preços no mercado de origem. 

Uma motivação que se torna deveras importante para as EMNs industriais, uma vez que 

permite minimizar custos de produção e aceder a amplas fontes de abastecimento 

(Dunning e Lundan, 2008). Uma relação positiva e estatisticamente significativa é, 

portanto, esperada. Asiedu (2006) utilizando como variável proxy as exportações de 

combustíveis e minerais em percentagem do total das exportações e Mohamed e 

Sidiropoulos (2010) utilizando uma variável idêntica (sem exportações dos minerais 

contabilizada) suportam esta relação positiva. Anyanwu (2011), utilizando uma variável 

dummy para caracterizar os países que num determinado ano exportaram um resultado 

líquido de petróleo, corrobora a mesma ideia. Já Mhlanga et al. (2010) constatam não 

existir qualquer relação significativa.  

Para o caso em estudo computar-se-á uma variável dummy à semelhança de 

Anyanwu (2011). Essa variável assumirá o valor “1” se num determinado ano o país 

produziu petróleo/hidrocarbonetos líquidos leves, e “0” se não.   

2.9.Corrupção e Instabilidade Política 

Para Cleeve (2008), o grau de corrupção afecta a qualidade das instituições, 

enquanto a instabilidade política inibe o seu desenvolvimento. Isto acontece porque 

quando os recursos se encontram desigualmente distribuídos tendem a gerar revoltas, 

inibindo o desenvolvimento de instituições políticas e económicas e consequentemente 

os fluxos de entrada do IDE (Sahu, 2008, citado em Assunção et al., 2011)
24

. Mhlanga 

et al. (2010) utilizando uma avaliação do risco por país da Institutional Investment 

Magazine depararam-se com uma premissa inversa, isto é, de que países de risco atraem 

IDE. No entanto, os autores chamam a atenção para o facto desta conclusão se registar 

por existirem países de elevado risco na amostra que recebem grandes quantidades de 

IDE, pela atractividade dos seus recursos energéticos. Biswas (2002) e Mohamed e 
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Sidiropoulos (2010) utilizam índices compostos por factores de risco, como a 

burocracia, a corrupção e o risco de expropriação e concluem existir uma relação 

positiva entra a qualidade das instituições e os fluxo do IDE. Por sua vez, Asiedu (2006) 

e Mohamed e Sidiropoulos (2010), utilizando o índice de corrupção do IRCG, e Cleeve 

(2008), utilizando o CPI da Transparency International (TI), constatam a existência de 

uma relação negativa e estatisticamente significativa entre corrupção e a atracção de 

IDE.  

Para o presente caso ponderou-se utilizar como proxy da Corrupção o CPI com 

base em Cleeve (2008). Porém, alguns dos países deste estudo não foram contemplados 

pela lista da TI até ao ano 2007. Relembrando a importância para este estudo da 

conservação do cruzamento do maior número de observações possíveis, a proxy 

considerada terá por base o índice de controlo da corrupção do WB (Worldwide 

Governance Indicators - WGI) da autoria de Kaufmann et al. (2010). Um Índice que 

varia entre 0 e 100 e onde a valores mais baixos corresponde um menor grau de controlo 

da corrupção. 

2.10. Outras Variáveis 

Um conjunto de outras variáveis é ainda utilizado na análise dos determinantes 

do IDE como a taxa de câmbio, o investimento nacional, a taxa de juro, o retorno sobre 

o investimento, o défice da balança comercial, o investimento nacional, o rácio da 

despesa/gastos do governo sobre o PIB, entre outras (de Mello, 1997; Chakrabarti, 

2001; Blonigen, 2005; Faeth, 2006; Dua e Garg, 2015). Já esta última variável pretende 

caracterizar a dimensão do Estado e, indirectamente, o seu peso na economia de um 

país, e verificar o impacto que tal acarreta na perspectiva do investidor estrangeiro 

(Faeth, 2009). Por esta razão, e porque grande parte da amostra deste estudo são 

pequenos países em desenvolvimento, ou seja, onde se espera que o Estado tenha ainda 
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um peso significativo na economia do país, esta variável torna-se interessante para o 

estudo, pelo que será incluída no modelo para reflectir essa provável relação, 

caracterizada através das despesas gerais e gastos de consumo da administração pública 

em percentagem do PIB e enquanto variável de controlo. A teoria aponta para que o 

sinal a esperar seja negativo, uma vez que a um maior peso do Estado na economia 

corresponde uma maior ineficiência, maior burocratização, etc. (Asiedu, 2006; Faeth, 

2009; Assunção et al., 2011). Não obstante, Asiedu (2006) verificou não existir 

qualquer relação significativa com o IDE.  

3. Modelo e Análise de Resultados 

3.1.Especificação do Modelo 

O estudo do impacto dos determinantes do IDE é normalmente feito recorrendo a 

modelos de regressão linear (de Mello, 1997; Blonigen, 2005). Os dados podem ser 

organizados em painel, cross-section, ou séries temporais, cabendo ao autor definir qual 

o que melhor se adequa ao seu objecto de estudo. Segundo Baltagi (2001), Bond (2002) 

e Hsiao (2006) dados em painel permitem ter controlo sobre a heterocesdasticidade das 

unidades cross-section ao longo do tempo, considerando todas as unidades cross-section 

heterogéneas. Eles assumem que a metodologia permite uma melhor medição dos 

efeitos das variáveis independentes sobre uma variável dependente. Posto isto, 

utilizando o software estatístico EViews, este estudo visa elaborar um modelo de 

regressão linear com base em dados de painel com oito países da CPLP (Angola, Brasil, 

Cabo-Verde, Guiné-Bissau, Moçambique, Portugal, São Tomé e Príncipe e Timor-

Leste) e um período de 14 anos (2000-2013). Os dados relativos aos fluxos de IDE 

foram retirados da WB Database 2014 (Wolrd Development Indicators-WDI). Para as 

outras variáveis procedeu-se da mesma forma com excepção para o Índice de Controlo 

da Corrupção (WB-WGI) e para os valores relativos à produção de 
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petróleo/hidrocarbonetos líquidos leves utilizados na construção da variável dummy 

(EIA). 

3.1.1. Variável dependente 

Segundo Asiedu (2002, 2006) é comum à maioria dos estudos sobre os 

determinantes do IDE fazer a análise em função dos fluxos de IDE em percentagem do 

PIB. Contudo, porque a análise deste estudo compreende uma amostra relativamente 

pequena, heterogénea (onde se destacam países sem grande tradição no que diz respeito 

à atracção de IDE), e acima de tudo porque o estudo se encontrou limitado à reduzida 

disponibilidade de dados, a codificação da variável dependente e a respectiva 

logaritmização (por questões de normalidade) do rácio nos mesmos moldes descritos 

por Asiedu conduziria à eliminação de um número relativo de observações importantes 

para a estimação do modelo à frente neste trabalho proposto e analisado. Assim, este 

estudo utilizará como variável dependente o logaritmo dos fluxos de IDE (entradas 

líquidas, a preços correntes e em milhões de US dólares).  

3.1.2. Variáveis independentes 

Como constatam Stefanović (2008), Faeth (2009) e Assunção et al. (2011) da teoria 

de Dunning os estudos empíricos retiraram importantes determinantes 

macroeconómicos como o capital humano, as infraestruturas e os custos de produção no 

país receptor. Porém, a nova teoria do comércio, da extensão do modelo de Dunning, foi 

capaz de acrescentar outras variáveis, nomeadamente, a dimensão do mercado, o 

crescimento de mercado, a estabilidade macroeconómica, o grau de abertura ao 

comércio e a dotação de factores. Já a abordagem institucional relevou para o estudo do 

IDE determinantes como, entre outros, a qualidade das instituições e o grau de 

corrupção do país receptor. Alguns destes determinantes são inclusive discutidos nos 
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trabalhos de Blonigen (2005), Stefanović (2008), Faeth (2009), Blonigen e Piger (2011) 

e Assunção et al. (2011) que proporcionam uma revisão extensa e completa. 

Desta forma este estudo recorre, como extensivamente identificadas e definidas na 

secção anterior, a nove variáveis possivelmente explicativas dos fluxos do IDE 

(doravante LnIDE): logaritmo do PIB per capita e logaritmo do PIB real para 

caracterizar a dimensão do mercado (doravante LnPIBpc e LnPIB, respectivamente), 

número de linhas de telefone e de subscrições da rede móvel (por cada 100 habitantes) 

como proxy de infraestruturas (doravante INFRA), taxa de crescimento do PIB como 

proxy do crescimento do mercado (doravante CRESCIMENTO), taxa de inflação 

como proxy para a estabilidade macroeconómica (doravante TAXINF), rácio da soma 

das exportações e importações pelo PIB multiplicadas por cem como proxy da abertura 

ao comércio (doravante ABERTURA), Índice de Controlo da Corrupção como proxy 

para a corrupção (doravante CORRUPCAO), despesas gerais e gastos de consumo da 

administração pública em percentagem do PIB como proxy da dimensão do Estado 

(doravante ESTADO) e uma variável dummy para captar o efeito da dotação de 

factores em recursos naturais (doravante NATURAL). Ou seja, 

IDEit = f (dimensão do mercado, infraestruturas, crescimento do mercado, estabilidade 

económica, abertura ao comércio, corrupção, dimensão do Estado, dotação de factores 

em recursos naturais), isto é,     (5.1) 

LnIDEit = f (LnPIBpcit, LnPIBit INFRAit, CRESCIMENTOit, TAXINFit, ABERTURAit, 

CORRUPCAOit, ESTADOit, NATURALit), com i=país e t=tempo            (5.2) 

A equação 5.2 pode ainda ser convertida na seguinte forma matemática:  

LnIDEit = αi + β1 LnPIBpcit + β2 INFRAit + β3 CRESCIMENTOit + β4 TAXINFit + β5 

ABERTURAit + β6 CORRUPCAOit + β7 ESTADOit + β8 NATURALit + uit (5.3) 

OU, 
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LnIDEit = αi + β1 LnPIBit + β2 INFRAit + β3 CRESCIMENTOit + β4 TAXINFit + β5 

ABERTURAit + β6 CORRUPCAOit + β7 ESTADOit + β8 NATURALit + uit (5.4) 

Onde: i = país (1, 2, …8), t = ano (2000, 2001, …2013), αi = constante, uit = termo do 

erro e β1, β2…, β8 = parâmetros desconhecidos de elasticidade e, 

LnIDEit = Logaritmo dos fluxos do investimento directo estrangeiro (entradas líquidas, 

preços correntes, milhões de US dólares) para um país i no ano t. 

LnPIBpcit = Logaritmo do PIB per capita (preços constantes, ano base 2005, US 

dólares) para um país i no ano t. 

LnPIBit = Logaritmo do PIB (preços constantes, ano base 2005, milhões de US dólares) 

para um país i no ano t. 

INFRAit = Número de linhas de telefone e de subscrições da rede móvel (por cada 100 

habitantes) para um país i no ano t. 

CRESCIMENTOit = Taxa de crescimento do PIB real (% anual) para um país i no ano t. 

TAXINFit = Taxa de inflação, com base no IPC (% anual) para um país i no ano t. 

ABERTURAit = abertura ao comércio (rácio entre a soma das exportações com as 

importações sobre o PIB × 100) para um país i no ano t. 

CORRUPCAOit = Índice de controlo da corrupção para um país i no ano t. 

ESTADOit = Despesas gerais e gastos de consumo da administração pública em 

percentagem do PIB para um país i no ano t. 

NATURALit = dummy = produção de petróleo (1 se sim; 0 se não) para um país i no 

ano t. 

3.2.Análise dos resultados 

3.2.1. Estatística Descritiva 
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Tabela 1 - Estatística Descritiva Individual 

A análise da estatística descritiva, através do EViews, permite-nos registar 

algumas tendências e características das variáveis utilizadas. Olhando para a Tabela 1 

constatamos que o painel é desequilibrado, sendo que as variáveis ABERTURA e 

ESTADO são as que apresentam um menor número de observações. Verificamos 

igualmente que a nossa variável dependente, já logaritmizada, tem 101 observações de 

112 possíveis, o que não deixa de ser um número reduzido. É de lembrar que a escolha 

desta em detrimento das outras variáveis possíveis usadas pela literatura deveu-se 

precisamente à necessidade de ter um número de observações no mínimo consistente, 

dada a amostra reduzida.  

A Tabela 2 (acima), por seu lado, apresenta a estatística descritiva comum, de 

onde se destacam as 71 observações mínimas que o modelo poderá utilizar para a 

Tabela 2 - Estatística Descritiva Comum 



Os determinantes do Investimento Directo Estrangeiro nos países da CPLP: Uma análise empírica com  dados de painel 

 
 

32 

 

estimação. O que reforça novamente a ideia do reduzido número de observações. 

Porém, este valor representa o mínimo possível a utilizar na estimação, pelo que o 

modelo pode registar um número maior de observações mediante as variáveis utilizadas. 

Com base nesta percebemos ainda que todas as variáveis independentes se comportam 

de forma semelhante quanto à sua distribuição, assimétricas positivas, isto é, enviesadas 

à esquerda. A média da variável dependente encontra-se muito perto da mediana pelo 

que a normalidade da variável é respeitada.  

Por seu lado, a Tabela 5 (em anexo) apresenta-nos a relação de correlação entre 

as várias variáveis. Três delas (LnPIBpc, INFRA e CORRUPCAO) apresentam entre si 

graus de correlação significativos, pelo que não poderão ser estimadas simultaneamente. 

Posto isto, como possuímos duas variáveis para caracterizar a dimensão do mercado 

devidamente justificadas pela teoria, deixaremos caír a variável LnPIBpc.  

3.2.2. Modelos Estimados 

Assim, procederemos à estimação de cinco equações distintas, utilizando como 

base a equação (5.4) de forma a tentar perceber que variáveis têm maior impacto e 

influenciam a variação da variável dependente.  

Da primeira equação (5.5) constarão apenas as variáveis económicas tradicionais 

à teoria (ABERTURA, CRESCIMENTO, LnPIB e TAXINF). Na segunda equação 

(5.6) incluir-se-á a variável ESTADO, de forma a perceber que importância tem a 

dimensão do estado no IDE e que influência exerce sobre a capacidade de explicação 

das outras variáveis. A terceira equação (5.7) seguirá a mesma lógica da equação 

anterior, adicionando-se desta feita a variável dummy (que caracteriza a dotação de 

factores em recursos naturais) a todas as já computadas. Por fim recorreremos à quarta 

(5.8) e à quinta (5.9) equação de forma a inserir as variáveis CORRUPCAO e INFRA 

respetivamente, que constatámos estarem fortemente correlacionadas. Assim temos: 
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LnIDEit = αi + β1 LnPIBit + β2 CRESCIMENTOit + β3 TAXINFit + β4 ABERTURAit + uit 

(5.5) 

LnIDEit = αi + β1 LnPIBit + β2 CRESCIMENTOit + β3 TAXINFit + β4 ABERTURAit + β5 

ESTADOit + uit (5.6) 

LnIDEit = αi + β1 LnPIBit + β2 CRESCIMENTOit + β3 TAXINFit + β4 ABERTURAit + β5 

ESTADOit + β6 NATURALit + uit (5.7) 

LnIDEit = αi + β1 LnPIBit + β2 CRESCIMENTOit + β3 TAXINFit + β4 ABERTURAit + β5 

ESTADOit + β6 NATURALit + β7 CORRUPCAOit + uit (5.8) 

LnIDEit = αi + β1 LnPIBit + β2 CRESCIMENTOit + β3 TAXINFit + β4 ABERTURAit + β5 

ESTADOit + β6 NATURALit + β7 INFRAit + uit (5.9) 

Posto isto, para estimação das equações utilizámos o estimador de efeitos fixos 

(fixed-effects, FE) e o estimador de efeitos aleatórios (random-effects, RE), tendo 

realizado-se de seguida o teste de Hausman para perceber qual o estimador mais 

adequado. Não obstante, não foi possível estimar a quarta (5.8) e a quinta (5.9) equação 

com efeitos aleatórios, tendo-se assumido imediatamente o estimador de efeitos fixos. 

Todavia, para as outras equações (5.5, 5.6, 5.7) rejeitou-se a hipótese nula do teste de 

Hausman, como se pode verificar pelos resultados apresentados na Tabela 3, optando-

se, portanto, também pelo estimador de efeitos fixos com a correção White period da 

heterocedasiticidade (corrige da heterocedasticidade e da autocorrelação dentro de cada 

secção (standard error obtained with the White covariance matrix robust by clusters)). 

Escolheu-se este tipo de correção para todas as equações, em detrimento do teste White-

Tabela 3 - Resultados dos testes de Hausman para os modelos estimado com efeitos aleatórios (RE) 
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cross section, uma vez que a amostra deste estudo é uma amostra reduzida, com menos 

de dez casos, isto é, apenas 8 países (N<10) (Wooldridge, 2009). Os resultados das 

estimações utilizando o estimador de efeitos fixos (FE) são apresentados na Tabela 4.  

3.2.3 Resultados das regressões estimadas 

Mediante a Eq.1 (5.5) as variáveis ABERTURA, CRESCIMENTO, LnPIB e 

TAXINF são todas positivas e estatisticamente significativas, até mesmo a TAXINF, 

contrariamente ao que seria de esperar. Na Eq.2 (5.6), adicionada a variável de controlo 

ESTADO, notamos alterações. As variáveis CRESCIMENTO, LnPIB e ESTADO são 

positivas e significativas, enquanto ABERTURA e TAXINF mantêm o mesmo sinal 

mas deixam de ser relevantes para a explicação de LnIDE. Na Eq.3 (5.7), com a 

introdução da variável dummy, verifica-se que enquanto a variável LnPIB mantém a sua 

Tabela 4 - Análise dos resultados com a variável dependente LnIDEit e estimador de efeitos fixos (FE)  
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significância, a variável CRESCIMENTO apesar de positiva não é mais significativa. 

Por outro lado, a variável dummy adicionada não só é positiva e significativa, como se 

esperava, como aumentou a relevância da variável ESTADO para o modelo. Ao 

introduzir-se a variável CORRUPCAO na Eq.4 (5.8) os resultados anteriores mantêm-

se embora a variável dummy tenha perdido alguma significância na explicação de 

LnIDE. Já a variável CORRUPCAO não apresenta qualquer significância para o 

modelo. Ao substituir a variável CORRUPCAO pela INFRA, com a Eq.5 (5.9), 

verifica-se não só a relação significativa e o sinal positivo esperado para a variável, 

como também uma replicação dos resultados anteriores. Todavia, a variável LnPIB cai 

em termos de significância e perde alguma capacidade de explicação do modelo em 

detrimento da variável dummy que volta a reforçar o seu peso.  

Podemos ainda verificar que os cinco modelos apresentam um R
2
 ajustado 

extremamente elevado, acima de 0.94 (o que é habitual neste tipo de modelos) pelo que 

seria de extrapolar que as variáveis utilizadas são responsáveis pela explicação de mais 

de 94% da variação de LnIDE, ou seja, das entradas de fluxos de IDE nos países da 

CPLP, em parte pelo peso importante da variável LnPIB. No entanto, uma vez que o 

número de observações para cada equação estimada não é muito elevado tal obriga-nos 

a ser cuidadosos com as extrapolações a fazer na secção de discussão apresentada em 

seguida.  

3.2.4 Discussão dos Resultados 

Tendo em conta as principais limitações deste estudo referidas na introdução, 

podemos concluir que a dimensão do mercado dos países da CPLP, caracterizada 

através do PIB de cada um (LnPIB positiva e estatisticamente significativa nos cinco 

modelos estimados) é um factor determinante na atração de IDE. Não só é determinante 

como, no pior dos efeitos estimados, um aumento de 1% no PIB fará aumentar as 
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entradas líquidas de IDE em 1,8%. Ideia corroborada pelas principais teorias do IDE, 

pelos principais estudos empíricos generalizados e por uma grande parte dos estudos 

que de alguma forma inserem alguns destes países na sua amostra, tais como Asiedu 

(2002, 2006) e Vijayakumar et al. (2010). Esta é ainda a dimensão mais forte do 

modelo, uma vez que da Eq. 1, é única variável que se mantém significativa nas outras 

quatro equações. 

Por sua vez, factores macroeconómicos também importantes e significantes para 

explicar o IDE à luz da teoria, como a abertura ao comércio e o potencial de 

crescimento, não parecem ser factores de relevância para a maioria das EMNs que 

investem nos mercados da CPLP. Se Leitão e Faustino (2010) encontram uma relação 

positiva entre os fluxos de entrada do IDE e o grau de abertura de Portugal ao comércio, 

Mohamed e Sidiropoulos (2010), Vijayakumar et al. (2010) e Hossain e Mitra (2013), 

para amostras de países que englobam desde Angola, a Moçambique e Brasil, relatam 

também resultados insignificantes no que diz respeito a esta dimensão. Já a perda de 

significância do factor crescimento é algo que Mhlanga et al. (2010) e Vijayakumar et 

al. (2010) registam igualmente nos seus estudos. 

No entanto, é de notar que a perda de significância destes factores 

macroeconómicos para a decisão de investimento na CPLP só acontece quando outros 

factores são contemplados, como o caso da dimensão do Estado e a dotação de 

factores em recursos naturais (especialmente a produção ou não de petróleo e 

hidrocarbonetos líquidos leves) que parecem ser dois dos quatro factores chave para 

caracterizar o IDE na CPLP. Não obstante, estes são factores importantes para a análise 

da CPLP. Com países como Angola e Brasil, importantes produtores de petróleo a nível 

mundial, este acaba por ser um factor fundamental para caracterizar o IDE na CPLP. 

Factor fundamental, muito vincado, e que a análise de Mhlanga et al. (2010) corrobora, 
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tendo os autores verificado que os países africanos produtores de petróleo, por exemplo, 

deturpavam a significância e o sinal esperado de certas variáveis, exactamente porque o 

foco do investimento nesses países sobre esta indústria é muito forte. Por outro lado, 

uma vez que a CPLP é constituída em cerca de 88% por países em desenvolvimento – 

sete países em oito, onde quatro (Cabo-Verde, Guiné-Bissau, São Tomé e Príncipe e 

Timor-Leste) se podem caracterizar como economias pequenas em termos de IDE 

quando comparadas com as restantes economias da CPLP – não é de estranhar que 

possa existir uma relação forte entre a acção do Estado e o seu desenvolvimento. É neste 

sentido que esta variável parece assumir um papel determinante, isto é, na medida em 

que a despesa geral e os gastos de consumo do Estado podem realmente ser 

direccionados, em parte, ao desenvolvimento de infraestruturas significativas ao 

crescimento do país e à posterior atracção de IDE.  

Embora esta última relação não seja possível verificar com este estudo (mas 

seria interessante perceber no futuro até que ponto ela existe), até porque os estudos 

empíricos mostram que a dimensão do Estado enquanto determinante não é muito 

conclusiva (Asiedu, 2006), um facto que pode reforçar a sua explicação é a importância 

que o modelo atribui à capacidade infraestrutural dos países para a atracção do IDE. 

Como se pode verificar pela análise dos resultados, o factor associado às 

infraestruturas não só é um determinante significativo e positivo para a atracção de 

IDE, como já seria de esperar pela panóplia de estudos que o corrobora (Biswas, 2002; 

Asiedu, 2006; Sahoo, 2006; Kok e Ersoy, 2009; Mhlanga et al.,2010; Vijayakumar et 

al. 2010) – mesmo que na literatura a relação entre infraestruturas e IDE não seja 

unânime
25

 – como é ainda um determinante que reforça o peso da dimensão do Estado 

enquanto variável explicativa no contexto da CPLP, o que torna ainda mais pertinente 

no futuro a eventual análise de causalidade que pode, ou não, existir entre estes dois 
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factores através de um estudo à natureza da despesa e dos gastos dos governos da 

CPLP, principalmente nos países menos desenvolvidos.  

A estabilidade macroeconómica, medida através da taxa de inflação, é outra 

das variáveis que perde poder explicativo à medida que novas variáveis são 

equacionadas. Mais concretamente, concluímos neste trabalho que a estabilidade 

macroeconómica não é um determinante significativo à explicação dos fluxos de IDE na 

CPLP. Relação que Mhlanga et al. (2010), Anyanwu (2011) e Vijayakumar et al. (2010) 

verificaram em alguns estudos com base em países constantes da amostra deste 

trabalho.  

No que diz respeito à corrupção as elações a retirar são semelhantes. A 

corrupção não é significativa para explicação da variável dependente. É mais uma 

variável que parece não pesar nas decisões das EMNs sobre o investimento na CPLP. 

Aliás, este resultado contraria os estudos de tendência do continente africano, onde 

Asiedu (2006), Cleeve (2008) e Mohamed e Sidiropoulos (2010) verificaram para a 

variável um sinal negativo e estatisticamente significativo. Todavia, a não corroboração 

dos resultados destes estudos não é estranha à CPLP, principalmente por uma razão. 

Embora seja uma comunidade internacional, com um número relativo de países 

observadores, assente em princípios democráticos pelos quais se devem reger os seus 

países membros
26

, não podemos esquecer que a qualidade da democracia e das 

instituições pode variar muito de país para país levando, consequentemente, a diferentes 

níveis de corrupção e de controlo desta. Há portanto que atender à amostra em si e ao 

elevado peso que outras variáveis têm para o modelo e que marginalizam esta dimensão 

da corrupção. Lembrando Mhlanga et al. (2010), a ideia de que por vezes os países 

produtores de petróleo deturpam o sinal e a significância de certas variáveis e de que no 

caso da CPLP esses países têm um peso importante em termos de atracção de IDE e um 
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baixo nível de controlo da corrupção (segundo dados do WB), percebemos, desde logo, 

porque motivo a corrupção não parece ser relevante na tomada de decisão das empresas 

que investem na CPLP.  

4. Principais Conclusões 

O estudo conduzido e produzido neste trabalho procurou perceber quais os 

factores macroeconómicos determinantes para o aumento dos fluxos de entrada de IDE 

nos países da CPLP (Angola, Brasil, Cabo-Verde, Guiné-Bissau, Moçambique, Portugal 

São Tomé e Príncipe e Timor-Leste) para o período de 2000 a 2013, de forma a 

responder à questão: Quais os determinantes responsáveis pela maioria dos fluxos de 

IDE na CPLP e que tipo/estratégia de investimento, por parte das EMNs, incentivam?   

 Em termos teóricos, abordaram-se várias teorias importantes ao estudo do IDE, 

entre elas a Teoria Eclética de Dunning (1977, 1979). Adaptando aspectos e resolvendo 

insuficiências das teorias anteriores, esta é vista ainda hoje como marco para o estudo 

dos determinantes do IDE. Uma teoria holística assente nas vantagens específicas à 

empresa (ownership), de localização (location) e de internalização (internalisation), 

conferindo um extenso conjunto de factores específicos à empresa, à indústria e ao país 

e que impulsionou não só os estudos empíricos nesta área como inspirou a nova teoria 

do comércio internacional, que adaptando a teoria eclética relacionou-a com a 

tecnologia e extrapolou um novo conjunto de determinantes. O contributo da 

abordagem institucional foi também referido para este estudo, nomeadamente pela 

explicação da relação entre qualidade institucional/corrupção e IDE.  

Destas teorias, dos estudos empíricos analisados e da disponibilidade dos dados, 

resultaram os factores/determinantes macroeconómicos contemplados neste trabalho 

que procuram explicar os fluxos de entradade IDE no conjunto dos países da CPLP: 

dimensão do mercado, crescimento do mercado, abertura ao comércio, estabilidade 
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macroeconómica, dimensão do Estado, dotação de factores em recursos naturais, 

corrupção e infraestruturas. 

Posto isto, estimaram-se cinco equações. Na primeira verificou-se o impacto das 

variáveis tidas como tradicionais. De seguida adicionaram-se, faseadamente, as 

restantes variáveis de forma a avaliar o impacto de cada uma e as eventuais alterações 

que pudessem consigo trazer ao modelo, atendendo ainda aos níveis de correlação que 

motivaram as duas últimas equações.  

Em suma, lembrando a reduzida amostra que incorreu da novidade do objecto de 

estudo de certa forma inovador, ao procurar um padrão explicativo do IDE no conjunto 

da CPLP, este trabalho permite concluir com as devidas precauções, que o investimento 

dirigido à CPLP tem por trás, na grande maioria das vezes, uma estratégia do tipo 

market-seeking, que justificámos através da significância e capacidade explicativa da 

dimensão do mercado nos modelos estimados e pela ausência de significância da 

abertura ao comércio dos países, e do tipo resource-seeking, mais concretamente 

natural-resoure-seeking, revelada pela variável dummy utilizada para identificar os 

países produtores de petróleo num determinado ano. Neste contexto, o Brasil pesará 

com certeza para a tão grande preponderância da dimensão do mercado, não fosse este 

um dos maiores países do mundo e um dos maiores receptores de IDE. Todavia, seria 

benéfico para a CPLP se existisse uma estratégia que conseguisse integrar de alguma 

forma estes mercados, para que a dimensão possa ser transversal à comunidade. Tal 

promoveria imenso o crescimento dos mercados mais pequenos, atraindo mais 

investimento para esses, pois não podemos esquecer que grande parte do investimento 

que lhes é dirigido tem também origem noutros países da CPLP (Araújo e Figueiredo, 

2014). 
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Verificou-se também uma relação positiva e estatisticamente significativa entre 

o desenvolvimento infraestrutural e os fluxos das entradas líquidas de IDE, na mesma 

linha de alguns dos estudos tidos em conta para efeito de comparação. 

Por outro lado, a variável de controlo que reflecte a dimensão do Estado para um 

determinado ano num determinado país é estatisticamente significativa, com um sinal 

positivo, ainda que o seu coeficiente não seja muito elevado. Embora outros estudos 

empíricos não sejam conclusivos a este respeito, podemos afirmar que no que respeita à 

CPLP os resultados sugerem que a dimensão do Estado tem um efeito positivo na 

atracção do IDE. Para melhor compreender esta relação seria desejável proceder ao 

estudo da despesa/gastos do Estado para cada país, de forma a perceber se estes são 

contraídos com a compra de bens ou serviços que incentivem o IDE de alguma forma, 

ou seja, tentar perceber em que sectores da economia o Estado despende mais, e se esses 

sectores produzem bens transaccionáveis ou não, e se atraem ou não o IDE. A título 

exemplificativo, e porque parte significativa da amostra tratada são países em 

desenvolvimento, podemos supor o caso de um país que siga uma política de obras 

públicas de longo prazo e que leve uma EMN a decidir optar por se instalar nesse país. 

Tal pode acontecer se tivermos em atenção que as infraestruturas são determinantes na 

atracção de IDE para a CPLP. Ou seja, pode haver de facto uma política de 

investimento infraestrutural à priori, com custos para o Estado, com o objectivo de 

melhorar a qualidade infraestrutural actual e visar a recuperação do investimento através 

da atracção futura de mais investimento. É uma pista para um trabalho de investigação 

futuro.  

Quanto às infraestruturas importa ainda referir que no núcleo da CPLP existem 

condições de excelência para o desenvolvimento dos países menos desenvolvidos da 

comunidade. É certo que quando falamos da CPLP falamos de uma comunidade de 
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países espalhados pelo mundo. Porém, uma parte significativa concentra-se em África e 

pela história e laços existentes as empresas portuguesas de construção civil, por 

exemplo, têm já uma presença forte no mercado, principalmente em Angola e 

Moçambique, que importa manter e defender. Um país da CPLP recorrer a outro país da 

CPLP só pode ser benéfico para o seu conjunto e é essa a ideia que se tem que defender 

em termos de política económica e de política externa. Dentro da CPLP existirão, com 

certeza, economias com sectores concorrentes, como é o caso do sector de construção 

brasileiro e o sector de construção português nos dois países africanos referidos. Não 

obstante, penso que será consensual a ideia de que a concorrência entre países da CPLP 

será sempre benéfica para as empresas desses países, evitando a concorrência 

internacional fora da CPLP que tenderá a aumentar dentro dos seus maiores mercados 

devido à estratégia de market-seeking que as EMN exploram, reduzindo a margem de 

manifestação de novos grandes players nesses mercados. 

Porém, estas discussões são necessárias no núcleo da CPLP. Logo é preciso que 

haja tempo e recursos mas também interesse num projecto comum em nome da CPLP, 

isto é, que haja vontade política em perceber que vantagens existentes podem em 

conjunto ser aproveitadas.  

Por último, porque este estudo se deparou com dificuldades na obtenção de 

dados para alguns indicadores da maioria dos países, nomeadamente indicadores sociais 

que não foram incluídos e que teriam sido importantes para perceber que impacto tem o 

capital humano na atracção de IDE para a CPLP, seria pertinente avaliar uma 

colaboração aprofundada entre os institutos nacionais de estatística da CPLP, com o 

intuito de proceder à elaboração de uma base de dados conjunta para um certo tipo de 

indicadores. Julgo que neste âmbito a partilha de know-how seria fundamental e, nesse 

aspecto, Portugal é um país que se destaca e que poderia chegar-se à frente. 
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Tabela 5 - Matriz de correlações 
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Tabela 6 - Síntese das variáveis  

 

 

 

 

 

 

Tabela 7 – Principais indicadores macroeconómicos dos países da CPLP no ano de 2013 
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Equação 1 - Efeitos fixos com LnPIB, ABERTURA, 

CRESCIMENTO, TAXINF 
Equação 2 - Efeitos fixos com LnPIB, ABERTURA, 

CRESCIMENTO, TAXINF, ESTADO 

Equação 3 - Efeitos fixos com LnPIB, ABERTURA, 

CRESCIMENTO, TAXINF, ESTADO, NATURAL 
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Equação 5 - Efeitos fixos com LnPIB, ABERTURA, 
CRESCIMENTO, TAXINF, ESTADO, NATURAL, INFRA 

Equação 4 - Efeitos fixos com LnPIB, ABERTURA, CRESCIMENTO, 

TAXINF, ESTADO, NATURAL, CORRUPCAO 

 

 

 

 

 

 
 


