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Os determinantes do Investimento Directo Estrangeiro nos paises da CPLP: Uma anélise empirica comdados de painel

Resumo

O investimento directo estrangeiro (IDE) é hoje um fendmeno global. Em cada canto do
mundo h& uma empresa disposta a investir e, acima de tudo, um pais 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 0s
determinantes que influenciam as entradas de IDE no seu pais. Com base no conjunto
de oito paises da CPLP (ndo contabilizando a Guiné Equatorial), esta tese tenta
identificar, quais os determinantes que explicam a maioria das entradas de IDE nesse
conjunto de paises e que tipo/estratégia de investimento, por parte das empresas
multinacionais, eles atraem. Para tal, recorre-se ao uso do método de anlise de dados
em painel, utilizando os estimadores de efeitos fixos e de efeitos aleatorios. Este estudo
compreende o periodo de 2000 a 2013 e utiliza como variavel dependente os fluxos do
IDE. Como varidveis explicativas ou independentes foram seleccionados factores
econdmicos e institucionais, nomeadamente: dimensdo do mercado, abertura ao
comércio, estabilidade macroeconomica, potencial de crescimento do mercado,
dimensdo do Estado, dotacdo de factores em recursos naturais, grau de corrupgao e
infraestruturas. Os resultados apontam que o aumento da dimensdo do mercado, da
dotacdo de factores em recursos naturais, da dimensdo do Estado e da capacidade
infraestrutural tém um efeito positivo no aumento do IDE dirigido a 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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Introducao

O impacto que o investimento directo estrangeiro (IDE) desempenha sobre as
economias, especialmente sobre o seu crescimento e desenvolvimento, ndo é unanime.

Os defensores do IDE argumentam que os seus efeitos sdo positivos, criando
diferenciais de desenvolvimento entre paises através do crescimento economico e do
aumento da produtividade. Mas ha quem olhe para o IDE como responsavel pela
destruicdo de economias locais e, por exemplo, da extraccdo desmesurada de recursos
naturais sem qualquer tipo de compensacdo (Te Velde, 2006). Porém, as organizacfes
internacionais tém focado a importancia do IDE para 0s paises receptores — que
beneficiam da criacdo de novos postos de trabalho, de crescimento econdmico e da
transferéncia de tecnologia e de know-how (UNCTAD, 2010) — bem como o0 seu
aumento exponencial, especialmente em direccdo aos paises em desenvolvimento, que
compreendem a importancia deste e criam “cosmos” favoraveis ao seu acolhimento ¢
desenvolvimento. Todavia o IDE é um jogo duplo. Quer ganhar quem investe (as
Empresas Multinacionais - EMN) e quer ganhar quem atrai investimento
(pais/governo). Portanto, existem decisGes importantes a tomar dos dois lados e que
culminardo em estratégias que terdo de se complementar.

Neste quadro, torna-se indispensavel que os governos dos paises percebam quais
os factores, inerentes ao pais, que determinam (positiva ou negativamente) os fluxos de
IDE.

E com base nesta Gltima premissa que o presente estudo, através de um modelo
empirico, procura examinar e perceber quais os determinantes dos fluxos de entrada de
IDE no conjunto da Comunidade dos Paises de Lingua Portuguesa (CPLP) e, atraves

dos resultados, inferir sobre o tipo/estratégia de investimento que as EMNs seguem
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quando abordam este conjunto de mercados, que vdo encetando esforcos individuais e
colectivos, no nucleo da comunidade, no sentido de aumentar a captacdo de
investimento que seja propicio ao seu desenvolvimento.

Criada a 17 de Julho de 1996, pelos governos de Angola, Brasil, Cabo Verde,
Guiné-Bissau, Mogcambique, Portugal e Sdo Tomé e Principe, a CPLP assumiu-se como
um projecto politico centrado na Lingua Portuguesa, no vinculo histoérico e no
patriménio dos paises membros. Embora disperso, o espaco da CPLP demarcou-se
portanto pela partilha de um idioma comum. Até a actualidade a CPLP alargou-se por
duas vezes, com Timor-Leste a aderir em Maio de 2006, apds a sua independéncia, e a
Guiné Equatorial em Julho de 2014. N&o obstante, os objectivos mantiveram-se na sua
substancia ao longo do tempo. Com a finalidade de promover a concertacdo politica
entre os paises membros e incrementar a cooperacdo ao nivel social, cultural e
econdmico, a institucionalizacdo da CPLP constituiu uma vontade comum, assente na
projeccdo e consolidacdo dos lagcos de amizade entre os paises de lingua 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 promoc¢do do
desenvolvimento e, consequentemente, da criacdo de um melhor e mais estavel
ambiente internacional. Apesar da heterogeneidade existente entre os paises da CPLP,
que pode ser verificada através dos indicadores macroeconémicos presentes na Tabela 7
(em anexo), estes representam, no seu conjunto, uma populacdo de quase 260 milhdes
de pessoas e um PIB de 2,9 bilides de dolares (US trillion), isto €, 3,7% da populagéo
mundial e 3,6% do PIB mundial. Para além disso, um territério combinado superior a
10,7 milhdes de Km?, pelo que o seu potencial é inimaginavel (Aradjo e Figueiredo,

2014).
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Dito isto, relembrando o tema que motiva o presente estudo, que de forma
simples se resume na questdo “Quais os determinantes responsaveis pela maioria dos
fluxos de IDE na CPLP e que tipo/estratégia de investimento, por parte das EMNSs,
incentivam?”, este trabalho recorrerd ao método de analise de dados em painel para uma
amostra de oito paises (Angola, Brasil, Cabo-Verde, Guiné-Bissau, Mogambique,
Portugal, S&o Tomeé e Principe e Timor-Leste) entre os anos de 2000 e 2013 com base
num conjunto de variaveis retiradas das principais teorias do IDE e corroboradas pelos
estudos empiricos que abordam esta temética. O presente estudo ndo contemplard no
entanto a Guiné Equatorial, uma vez que no periodo de anélise considerado (2000-2013)
0 pais ndo era ainda membro da CPLP.

Ha& que referir ainda que este estudo procura inovar no tipo de amostra utilizado,
visto que ndo se conhece uma analise do IDE para os paises da CPLP a um nivel
agregado. Os resultados serdo interpretados a luz da comunidade, enquanto conjunto de
paises, pelo que ndo se poderdo extrapolar conclusdes a um nivel individual. Porém,
esta inovacdo apresenta algumas limitacdes que derivam da ja referida heterogeneidade
da amostra (limitacdo qualitativa) e do reduzido conjunto de dados disponiveis
(limitacdo quantitativa) que condicionaram tanto a escolha do periodo de anélise como
das variaveis a considerar. Por esta razdo, e porque ndo nos é possivel cobrir tudo,
espera-se que este trabalho possa ser mais um incentivo ao estudo da CPLP e, mais
concretamente, que sirva de referéncia a outras analises do IDE enquanto fenomeno
nestes mercados, até mesmo atraves de estudos qualitativos.

Assim, este estudo dividir-se-& em 4 capitulos. O capitulo 1 fara o
enquadramento teorico do IDE, recorrendo as principais teorias explicativas. O capitulo

2 procedera a revisdo da leitura dos estudos empiricos e justificara as variaveis a



Os determinantes do Investimento Directo Estrangeiro nos paises da CPLP: Uma anélise empirica comdados de painel

utilizar. O capitulo 3 contemplara o modelo, a anélise e a discussdo dos resultados. E,

por ultimo, as principais conclusdes serdo apresentadas no capitulo 4.

1. Enquadramento Teorico

1.1.0 IDE e as Teorias Classica e Neoclassica do Comércio Internacional

Séculos antes da Teoria Econémica se indagar sobre o IDE, ela questionou-se
sobre a razdo pela qual os paises entravam em comeércio entre si.

Adam Smith (1776)" foi o primeiro a tentar consagrar esta problematica numa
teoria com base na diferenga de custos absolutos e definindo o conceito de vantagem
absoluta. Se um pais tivesse vantagem absoluta na producdo de um bem e desvantagem
na producdo de outro estava criada a necessidade natural para a existéncia de comércio
entre paises (Krugman et al., 2009). Porém, ficaram por explicar casos onde 0 comércio
existia mas os paises ndo produziam o bem no qual tinham vantagem absoluta.

Foi Ricardo?, em 1817, com o conceito de vantagem comparativa, que explicou
que o comércio era possivel mesmo quando um pais era mais produtivo em todos 0s
bens em relacdo a outro. Um pais especializar-se-ia e exportaria, portanto, o bem sobre
0 qual detinha maior vantagem comparativa, importando o bem onde a sua vantagem
comparativa fosse menor (ibid., 2009). Porém, o modelo de Ricardo considerava s6 um
factor de producdo, o trabalho, e custos de oportunidade constantes. O modelo
neoclassico, por sua vez, veio introduzir um novo factor produtivo, o capital, e a
hipdtese de custos de oportunidade crescentes. Os factores produtivos continuavam a
poder mover-se internamente, mas havia imobilidade internacional dos factores. Nessa
linha de abordagem neocléssica surgem os estudos de Hecksher (1918)° e Ohlin (1933)*
(HO), sobre a explicacdo das diferencas nas vantagens comparativas através da dotacao

relativa de factores de producédo (e implicitamente dos seus precos relativos). Partindo

10
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de condicBes particulares® e de que os bens eram produzidos em cada pais com
proporcdes diferentes (diferentes intensidades factoriais) e que os paises tinham
abundancia relativa de factores diferentes, o teorema de HO estabelece que os paises
tém vantagens comparativas na producdo do bem que utiliza intensivamente o factor
relativamente abundante no pais e que ao entrarem em comércio cada pais ird 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
pais relativamente abundante em capital exportaria 0 bem intensivo em capital e
importaria 0 bem intensivo em trabalho. Como ndo h& mobilidade internacional dos
factores, o comércio dos bens funcionaria como um substituto perfeito dessa mobilidade
internacional levando a igualizacdo da remuneragdo absoluta e relativa do preco dos
factores. Era como se o comércio de bens, através das exportacdes e das importacdes,
transportasse em si o contelldo em factores. Ao formar-se um Unico preco relativo dos
bens no mercado internacional isso levaria a igualizacdo dos precos dos factores. 1sso
pressupunha que ndo houvesse especializagdo completa nos paises e que 0s paises
tivessem dotacdes relativas de factores proximas. Esta tendéncia para a igualizacdo dos
precos dos factores — teorema de igualizacdo dos precos dos factores de Samuelson -
através do comercio dos bens nunca se verificou na realidade.

Quanto a mobilidade do factor capital e os seus determinantes, MacDougall
(1960) e Kemp (1964) (citados em Faeth, 2009)° verificaram que o capital se movia
para 0s paises que permitiam um maior retorno sobre 0 mesmo, paises abundantes no
factor trabalho e escassos no factor capital. Ja Aliber (1970)’ focar-se-ia na ideia de que
havia ainda uma diferenca do risco cambial inerente a esses paises que permitia as
empresas dos paises com moedas mais fortes (menos volateis) pedir empréstimos em

paises com moedas mais fracas (mais volateis) a taxas de juro inferiores aquelas a que

11
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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 neoclassicos teve, portanto, na sua base factores
explicativos como a elevada rentabilidade dos mercados externos dotados de
crescimento relativo, a existéncia de baixos custos laborais e de riscos cambiais.

1.2.A Teoria Hymer-Kindleberger

Criticos da tradicio neoclassica, Hymer (1976)° e Kindleberger’ (1969)
desenvolveram uma teoria explicativa do IDE conhecida por diferentes nomes: “teoria
da organizacdo industrial”, “ teoria do poder monopolistico e oligopolistico”, “ teoria
das imperfei¢des estruturais do mercado”, ou simplesmente como a “teoria do poder de
mercado” (Dunning, 1993, 2001; Dunning e Lundan, 2008; Faeth, 2009).

Através da organizacgdo industrial, Hymer (1976) procurou explicar o fenémeno
da producdo internacional no quadro de um mercado de concorréncia imperfeita
respondendo a trés questdes: a) porque € que as empresas vao para 0S mercados
externos?; b) como é que essas sobrevivem em mercados que acarretam, face as
empresas nacionais, custos iniciais (ex. comunicacdo, conhecimento do mercado, factor
lingua); c) porque pretendem controlar e ser proprietarias? (Dunning e Lundan, 2008).
Defendeu assim, que as empresas do pais de origem possuiam vantagens especificas
(monopolisticas ou oligopolisticas) que permitiam superar a concorréncia. Hymer
(1976) percebeu que inerente a essas vantagens estava também a intencdo de eliminar a
concorréncia entre empresas nos diferentes paises, através de acordos de conluio, ou
seja, que as empresas internacionais exerciam a sua actividade em condi¢Oes de
mercado imperfeitas, que Kindleberger (1969) definiu em termos do mercado de bens

(detencdo de uma marca, diferenciagéo do produto, skills de marketing), do mercado de

12
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factores (tecnologia, discriminacdo no acesso ao mercado de capitais, skills de gestéo),
da existéncia de economias de escala externas ou internas, ou da existéncia de
limitacOes ou incentivos governamentais (ibid., 2008), explicando o IDE em termos da
mobilizacdo de activos de propriedade ou de activos intangiveis.

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 inovacao tecnoldgica (desenvolvimento e produgdo de novos produtos
industriais ou de consumo) explicava o investimento internacional das empresas, através
da distingdo de trés fases de producdo (novidade, desenvolvimento e estandardizacéao)
(Vernon, 1966).

Numa primeira fase, o foco seria sobre a introducéo da tecnologia na producéo
de novos produtos e consequente venda em paises com elevados rendimentos.
Alcangado o sucesso nesse mercado, a producdo aumentaria e consequentemente novos
mercados seriam explorados, aumentando também a exportacdo e marcando o inicio da
segunda fase: o desenvolvimento. Nesta, a elasticidade preco da procura do produto
seria comparativamente reduzida. A procura do produto aumentaria no mercado
externo, surgindo a primeira concorréncia. Posto isto, o produtor original estabeleceria
uma unidade de producdo no pais estrangeiro (aposta no mercado internacional) para
fornecer o0 aumento da procura estrangeira e responder a concorréncia. Por fim, dar-se-ia
a estandardizacdo do produto. A técnica de producdo ndo seria mais segredo,
alcancando o seu auge, e o investimento deslocar-se-ia para qualquer localiza¢do onde
o0s custos fossem menores (paises menos desenvolvidos como uma alternativa para a
producdo internacional) (ibid., 1966).

1.4.Teoria da Reacc¢éao Oligopolistica
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Knickerbocker (1973)%, analisando o investimento em 23 paises por parte de
187 empresas norte-americanas, constatou a existéncia da actividade destas em
mercados de concorréncia imperfeita (oligopélios), embora por razdes distintas as de
Hymer (1976) e Caves (1971), este Gltimo defensor da ideia de que a diferenciacdo do
produto, enquanto vantagem monopolistica, incentivava o IDE (do tipo horizontal)
(Faeth, 2009). Na amostra das 187 empresas o IDE era fundamentalmente
comportamental. Uma estratégia de imitacdo (follow-the-leader) assente no medo da
perda de competitividade no seio da concorréncia oligopolistica (ibid., 2009).

1.5.Teoria da Internalizacéo

Atendendo & maximizacdo do lucro e ao crescimento das empresas, Buckley e
Casson (1976)™ formalizam a teoria das empresas multinacionais (EMNs), através da
extensdo do conceito de internalizacdo de Coase (1937)'? a estas (Assuncdo et al.,
2011). Coase (1937), concluiu que a abordagem das empresas a0 mercado era quase
sempre ineficiente e que estas melhoravam ao internalizar transac¢fes (Faeth, 2009),
integrando-as na empresa. Buckley e Casson (1976), constataram 0 mesmo para as
EMNs. A imperfeicdo dos mercados de bens intermédios, o elevado risco e incerteza
induziriam elevados custos de transac¢do (informacao, a execucdo de processos e custos
de negociacdo), evitados com a criacdo de um mercado interno a empresa através da
internalizacdo dos mercados em redor, dos quais dependessem as suas actividades,
conduzindo a um quadro de EMN (integracdo vertical e horizontal). Ao definirem a
internalizacdo dependente de factores especificos a industria (tipo de produto, estrutura
do mercado e economias de escala), a regido (distancia geografica e diferencas
culturais), & nagdo (factores politicos e financeiros) e a empresa (capacidade de gestao)
(ibid., 2009), Buckley e Casson (1976) mudaram o foco das teorias do IDE na defini¢cdo

dos seus determinantes. J& Hennart (1982, 1991)** (citado em Faeth, 2009) olhou o IDE
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como uma resposta as imperfeigdes naturais do mercado (informagdo assimétrica) mais
do que as imperfei¢Bes estruturais (poder de mercado), concluindo que o know-how e a
reputacdo estavam na origem da internalizagdo horizontal e a auséncia de competéncia
na internalizagéo vertical, pelo que substituir o sistema de pre¢os do mercado por uma
hierarquia eliminava os custos de transacc¢do, conduzindo a ganhos de eficiéncia. Teece
(1981, 1985)* definiu apenas o IDE vertical como resposta as falhas do mercado,
enquanto o horizontal como resposta a ambos. Por seu lado, Casson (1987)" via em
qualquer imperfeicdo que distorcesse precos de mercado um incentivo a internalizacao
(ibid. 2009).
1.6.A Escola de Uppsala

A abordagem da Escola de Uppsala, conhecida como a Escola Escandinava ou o
Modelo Nordico de Internacionalizacdo, desenvolveu-se maioritariamente nos anos 70
através da observacdo empirica do processo de internacionalizacdo das empresas suecas.
Johanson e Wiedersheim-Paul (1975)*° e Johanson e Vahine (1977) concluiram que as
empresas desenvolviam as suas actividades internacionais através de um processo
gradual de aquisicdo, integracdo e uso do conhecimento sobre os mercados externos
alvo e sobre o sistema operacional, com base num compromisso progressivo com 0s
mercados (Johanson e Vahine, 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
producdo internacional, sendo que num primeiro momento exportam através de um
agente, estabelecendo posteriormente uma empresa subsidiaria e s6 depois comecando a
produzir nesse mercado.

1.7.A Teoria Eclética

Dunning (1977, 1979)"", descontente com a parcial explicacdo teérica da

producdo internacional, propds uma teoria alternativa capaz de integrar as teorias ja
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existentes num modelo eclético, com o objectivo de explicar a extensdo e os padrdes
inerentes a producdo internacional (Dunning, 2001; 2002), definindo o porqué das
empresas operarem a nivel internacional (vantagens) e escrutinando o tipo de
abordagem ao mercado (IDE, exportagdo ou concessao de licencas).

Para o autor, uma empresa opta pelo IDE se satisfizer trés condicOes: i) se
possuir vantagens especificas (ownership — O) relacionadas com o processo produtivo
das EMNSs, capazes de assegurar a vantagem competitiva sobre empresas domésticas
(patentes, conhecimento tecnolégico, skills de gestdo, boa reputagdo); ii) se for benéfico
internalizar (internalise — 1) essas vantagens em vez de utilizar o mercado para as
transmitir as empresas estrangeiras; iii) se existir alguma vantagem de localizacao
(location — L) no uso das vantagens especificas da empresa no mercado estrangeiro em
vez de no mercado nacional. Estabeleceu, assim, uma triade de condi¢bes (Paradigma
de OLI) que se deveriam verificar antes do IDE e sempre simultaneamente, visto que
cada condicdo € apenas funcional na presenca das outras (ibid., 2001; 2002). Porém, as
vantagens especificas (O) ndo tinham de ser necessariamente intangiveis. Poderiam ser
também tangiveis, desde que conduzissem a reducbes dos custos de producdo e
conferissem uma vantagem sobre as empresas domeésticas de determinado mercado
externo. Ja& as vantagens de localizacdo (L) desempenham um papel fulcral na
identificacdo dos melhores paises de acolhimento para actividade de uma EMN,
baseando o critério na existéncia ou auséncia de proteccionismo, no tratamento
favoravel sobre impostos, nos custos do trabalho e do transporte, no risco associado ao
mercado e na sua estrutura (favoravel ou ndo a competicdo). A componente da
internalizacao (I) surge na teoria eclética como a “cola” do paradigma, isto €, como o
elemento agregador. E a chave para compreender a razdo do IDE ser preterido em

funcdo da exportacdo ou da concessdo de licengas. Ao internalizar, a EMN passa a
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controlar e a coordenar as suas vantagens especificas e de localizagdo, reduzindo custos
de transaccdo, minimizando a tecnologia de imitacdo e mantendo a reputacdo da
empresa atraves da boa gestdo 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 varidveis como, por exemplo, o grau de
desenvolvimento do pais, a sua dimensao, o grau de industrializagdo ou ainda consoante
0 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 aqueles que encontram no mercado nacional, de
forma a aumentar a competitividade (recursos naturais, fisicos e humanos); ii) market-
seeking — as EMNs investem para aceder a mercados de maiores dimens@es, gozando da
proximidade com o mercado, da diminuicdo dos custos de producéo e de transaccao e,
acima de tudo, da auséncia de barreiras ao comércio; iii) efficiency-seeking — as EMNs
tiram vantagem da dotacdo de factores, de economias de escala, de padrdes de procura,
de politicas econémicas favoraveis e estruturas de mercado, concentrando a produ¢do
num espaco limitado e abastecendo varios mercados; iv) strategic-asset-seeking —
manutencdo ou reforco 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 analitico alternativo que para Markusen (2002)* (citado em Assuncéo
et al., 2011), ndo é mais do que uma adicdo a teoria eclética de Dunning, que tenta
combinar e relacionar de forma coerente as vantagens especificas (O), de localizagdo
(L) e de internalizacdo (I) com a tecnologia e as caracteristicas inerentes a um

determinado pais (dotacdo de factores). Helpman (1984, 1985), Markusen (1984),
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Brainard (1993, 1997), Ekholm (1998) e Deardoff (2001) (citados em Faeth, 2009)"° s&o
alguns dos autores cujos estudos empiricos 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 decisdes dependerdo das forgas institucionais
influentes (Francis et al., 2009)%° (citados em Assunco et al., 2011). Por esta razao, as
estratégias das empresas e 0 seu desempenho nos mercados internacionais acaba
determinado pelas instituicdes, ou seja, pelas “regras do jogo” (Peng, 2009)** (citado em
ibid., 2011), uma vez que o IDE é visto como um jogo entre as EMNs e o governo do
pais de acolhimento ou até mesmo entre governos que disputam a atrac¢do de IDE.
Posto isto, novos condicionamentos surgem na decisdo das EMNs, como isencoes
fiscais, subsidios e facilidade na repatriacdo do lucro, que acabam por definir o tipo de
abordagem (IDE, exportacdo ou concessdo de licenca) escolhida para 0 acesso ao
mercado (Faeth, 2009). Por outro lado, a corrupcdo € outro factor importante para a
decisdo das EMNSs. Bénassy-Quéré et al. (2007)? (citados em Assuncéo et al., 2011) e
Cleeve (2008) estdo entre os autores que afirmam que baixos niveis de corrupg¢éo estdo
correlacionados com maior prosperidade, tendo grande influéncia na qualidade

institucional de um pais e, consequentemente na estimulacdo do seu desenvolvimento.

2. Revisao 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 macroecondémicas e as determinantes
segundo as teorias microeconomicas (Blonigen, 2005; Stefanovi¢, 2008). Enquanto as
teorias microecondémicas utilizam factores especificos as empresas (factores internos)

para compreender 0 que leva uma empresa a transformar-se numa EMN, investindo no
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exterior, as teorias macroecondmicas tentam explicar as movimentagoes dos fluxos de
IDE entre paises. Dunning (1988), por seu lado, explicou o IDE utilizando
determinantes micro e macro, que caracterizou por vantagens especificas a empresa, de
localizacdo e de internalizacdo. Porém, Dua e Garg (2015) notam que os factores
subjacentes as vantagens especificas e de internalizacdo sdo factores restritos as
empresas e especialmente adequados aos estudos focados ao nivel destas, uma vez que
ndo sdo conhecidas variaveis proxy capazes de serem utilizadas em estudos
macroecondmicos ao nivel agregado dos paises. Ou seja, sdo as vantagens de
localizacdo que cobrem os factores de natureza macroecondémica (Assuncao et al.,
2011).

Como o objectivo deste estudo passa por perceber quais sdo os factores inerentes
ao conjunto de paises da CPLP que determinam os fluxos de IDE, utilizaremos
variaveis de natureza macroeconoémica, que serdo nesta sec¢do revistas na literatura dos
estudos empiricos que tém na sua base os factores de localizagdo como determinantes
explicativos do IDE & luz do paradigma eclético de Dunning, da nova teoria do
comeércio ou da abordagem institucional.

2.1.Dimensao do mercado

E de esperar que mercados de maiores dimensdes atraiam a si maiores fluxos de
IDE, pois estaremos na presenca de economias de escala que conduzem a diminuicao
dos custos de produgéo. Adicionalmente, se o IDE for do tipo market-seeking (Dunning
e Lundan, 2008), ou seja, horizontal, entdo elevados niveis de actividade econémica dédo
origem a um aumento dos rendimentos, aumentando a procura e criando condic¢des
favoraveis e lucrativas ao investimento. Utilizando dados em painel para 25 paises em
desenvolvimento, Majeed e Ahmad (2008) concluiram que os fluxos de IDE

movimentam-se para grandes economias em detrimento das economias mais pequenas,
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verificando uma relacdo positiva entre o logaritmo do PIB real do pais e as entradas de
IDE. Também Sahoo (2006), Botri¢ e Skufli¢ (2006), Asiedu (2006), Vijayakumar et al.
(2010) e outros, encontram relagdes positivas entre o logaritmo do PIB real e os fluxos
do IDE. Schneider e Frey (1985), Chakrabarti (2001) e Cleeve (2008) encontraram uma
relacdo positiva entre as entradas de IDE e o logaritmo do PIB per capita em termos
reais, corroborando a ideia de que paises com maiores niveis de riqueza conferem
melhores oportunidades de investimento e o IDE é do tipo market-seeking. Leitdo e
Faustino (2010) verificam a mesma relacdo, para Portugal, utilizando como variavel o
logaritmo do PIB per capita a precos correntes. Todavia, na analise em painel para uma
amostra de paises da Africa Subsaariana e do Norte de Africa, Anyanwu (2011)
encontrou uma relagéo negativa entre o logaritmo do PIB per capita em termos reais € 0
IDE, que explicou com a relagdo negativa existente entre o efeito de dimensdo do
mercado e os custos de producdo. J& Hossain e Mitra (2013) concluiram ndo existir
qualquer tipo de significancia da variavel para a explicagdo do IDE.

Para este estudo, e uma vez que literatura é inconclusiva, iremos reter duas
variaveis como proxy da dimensdo de mercado e estima-las separadamente. Usaremos
entdo os logaritmos naturais do PIB e do PIB per capita, ambos a precos constantes,
com 2005 como ano de base, e em milhdes de US dolares.

2.2.Capital Humano

O capital humano é tido como um determinante relevante principalmente nos
sectores mais especializados, onde o nivel de educagdo melhora a produtividade e
facilita a inovacéo tecnoldgica (Brooks et al., 2008, citado em Assuncéo et al., 2011)%.
Por esta razdo espera-se uma relagdo positiva com o IDE. Porém, os resultados dos
estudos empiricos ndo sdo 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 importancia deste factor ndo o contemplard no seu modelo devido ao reduzido
namero de observacdes.

2.3.Infraestruturas

Segundo Vijayakumar et al. (2010), um pais com uma boa qualidade de
infraestruturas, necessario ao estabelecimento de novas unidades de producdo, atrai
mais IDE, uma vez que promove a eficiéncia no trabalho e reduz custos de produgéo,
aumentando o lucro. No entanto, a relacdo ndo é unanime. Enquanto Biswas (2002),
Asiedu (2006), Kok e Ersoy (2009), com o numero de linhas de telefone por cada 1000
habitantes como proxy, Mhlanga et al. (2010), com o nimero de linhas de telefone e
subscrigdes da rede mével por cada 1000 habitantes, e Sahoo (2006) e Vijayakumar et
al. (2010), utilizando um indice infraestrutural calculado para cada pais, verificam uma
relacdo positiva sobre o IDE, Asiedu (2002), Cleeve (2008), Mohamed e Sidoropoulos
(2010), Anyanwu (2011) e Dua e Garg (2015), utilizando as mesmas variaveis proxy,
chegam a conclusdes diferentes ndo registando qualquer significancia estatistica. Botri¢
e Skufli¢ (2006), utilizando ainda o nimero de ligages a internet, registam uma relagio
negativa com o IDE, para 6 paises da Europa de Leste, admitindo que tal pode ser
explicado pela tardia chegada da internet a esses paises. Asiedu (2006) alerta ainda para
o facto de a medida por si utilizada ndo ser uma medida suficientemente completa, uma
vez que s permite avaliar a existéncia de infraestruturas e ndo a sua qualidade.

Assim, este estudo adoptara como proxy a variavel utilizada por Mhlanga et al.
(2010) e Anyanwu (2011) adaptada segundo a nova terminologia do World Bank (WB),
ou seja, 0 numero de linhas de telefone e de subscricdes da rede movel por cada 100
habitantes. Assegura-se assim outra forma de comunicacdo na variavel capaz de reflectir
0 avanco tecnologico e a qualidade da infraestrutura, a rede movel.

2.4.Custos de producéo
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Segundo Dua e Garg (2015), as EMNs que utilizam técnicas de trabalho
intensivo no seu processo de producdo reduzem os seus custos ao produzir em mercados
com excesso de mao-de-obra, isto é, mercados de médo-de-obra barata. Porém, baixos
salarios podem ser sindnimo de baixa eficiéncia. No entanto, este efeito negativo pode
ser compensado pela qualificacdo da méao-de-obra de um pais, invertendo a logica dos
custos de producgdo com o IDE a deslocar-se, por vezes, para economias com mao-de-
obra qualificada e baixos salarios. Schneider e Frey (1985) e Vijayakumar et al. (2010)
verificam um impacto positivo dos salarios no IDE. Porém, Chakrabarti (2001), Botri¢ e
Skufli¢ (2006) e Leitdo e Faustino (2010), verificam uma relacio negativa significativa
para as suas amostras. A semelhanca do capital humano, este estudo n&o ira contemplar
esta varidvel uma vez mais, dado que também néo foi possivel conseguir dados para a
maioria da amostra.

2.5.Crescimento do mercado

A semelhanca da dimensdo do mercado, 0 crescimento importa para o
investidor, pelo que se espera um impacto positivo no IDE. Este funciona como uma
medida de avaliacdo sobre o potencial do mercado a longo prazo e, portanto, sobre a
rentabilidade futura do investimento, pois se 0 mercado cresce € porque a actividade
econdmica aumenta, expressando-se no aumento do nivel de rendimento e
consequentemente da procura. Através do uso de variaveis proxy como a taxa de
crescimento do PIB real e do PNB, bem como o célculo do indice de produgédo
industrial, Schneider e Frey (1985), Naudé e Krugell (2007), Cleeve (2008) e Mohamed
e Sidoropoulos (2010) verificam a existéncia de uma relagdo positiva enquanto Sahoo
(2006), Mhlanga et al. (2010) e Vijayakumar et al. (2010) ndo verificam qualquer
impacto determinante.

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

Quanto maior for a estabilidade macroeconémica menor sera o risco sobre o
investimento, pelo que existe um impacto nos custos e nas receitas do IDE. Esta medida
indica ainda o sucesso das politicas do governo no alcance do equilibrio econdmico do
pais de destino do IDE, criando um ambiente estavel para este. Na maioria dos estudos
empiricos a estabilidade econdmica é caracterizada pela taxa de inflacdo, esperando-se
um efeito negativo sobre o IDE, uma vez que o aumento da inflagdo gera incerteza e
leva a um aumento do custo dos factores de producgdo. Schneider e Frey (1985), Asiedu
(2006), Naudé e Krugell (2007), Kok e Ersoy (2009) e Mohamed e Sidoropoulos (2010)
observam um impacto negativo da inflagdo sobre o IDE. Leitdo e Faustino (2010),
estudando o caso portugués, verificaram uma relagcdo positiva significativa entre o IDE
e a taxa de inflacdo que consideraram interessante estudar no futuro, visto que pode
estar na origem de um tipo especifico de investimento para o pais. Ja Mhlanga et al.
(2010) e Anyanwu (2011) para um conjunto de paises africanos e Vijayakumar et al.
(2010) para os BRICS verificam ndo haver uma relacdo significativa.

Para caracterizar a estabilidade macroecondmica neste estudo servir-nos-emos
igualmente da taxa de inflacdo em percentagem anual, com base no IPC.

2.7.Abertura ao comércio

A liberalizacdo do comércio pode incentivar ou desincentivar o IDE. No caso de
existirem restricdes comerciais, estas podem ter um impacto negativo, uma vez que se 0
investimento for direccionado ao sector exportador as restricdes vao agravar 0S custos
de exportacdo para outros paises. Por outro lado, se o IDE for vertical as EMNs
tenderdo a usar bens intermédios importados como inputs, pelo que os custos desses
inputs aumentam igualmente. Nos dois casos a maior abertura ao comércio atraira

maiores fluxos de IDE (Assuncdo et al., 2011). A liberalizacdo do comércio tem ainda a
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vantagem de conduzir o pais em direccdo a um melhor ambiente empresarial e a
expectativas de crescimento (Blonigen, 2004). No entanto, pode dar-se o0 caso da
relacdo entre a liberalizacdo 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
politicas comerciais restritivas figuram como incentivos as empresas para acederem
directamente ao mercado através de IDE, uma vez que a exportagdo se torna um
processo dispendioso. No entanto, os resultados empiricos sdo a este respeito
inconclusivos. Chakrabarti (2001), Asiedu (2002), Botri¢ e Skufli¢ (2006), Cleeve
(2008), Kok e Ersoy (2009), Mhlanga et al. (2010) e Anyanwu (2011), utilizando o
racio entre o comércio (soma das exportaces com importaces) de um pais € o seu PIB,
e Leitdo e Faustino (2010), utilizando o logaritmo do récio das exportaces em funcéao
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
contrario para o caso indiano, de que a abertura ao comércio pode reduzir os fluxos de
entrada de IDE no pais, concluindo tratar-se de tariff-jumping. Mohamed e Sidiropoulos
(2010), Vijayakumar et al. (2010), Hossain e Mitra (2013), com base na mesma
variavel, notam ndo haver qualquer significancia da abertura ao comércio sobre o IDE.

A variavel proxy utilizada nos estudos é amplamente consensual pelo que
teremos essa varidvel em consideracdo, isto é, a soma das exportacbes com as
importagcdes em fungdo do PIB a multiplicar por cem, com todas as rubricas a precos
correntes e em milhdes de US dolares.

2.8.Dotacao de factores em recursos naturais

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

em mercados de destino que lhes oferecam acesso a certos recursos naturais de elevada
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qualidade e a precos inferiores, quando comparando com precos no mercado de origem.
Uma motivacao que se torna deveras importante para as EMNs industriais, uma vez que
permite minimizar custos de produgdo e aceder a amplas fontes de abastecimento
(Dunning e Lundan, 2008). Uma relacdo positiva e estatisticamente significativa é,
portanto, esperada. Asiedu (2006) utilizando como varidvel proxy as exportacoes de
combustiveis e minerais em percentagem do total das exportaces e Mohamed e
Sidiropoulos (2010) utilizando uma varidvel idéntica (sem exportacdes dos minerais
contabilizada) suportam esta relacdo positiva. Anyanwu (2011), utilizando uma variavel
dummy para caracterizar os paises que num determinado ano exportaram um resultado
liquido de petréleo, corrobora a mesma ideia. JA& Mhlanga et al. (2010) constatam néo
existir qualquer relacgdo significativa.

Para 0 caso em estudo computar-se-4 uma variavel dummy a semelhanca de
Anyanwu (2011). Essa variavel assumira o valor “1” se num determinado ano o pais
produziu petroleo/hidrocarbonetos liquidos leves, e “0” se néo.

2.9.Corrupcdo e Instabilidade Politica

Para Cleeve (2008), o grau de corrupcdo afecta a qualidade das instituicGes,
enquanto a instabilidade politica inibe o seu desenvolvimento. Isto acontece porque
qguando os recursos se encontram desigualmente distribuidos tendem a gerar revoltas,
inibindo o desenvolvimento de instituicfes politicas e econdmicas e consequentemente
os fluxos de entrada do IDE (Sahu, 2008, citado em Assuncdo et al., 2011)*. Mhlanga
et al. (2010) utilizando uma avaliacdo do risco por pais da Institutional Investment
Magazine depararam-se com uma premissa inversa, isto €, de que paises de risco atraem
IDE. No entanto, os autores chamam a atencdo para o facto desta conclusdo se registar
por existirem paises de elevado risco na amostra que recebem grandes quantidades de

IDE, pela atractividade dos seus recursos energéticos. Biswas (2002) e Mohamed e

25



Os determinantes do Investimento Directo Estrangeiro nos paises da CPLP: Uma anélise empirica comdados de painel

Sidiropoulos (2010) utilizam indices compostos por factores de risco, como a
burocracia, a corrupcdo e o risco de expropriacdo e concluem existir uma relagéo
positiva entra a qualidade das instituicdes e os fluxo do IDE. Por sua vez, Asiedu (2006)
e Mohamed e Sidiropoulos (2010), utilizando o indice de corrupcdo do IRCG, e Cleeve
(2008), utilizando o CPI da Transparency International (TI), constatam a existéncia de
uma relagdo negativa e estatisticamente significativa entre corrupc¢do e a atracgéo de
IDE.

Para o presente caso ponderou-se utilizar como proxy da Corrupgdo o CPI com
base em Cleeve (2008). Porém, alguns dos paises deste estudo ndo foram contemplados
pela lista da Tl até ao ano 2007. Relembrando a importancia para este estudo da
conservagdo do cruzamento do maior numero de observagdes possiveis, a proxy
considerada terd por base o indice de controlo da corrupcdo do WB (Worldwide
Governance Indicators - WGI) da autoria de Kaufmann et al. (2010). Um indice que
varia entre 0 e 100 e onde a valores mais baixos corresponde um menor grau de controlo
da corrupcéo.

2.10. Outras Variaveis

Um conjunto de outras variaveis € ainda utilizado na anéalise dos determinantes
do IDE como a taxa de cdmbio, o investimento nacional, a taxa de juro, o retorno sobre
o0 investimento, o défice da balanca comercial, o investimento nacional, o racio da
despesa/gastos do governo sobre o PIB, entre outras (de Mello, 1997; Chakrabarti,
2001; Blonigen, 2005; Faeth, 2006; Dua e Garg, 2015). Ja esta ultima variavel pretende
caracterizar a dimensédo do Estado e, indirectamente, 0 seu peso na economia de um
pais, e verificar o impacto que tal acarreta na perspectiva do investidor estrangeiro
(Faeth, 2009). Por esta razdo, e porque grande parte da amostra deste estudo sdo

pequenos paises em desenvolvimento, ou seja, onde se espera que o Estado tenha ainda
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um peso significativo na economia do pais, esta variavel torna-se interessante para o
estudo, pelo que sera incluida no modelo para reflectir essa provavel relacéao,
caracterizada através das despesas gerais e gastos de consumo da administracdo publica
em percentagem do PIB e enquanto variavel 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 ineficiéncia, maior burocratizacgdo, etc. (Asiedu, 2006; Faeth,
2009; Assungédo et al., 2011). Nao obstante, Asiedu (2006) verificou ndo existir

qualquer relagéo significativa com o IDE.
3. Modelo e Analise de Resultados

3.1.Especificacio do Modelo

O estudo do impacto dos determinantes do IDE é normalmente feito recorrendo a
modelos de regressao linear (de Mello, 1997; Blonigen, 2005). Os dados podem ser
organizados em painel, cross-section, ou séries temporais, cabendo ao autor definir qual
0 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 medicdo dos
efeitos das variaveis independentes sobre uma varidavel dependente. Posto isto,
utilizando o software estatistico EViews, este estudo visa elaborar um modelo de
regressdo linear com base em dados de painel com oito paises da CPLP (Angola, Brasil,
Cabo-Verde, Guiné-Bissau, Mogambique, Portugal, S0 Tomé e Principe e Timor-
Leste) e um periodo 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 variaveis procedeu-se da mesma forma com excepgéo para o indice de Controlo

da Corrupcdo (WB-WGI) e para os valores relativos a producdo de
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petroleo/hidrocarbonetos liquidos leves utilizados na construcdo da varidvel dummy
(EIA).

3.1.1. Variavel dependente

Segundo Asiedu (2002, 2006) € comum a maioria dos estudos sobre os
determinantes do IDE fazer a anélise em fungéo dos fluxos de IDE em percentagem do
PIB. Contudo, porque a analise deste estudo compreende uma amostra relativamente
pequena, heterogénea (onde se destacam paises sem grande tradicdo no que diz respeito
a atraccdo de IDE), e acima de tudo porque o estudo se encontrou limitado a reduzida
disponibilidade de dados, a codificacdo da varidvel dependente e a respectiva
logaritmizagdo (por questdes de normalidade) do racio nos mesmos moldes descritos
por Asiedu conduziria a eliminagdo de um numero relativo de observagdes importantes
para a estimacdo do modelo & frente neste trabalho proposto e analisado. Assim, este
estudo utilizard como varidvel dependente o logaritmo dos fluxos de IDE (entradas
liquidas, a precos correntes e em milhdes de US ddlares).

3.1.2. Variaveis independentes

Como constatam Stefanovi¢ (2008), Faeth (2009) e Assunc¢ao et al. (2011) da teoria
de Dunning o0s estudos empiricos retiraram importantes determinantes
macroeconomicos como o capital humano, as infraestruturas e 0s custos de producéo no
pais receptor. Porém, a nova teoria do comércio, da extensdo do modelo de Dunning, foi
capaz de acrescentar outras variaveis, nomeadamente, a dimensdo do mercado, o
crescimento de mercado, a estabilidade macroeconémica, o grau de abertura ao
comeércio e a dotacdo de factores. J& a abordagem institucional relevou para o estudo do
IDE determinantes como, entre outros, a qualidade das instituicbes e o grau de

corrupcdo do pais receptor. Alguns destes determinantes sdo inclusive discutidos nos
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trabalhos de Blonigen (2005), Stefanovi¢ (2008), Faeth (2009), Blonigen e Piger (2011)
e Assuncdo et al. (2011) que proporcionam uma revisdo extensa e completa.

Desta forma este estudo recorre, como extensivamente identificadas e definidas na
seccdo anterior, a nove varidveis possivelmente explicativas dos fluxos do IDE
(doravante LnIDE): logaritmo do PIB per capita e logaritmo do PIB real para
caracterizar a dimensdo do mercado (doravante LnPIBpc e LnPIB, respectivamente),
namero de linhas de telefone e de subscri¢cGes da rede mével (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 inflagdo
como proxy para a estabilidade macroecondmica (doravante TAXINF), r&cio da soma
das exportacdes e importacGes pelo PIB multiplicadas por cem como proxy da abertura
ao comércio (doravante ABERTURA), indice de Controlo da Corrupgdo como proxy
para a corrupc¢éo (doravante CORRUPCAQO), despesas gerais e gastos de consumo da
administracdo publica em percentagem do PIB como proxy da dimensdo do Estado
(doravante ESTADO) e uma variavel dummy para captar o efeito da dotacdo de
factores em recursos naturais (doravante NATURAL). Ou seja,

IDE;; = f (dimens&o do mercado, infraestruturas, crescimento do mercado, estabilidade
econOmica, abertura ao comércio, corrup¢ao, dimensdo do Estado, dotacdo de factores
em recursos naturais), isto é, (5.1)

LnIDE;; = f (LnPIBpci;, LnPIBj; INFRA;;, CRESCIMENTOj, TAXINFi;, ABERTURA;,
CORRUPCAOQO;;, ESTADO;;, NATURAL;;), com i=pais e t=tempo (5.2)

A equacdo 5.2 pode ainda ser convertida na seguinte forma matematica:

LnIDE;; = a; + B1 LnPIBpci; + B2 INFRAj + B3 CRESCIMENTOj; + s TAXINF;; + Bs
ABERTURA; + Bs CORRUPCAO;; + B ESTADO;; + Bs NATURAL;; + Uit (5.3)

ou,
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LnIDE;; = o + B LnPIB;; + B2 INFRAj + B3 CRESCIMENTO; + Bs TAXINF; + Bs
ABERTURA;; + Bs CORRUPCAO;; + B ESTADO;; + Bs NATURAL;;: + Uit (5.4)
Onde: i = pais (1, 2, ...8), t = ano (2000, 2001, ...2013), a; = constante, uj; = termo do
erro e PB1, Bo.... Bs = parametros desconhecidos de elasticidade e,
LnIDE;; = Logaritmo dos fluxos do investimento directo estrangeiro (entradas liquidas,
precos correntes, milhdes de US délares) para um pais i no ano t.
LnPIBpci; = Logaritmo do PIB per capita (precos constantes, ano base 2005, US
délares) para um pais i no ano t.
LnPIBj; = Logaritmo do PIB (precos constantes, ano base 2005, milhGes de US ddlares)
para um pais i no ano t.
INFRA; = NUmero de linhas de telefone e de subscri¢cGes da rede mével (por cada 100
habitantes) para um pais i no ano t.
CRESCIMENTO;; = Taxa de crescimento do PIB real (% anual) para um pais i no ano t.
TAXINF;; = Taxa de inflagcdo, com base no IPC (% anual) para um pais i no ano t.
ABERTURA;; = abertura ao comércio (racio entre a soma das exportagdes com as
importac6es sobre o PIB x 100) para um pais i no ano t.
CORRUPCAO;; = indice de controlo da corrupgdo para um pais i no ano t.
ESTADO;; = Despesas gerais e gastos de consumo da administracdo publica em
percentagem do PIB para um pais i no ano t.
NATURAL;; = dummy = producdo de petroleo (1 se sim; O se ndo) para um pais i no
ano t.

3.2.Anélise dos resultados

3.2.1. Estatistica Descritiva
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A andlise da estatistica descritiva, através do EViews, permite-nos registar
algumas tendéncias e caracteristicas das variaveis utilizadas. Olhando para a Tabela 1

Tabela 1 - Estatistica Descritiva Individual

Variavel Média Mediana Maximo Minimo Desvio Padrdo Observacdes
LnIDE 5.522424 4.879521 11.30026 -0.927317 3.193063 101
ABERTURA 83.02020 73.60888 202.2523 21.71996 37.99787 96
CRESCIMENTO 5.114590 4.099571 22.59305 -6.646.059 5.316695 110
LnPIB 8.760809 8.368912 13.96970 4.637328 2.957987 111
TAXINF 13.48055 6.636199 324.9969 -3.502.586 36.18913 109
ESTADO 31.43724 19.88108 156.5315 8.986630 32.10047 88
NATURAL 0.339286 0.000000 1.000000 0.000000 0.475595 112
INFRA 52.59781 37.39460 172.2758 0.651393 50.12297 109
CORRUPCAO 41.10922 39.32000 85.37000 2.390000 26.47355 103
LnPIBpc 7.330207 7.121637 9.877595 5.463344 1.305626 111

constatamos que o painel é desequilibrado, sendo que as variaveis ABERTURA e
ESTADO sdo as que apresentam um menor numero de observacGes. Verificamos
igualmente que a nossa variavel dependente, ja logaritmizada, tem 101 observacdes de

112 possiveis, 0 que ndo deixa de ser um nimero reduzido. E de lembrar que a escolha

Tabela 2 - Estatistica Descritiva Comum

Variavel Média Mediana Maximo Minimo Desvio Padrdo Observacgdes
LnIDE 6.469488 6.801607 11.30026 -0.096511 3.020985 71
ABERTURA 74.16597 70.84121 152.4557 21.71996 33.49099 71
CRESCIMENTO 4.800068 4.305746 15.17069 -5.714.286 4.597205 71
LnPIB 9.406734 9.110814 13.96970 4.688431 3.161923 71
TAXINF 15.68901 7.044702 324.9969 -0.835530 41.10071 71
ESTADO 28.06930 19.85812 111.0375 8.986630 25.59320 71
NATURAL 0.380282 0.000000 1.000000 0.000000 0.488911 71
INFRA 62.95899 47.08494 172.2758 0.651393 55.09121 71
CORRUPCAO 47.04662 42.93000 85.37000 2.390000 24.46418 71
LnPIBpc 7.564278 7.225665 9.877595 5.463344 1.423428 71

desta em detrimento das outras varidveis possiveis usadas pela literatura deveu-se
precisamente & necessidade de ter um nimero de observagdes no minimo consistente,
dada a amostra reduzida.

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

onde se destacam as 71 observa¢Ges minimas que o modelo poderd utilizar para a
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estimagdo. O que reforca novamente a ideia do reduzido nimero de observagdes.
Porém, este valor representa 0 minimo possivel a utilizar na estimagdo, pelo que o
modelo pode registar um nimero maior de observa¢fes mediante as variaveis utilizadas.
Com base nesta percebemos ainda que todas as variaveis independentes se comportam
de forma semelhante quanto a sua distribuicdo, assimétricas positivas, isto é, enviesadas
a esquerda. A média da varidvel dependente encontra-se muito perto da mediana pelo
que a normalidade da variavel é respeitada.

Por seu lado, a Tabela 5 (em anexo) apresenta-nos a relacéo de correlagdo entre
as varias variveis. Trés delas (LnPIBpc, INFRA e CORRUPCAOQ) apresentam entre si
graus de correlacdo significativos, pelo que ndo poderdo ser estimadas simultaneamente.
Posto isto, como possuimos duas variaveis para caracterizar a dimensdo do mercado
devidamente justificadas pela teoria, deixaremos cair a variavel LnPIBpc.

3.2.2. Modelos Estimados

Assim, procederemos a estimacdo de cinco equacdes distintas, utilizando como
base a equacdo (5.4) de forma a tentar perceber que varidveis tém maior impacto e
influenciam a variacdo da variavel dependente.

Da primeira equacdo (5.5) constardo apenas as variaveis econdmicas tradicionais
a teoria (ABERTURA, CRESCIMENTO, LnPIB e TAXINF). Na segunda equacdo
(5.6) incluir-se-a a variavel ESTADO, de forma a perceber que importancia tem a
dimensdo do estado no IDE e que influéncia exerce sobre a capacidade de explicacéo
das outras varidveis. A terceira equacdo (5.7) seguird a mesma logica da equagdo
anterior, adicionando-se desta feita a variavel dummy (que caracteriza a dotacdo de
factores em recursos naturais) a todas as ja& computadas. Por fim recorreremos a quarta
(5.8) e a quinta (5.9) equacdo de forma a inserir as varidveis CORRUPCAO e INFRA

respetivamente, que constatamos estarem fortemente correlacionadas. Assim temos:
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LnIDE;; = o; + 1 LNPIB;; + B2 CRESCIMENTOj; + P3 TAXINF; + ps ABERTURA; + Uit
(5.5)

LnIDE;j; = o; + 1 LNPIBj; + B CRESCIMENTOj; + B3 TAXINF;; + fs ABERTURA;; + Bs
ESTADO;; + Uit (5.6)

LnIDE;; = o; + 1 LNPIB;; + B CRESCIMENTOj; + B3 TAXINF;; + fs ABERTURA;; + Bs
ESTADO;; + fs NATURAL; + uiy  (5.7)

LnIDE; = a; + 1 LNPIBj; + B2 CRESCIMENTOj; + P3 TAXINFi + ps ABERTURA; + Bs
ESTADO;; + fs NATURAL;; + By CORRUPCAO; + uir  (5.8)

LnIDE;; = o; + 1 LNPIBj; + B CRESCIMENTOj; + B3 TAXINF;; + fs ABERTURA;; + Bs
ESTADO;; + fs NATURAL;. + B7 INFRA; + Uiy (5.9)

Posto isto, para estimacdo das equacgdes utilizamos o estimador de efeitos fixos
(fixed-effects, FE) e o estimador de efeitos aleatorios (random-effects, RE), tendo
realizado-se de seguida o teste de Hausman para perceber qual o estimador mais
adequado. N&o obstante, ndo foi possivel estimar a quarta (5.8) e a quinta (5.9) equacédo
com efeitos aleatorios, tendo-se assumido imediatamente o estimador de efeitos fixos.
Todavia, para as outras equacdes (5.5, 5.6, 5.7) rejeitou-se a hipétese 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 correcdo White period da

heterocedasiticidade (corrige da heterocedasticidade e da autocorrelacdo dentro de cada

Tabela 3 - Resultados dos testes de Hausman para os modelos estimado com efeitos aleatdrios (RE)

Cross-section random
Test Summary Eqg.1 Eg.2 Eqg.3 Eqg.4 Eq.5
SC,[ZLEEC 37.305872 51.282795 54.265155 NA NA
Chi-Sq. d.f. 4 5 6 NA NA
Prob. 0.0000 0.0000 0.0000 NA NA

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

Escolheu-se este tipo de correcdo para todas as equacdes, em detrimento do teste White-
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Ccross section, uma vez que a amostra deste estudo é uma amostra reduzida, com menos
de dez casos, isto &, apenas 8 paises (N<10) (Wooldridge, 2009). Os resultados das
estimac0es utilizando o estimador de efeitos fixos (FE) sdo apresentados na Tabela 4.

3.2.3 Resultados das regressdes estimadas

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

TAXINF sdo todas positivas e estatisticamente significativas, at¢é mesmo a TAXINF,

Tabela 4 - Analise dos resultados com a variavel dependente LnIDEit e estimador de efeitos fixos (FE)

Variaveis Eq.1 Eq.2 Eq.3 Eq.4 Eq.5
independentes
. 0.017188** 0.000212 0.005457 0.001358 0.003512
ABERTURAIt
(2.024639) (0.011848) (0.298645) (0.065264) (0.208430)
. 0.030525** 0.029169* 0.011599 0.013783 0.020171
CRESCIMENTOIt
(2.017591) (1.791617) (0.461466) (0.491782) (0.853170)
LnPIBIt 3.018830*** 2.747789*** 2.575259%** 2.685268*** 1.843208*
(4.852358) (3.808350) (3.175549) (3.367386) (1.725262)
TAXINFit 0.005954* 0.003861 0.001877 0.001572 0.000762
(1.886002) (1.038374) (0.404088) (0.389975) (0.155906)
. 0.041778*%* 0.048298%** 0.052373** 0.050977***
ESTADOIt
(2.372375) (2.773920) (2.482706) (2.901534)
i 1.496791** 1.399220% 1.451571%*
NATURALIt
(2.043048) (1.935091) (2.169255)
-0.000920
CORRUPCAOQIt
' (-0.062222)
X 0.007550%*
INFRAIt
(2.006232)
c -23.05252%** -20.79338%** -20.18796*** -20.94055*** -13.67987
(-4.265510) (-3.216170) (-2.918650) (-3.168746) (-1.494389)
R? 0.951395 0.955135 0.957004 0.956781 0.958647
R? Ajustado 0.944737 0.947424 0.948814 0.946924 0.949976
Durbin-Watson 1.166223 1.295109 1.244695 1.196847 1.298991
N 84 76 76 71 76

**& [¥% % Representam a significancia estatistica para os intervalos de confianga de 1%, 5% e 10%, respetivamente.
Entre paréntesis estdo os t-racio corrigidos da heterocedasticidade.
Correcgdo White period da heterocedasticidade (corrige da heterocedasticidade e da autocorrelagdo dentro de cada seccdo)

contrariamente ao que seria de esperar. Na Eq.2 (5.6), adicionada a varidvel de controlo
ESTADO, notamos alteracdes. As varidveis CRESCIMENTO, LnPIB e ESTADO séo
positivas e significativas, enquanto ABERTURA e TAXINF mantém o mesmo sinal
mas deixam de ser relevantes para a explicacdo de LnIDE. Na Eq.3 (5.7), com a
introducgdo da variavel dummy, verifica-se que enquanto a variavel LnPIB mantém a sua
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significancia, a variavel CRESCIMENTO apesar de positiva ndo é mais significativa.
Por outro lado, a varidvel dummy adicionada ndo sé é positiva e significativa, como se
esperava, como aumentou a relevancia da variavel ESTADO para o modelo. Ao
introduzir-se a variavel CORRUPCAO na Eq.4 (5.8) os resultados anteriores mantém-
se embora a variavel dummy tenha perdido alguma significancia na explicagdo de
LnIDE. J& a variavel CORRUPCAO ndo apresenta qualquer significancia para o
modelo. Ao substituir a varidvel CORRUPCAO pela INFRA, com a Eqg.5 (5.9),
verifica-se ndo s a relacdo significativa e o sinal positivo esperado para a variavel,
como também uma replicacdo dos resultados anteriores. Todavia, a variavel LnPIB cai
em termos de significancia e perde alguma capacidade de explicacdo do modelo em
detrimento da varidvel dummy que volta a reforgar o seu peso.

Podemos ainda verificar que os cinco modelos apresentam um R’ ajustado
extremamente elevado, acima de 0.94 (o que € habitual neste tipo de modelos) pelo que
seria de extrapolar que as variaveis utilizadas sdao responsaveis pela explicacdo de mais
de 94% da variacdo de LnIDE, ou seja, das entradas de fluxos de IDE nos paises da
CPLP, em parte pelo peso importante da variavel LnPIB. No entanto, uma vez que o
namero de observacdes para cada equacao estimada ndo € muito elevado tal obriga-nos
a ser cuidadosos com as extrapolacfes a fazer na seccdo de discussao apresentada em
seguida.

3.2.4 Discussao dos Resultados

Tendo em conta as principais limitagOes deste estudo referidas na introducéo,
podemos concluir que a dimensdo do mercado dos paises da CPLP, caracterizada
através do PIB de cada um (LnPIB positiva e estatisticamente significativa nos cinco
modelos estimados) é um factor determinante na atracdo de IDE. N&o s0 é determinante

como, no pior dos efeitos estimados, um aumento de 1% no PIB fara aumentar as
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entradas liquidas de IDE em 1,8%. Ideia corroborada pelas principais teorias do IDE,
pelos principais estudos empiricos generalizados e por uma grande parte dos estudos
que de alguma forma inserem alguns destes paises na sua amostra, tais como Asiedu
(2002, 2006) e Vijayakumar et al. (2010). Esta é ainda a dimensdo mais forte do
modelo, uma vez que da Eq. 1, é Unica varidvel que se mantém significativa nas outras
quatro equagdes.

Por sua vez, factores macroecondmicos também importantes e significantes para
explicar o IDE a luz da teoria, como a abertura ao comércio e o potencial de
crescimento, ndo parecem ser factores de relevancia para a maioria das EMNs que
investem nos mercados da CPLP. Se Leitdo e Faustino (2010) encontram uma relagao
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 paises que englobam desde Angola, a Mocambique e Brasil, relatam
também resultados insignificantes no que diz respeito a esta dimensdo. J& a perda de
significancia 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 significancia destes factores
macroecondmicos para a decisdo de investimento na CPLP s6 acontece quando outros
factores sdo contemplados, como o caso da dimensdo do Estado e a dotacdo de
factores em recursos naturais (especialmente a producdo ou ndo de petréleo e
hidrocarbonetos liquidos leves) que parecem ser dois dos quatro factores chave para
caracterizar o IDE na CPLP. Nao obstante, estes sao factores importantes para a analise
da CPLP. Com paises como Angola e Brasil, importantes produtores de petroleo a nivel
mundial, este acaba por ser um factor fundamental para caracterizar o IDE na CPLP.

Factor fundamental, muito vincado, e que a analise de Mhlanga et al. (2010) corrobora,
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tendo os autores verificado que os paises africanos produtores de petrdleo, por exemplo,
deturpavam a significancia e o sinal esperado de certas varidveis, exactamente porque o
foco do investimento nesses paises sobre esta industria € muito forte. Por outro lado,
uma vez que a CPLP é constituida em cerca de 88% por paises em desenvolvimento —
sete paises em oito, onde quatro (Cabo-Verde, Guiné-Bissau, S&o Tomé e Principe e
Timor-Leste) se podem caracterizar como economias pequenas em termos de IDE
quando comparadas com as restantes economias da CPLP — ndo é de estranhar que
possa existir uma relagdo forte entre a acgio do Estado e o seu desenvolvimento. E neste
sentido que esta variavel 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 pais e a posterior atrac¢do de IDE.

Embora esta ultima relacdo ndo seja possivel verificar com este estudo (mas
seria interessante perceber no futuro até que ponto ela existe), até porque os estudos
empiricos mostram que a dimensdo do Estado enquanto determinante ndo é muito
conclusiva (Asiedu, 2006), um facto que pode reforcar a sua explicacdo é a importancia
que o modelo atribui a capacidade infraestrutural dos paises para a atraccao do IDE.
Como se pode verificar pela analise dos resultados, o factor associado as
infraestruturas ndo sé é um determinante significativo e positivo para a atraccdo de
IDE, como ja seria de esperar pela panodplia 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 relagdo entre infraestruturas e IDE ndo seja
unanime® — como é ainda um determinante que reforca o peso da dimenséo do Estado
enquanto variavel explicativa no contexto da CPLP, o que torna ainda mais pertinente

no futuro a eventual analise de causalidade que pode, ou ndo, existir entre estes dois
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factores através de um estudo a natureza da despesa e dos gastos dos governos da
CPLP, principalmente nos paises menos desenvolvidos.

A estabilidade macroecondmica, medida através da taxa de inflacdo, é outra
das variaveis que perde poder explicativo a medida que novas variaveis sdo
equacionadas. Mais concretamente, concluimos neste trabalho que a estabilidade
macroecondmica ndo é um determinante significativo a explicacdo dos fluxos de IDE na
CPLP. Relagéo que Mhlanga et al. (2010), Anyanwu (2011) e Vijayakumar et al. (2010)
verificaram em alguns estudos com base em paises constantes da amostra deste
trabalho.

No que diz respeito a corrup¢do as elagdes a retirar sdao semelhantes. A
corrupgdo ndo é significativa para explicacio da varidvel dependente. E mais uma
variavel que parece ndo pesar nas decisdes das EMNs sobre o investimento na CPLP.
Alias, este resultado contraria os estudos de tendéncia do continente africano, onde
Asiedu (2006), Cleeve (2008) e Mohamed e Sidiropoulos (2010) verificaram para a
variavel um sinal negativo e estatisticamente significativo. Todavia, a ndo corroboracao
dos resultados destes estudos ndo € estranha a CPLP, principalmente por uma raz&o.
Embora seja uma comunidade internacional, com um ndmero relativo de paises
observadores, assente em principios democréaticos pelos quais se devem reger 0s seus
paises membros®®, ndo podemos esquecer que a qualidade da democracia e das
instituicOes pode variar muito de pais para pais levando, consequentemente, a diferentes
niveis de corrupcéo e de controlo desta. Ha portanto que atender a amostra em si e ao
elevado peso que outras variaveis tém para 0 modelo e que marginalizam esta dimenséo
da corrupgdo. Lembrando Mhlanga et al. (2010), a ideia de que por vezes 0s paises
produtores de petréleo deturpam o sinal e a significancia de certas variaveis e de que no

caso da CPLP esses paises ttm um peso importante em termos de atrac¢do de IDE e um
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baixo nivel de controlo da corrupgéo (segundo dados do WB), percebemos, desde logo,
porque motivo a corrupgdo ndo parece ser relevante na tomada de decisdo das empresas

que investem na CPLP.

4. Principais Conclusdes

O estudo conduzido e produzido neste trabalho procurou perceber quais 0s
factores macroecondmicos determinantes para o aumento dos fluxos de entrada de IDE
nos paises da CPLP (Angola, Brasil, Cabo-Verde, Guiné-Bissau, Mocambique, Portugal
Sdo Tomé e Principe e Timor-Leste) para o periodo de 2000 a 2013, de forma a
responder a questdo: Quais os determinantes responsaveis pela maioria dos fluxos de
IDE na CPLP e que tipo/estratégia de investimento, por parte das EMNSs, incentivam?

Em termos teoricos, abordaram-se varias teorias importantes ao estudo do IDE,
entre elas a Teoria Eclética de Dunning (1977, 1979). Adaptando aspectos e resolvendo
insuficiéncias das teorias anteriores, esta é vista ainda hoje como marco para o estudo
dos determinantes do IDE. Uma teoria holistica assente nas vantagens especificas a
empresa (ownership), de localizacdo (location) e de internalizagdo (internalisation),
conferindo um extenso conjunto de factores especificos a empresa, a industria e ao pais
e que impulsionou ndo s6 os estudos empiricos nesta area 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
explicacdo da relacdo entre qualidade institucional/corrupc¢éo e IDE.

Destas teorias, dos estudos empiricos analisados e da disponibilidade dos dados,
resultaram os factores/determinantes macroecondémicos contemplados neste trabalho
que procuram explicar os fluxos de entradade IDE no conjunto dos paises da CPLP:

dimensdo do mercado, crescimento do mercado, abertura ao comeércio, estabilidade
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macroecondmica, dimensdo do Estado, dotacdo de factores em recursos naturais,
corrupgéo e infraestruturas.

Posto isto, estimaram-se cinco equagdes. Na primeira verificou-se o impacto das
variaveis tidas como tradicionais. De seguida adicionaram-se, faseadamente, as
restantes varidveis de forma a avaliar o impacto de cada uma e as eventuais alteracdes
que pudessem consigo trazer ao modelo, atendendo ainda aos niveis de correlacdo que
motivaram as duas ultimas equacdes.

Em suma, lembrando a reduzida amostra que incorreu da novidade do objecto de
estudo de certa forma inovador, ao procurar um padréo explicativo do IDE no conjunto
da CPLP, este trabalho permite concluir com as devidas precaucdes, que 0 investimento
dirigido a CPLP tem por trds, na grande maioria das vezes, uma estratégia do tipo
market-seeking, que justificamos através da significancia e capacidade explicativa da
dimensdo do mercado nos modelos estimados e pela auséncia de significancia da
abertura ao comércio dos paises, e do tipo resource-seeking, mais concretamente
natural-resoure-seeking, revelada pela varidavel dummy utilizada para identificar os
paises produtores de petréleo num determinado ano. Neste contexto, o Brasil pesara
com certeza para a tdo grande preponderancia da dimensdo do mercado, ndo fosse este
um dos maiores paises 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 dimensdo possa ser transversal a comunidade. Tal
promoveria imenso o crescimento dos mercados mais pequenos, atraindo mais
investimento para esses, pois ndo podemos esquecer que grande parte do investimento
que lhes ¢ dirigido tem também origem noutros paises da CPLP (Araujo e Figueiredo,

2014).
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Verificou-se também uma relacdo positiva e estatisticamente significativa entre
o desenvolvimento infraestrutural e os fluxos das entradas liquidas de IDE, na mesma
linha de alguns dos estudos tidos em conta para efeito de comparagéo.

Por outro lado, a varidvel de controlo que reflecte a dimensdo do Estado para um
determinado ano num determinado pais € estatisticamente significativa, com um sinal
positivo, ainda que o seu coeficiente ndo seja muito elevado. Embora outros estudos
empiricos ndo sejam conclusivos a este respeito, podemos afirmar que no que respeita a
CPLP os resultados sugerem que a dimensdo do Estado tem um efeito positivo na
atraccdo do IDE. Para melhor compreender esta relacdo seria desejavel proceder ao
estudo da despesa/gastos do Estado para cada pais, de forma a perceber se estes sdo
contraidos com a compra de bens ou servigos 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 transaccionaveis ou ndo, e se atraem ou nao o IDE. A titulo
exemplificativo, e porque parte significativa da amostra tratada sdo paises em
desenvolvimento, podemos supor o caso de um pais que siga uma politica de obras
publicas de longo prazo e que leve uma EMN a decidir optar por se instalar nesse pais.
Tal pode acontecer se tivermos em atencdo que as infraestruturas sao determinantes na
atraccdo de IDE para a CPLP. Ou seja, pode haver de facto uma politica de
investimento infraestrutural & priori, com custos para o Estado, com o objectivo de
melhorar a qualidade infraestrutural actual e visar a recuperagdo do investimento através
da atraccdo futura de mais investimento. E uma pista para um trabalho de investigago
futuro.

Quanto as infraestruturas importa ainda referir que no nucleo da CPLP existem
condigdes de exceléncia para o desenvolvimento dos paises menos desenvolvidos da

comunidade. E certo que quando falamos da CPLP falamos de uma comunidade de
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paises espalhados pelo mundo. Porém, uma parte significativa concentra-se em Africa e
pela historia e lagos existentes as empresas portuguesas de construcdo civil, por
exemplo, tém ja uma presenca forte no mercado, principalmente em Angola e
Mocambique, que importa manter e defender. Um pais da CPLP recorrer a outro pais da
CPLP s6 pode ser benéfico para o seu conjunto e € essa a ideia que se tem que defender
em termos de politica econdmica e de politica externa. Dentro da CPLP existirdo, com
certeza, economias com sectores concorrentes, como é o caso do sector de construcéo
brasileiro e o sector de construgdo portugués nos dois paises africanos referidos. Ndo
obstante, penso que serd consensual a ideia de que a concorréncia entre paises da CPLP
sera sempre benéfica para as empresas desses paises, evitando a concorréncia
internacional fora da CPLP que tendera a aumentar dentro dos seus maiores mercados
devido a estratégia de market-seeking que as EMN exploram, reduzindo a margem de
manifestacdo de novos grandes players nesses mercados.

Porém, estas discussdes sdo necessarias no nucleo 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 politica em perceber que vantagens existentes podem em
conjunto ser aproveitadas.

Por ultimo, porque este estudo se deparou com dificuldades na obtencdo de
dados para alguns indicadores da maioria dos paises, nomeadamente indicadores sociais
que ndo foram incluidos e que teriam sido importantes para perceber que impacto tem o
capital humano na atraccdo de IDE para a CPLP, seria pertinente avaliar uma
colaboracdo aprofundada entre os institutos nacionais de estatistica da CPLP, com o
intuito de proceder a elaboracdo de uma base de dados conjunta para um certo tipo de
indicadores. Julgo que neste ambito a partilha de know-how seria fundamental e, nesse

aspecto, Portugal € um pais que se destaca e que poderia chegar-se a frente.
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Anexos

Tabela 5 - Matriz de correlacdes
LNIDE ABERTURA | CRESCIMENTO LnPIB TAXINF ESTADO NATURAL INFRA CORRUPCAO LnPIBpc
LNIDE 1.000000 |-0.516020 | -0.231665 | 0.945710 (-0.012661 | -0.396141 | 0.264164 | 0597181 | 0449212 | 0.643793
ABERTURA -0.516020 | 1.000000 | 0.382132 |-0.514951| 0395043 | 0.606136 | 0.051905 | -0.396326 | -0.551385 | -0.361625
CRESCIMENTO | -0.231665 | 0382132 1.000000 |-0.309832 | 0.091402 | 0.226920 | 0.230490 | -0.497162 | -0.539330 | -0.485270
P8 0.945710 |-0514951 [ -0.309832 | 1.000000 | -0.042708 | -0.299574 | 0.350663 | 0603882 | 0471312 | 0.700017
TAXINF -0.012661 | 0395043 | 0.091402 |-0.042708 | 1.000000 | 0.045620 | 0.228019 | -0.287431 | -0.398839 | -0.124857
ESTADO -0.396141 | 0606136 | 0.226920 |-0.299574 | 0.045620 | 1.000000 | 0.426115 | -0.227018 | -0.405766 | -0.245952
NATURAL 0264164 | D.051905 [ 0230490 | 0.350663 | 0.228019 | 0426115 | 1.000000 | -0.111272 | -0.422533 | 0.050490
INFRA 0597181 |-0.396326 | -0497162 | 0603882 |-0.287431 | -0.227018 |-0.111272| 1.000000 | 0.789827 | 0.879393
CORRUPCAO | 0449212 |-0551385| -0.539330 | 0471312 |-0.398839 | -0.405766 |-0422533| 0789827 | 1.000000 | 0.750824
LnPIBPpC 0.643793 |-0.361625 | -0485270 | 0.700017 |-0.124857 | -0.245952 | 0.050490 | 0879393 | 0.750824 | 1.000000
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Tabela 6 - Sintese das variaveis

Determinante Defini Abreviatura Sinal Fonte
esperado

Logaritmo dos fluxos do mvestimento directo estrangeiro (entradag

World Bank Database 2014 (TWorld

LnIDE
liquidas, precos correntes, milhdes de US dolares) & Development Indicators)
Dimenséo do Logaritmo do PIB per capita (pregos constantes, ano base 2005, LnPIBpe o World Bank Database 2014 (World
Mercado US dolares P DevelopmentIndicators)
Dimenséo do Logaritmo do PIB (pregos constantes. ano base 2005, milhdes de L T a World Banlk Database 2014 (World
1
Mercado US dolares) DevelopmentIndicators)
Numero de linhas de telefone e de subscricbes da rede movel World Bank Database 2014 (World
Infraestruturas ) INFRA T ) B
(por cada 100 habitantes) Development Indicators)
Crescimento do . World Banl Database 2014 (World
Taxa de crescimento do PIB (% anual) CRESCIMENTO + ) -
Mercado DevelopmeniIndicators)
Estabilidads . World Bank Database 2014 (Warld
a a e. Taxa de mflagéo, com bage no IPC (%6 anual) TAXINF - oria Bant Zatanase ] (( orta
Macroeconomica DevelopmentIndicators)
Elaboragéio propria com base nas
Aberturaao Racio da soma das exportages e importagdes pelo PIB (pregos BT o vatiaveis do World Bank Database
Comércio correntes, milhGes de US délares) 2014 (World Development
Indicators)
Elaborag#o propria com bage nos
Dotagio de factores N X . . 540 PLop N
. (Dummy) Produgiio de petroleo (1 se sim: 0 se nfio) NATURAL S dados daEI4 US Energy
eln recursos naturais :
Information Adninistration
Corrupgiio e I " CERRITEAG o World Banlk Database 2014 (World
o ) ndice de Controlo da Corrupcéio )
Instabilidade Politica 15 Governance Indicators)
Dimenssio do Estado Despesas gerals e gastos de consumo do governo em percentagem ESTADO ) World Bank Database 2014 (H’or[d
doPIB DevelopmentIndicators)
Tabela 7 — Principais indicadores macroeconémicos dos paises da CPLP no ano de 2013
Indicadores Unidades Angola Brasil Cabo Verde Guiné-Bissau  Mogambique Portugal S30 Tomé e Principe  Timor-Leste
1 Milhdes de .
PIB precos de mercado UsD 121692 2243854 1861 1036 15628 227324 342 4941
PIB per capita* usb 5668 11199 3731 608 605 21429 1770 4362
PIB per capita, PPP? usb 3090 5821 2997 422 517 17955 1003 2656
Crescimento real do PIB Var. % 6,8 2,5 0,5 0,3 7.4 -1,4 4,0 7.8
Saldo do sector publico %PIB -1,6 -1,1 -9,4 -3,5 -2,8 -4,8 -17,7 n.d.
Divida publica %PIB 31,8 21,5 100,7 n.d. 51,4 129,0 71,4 n.d.
5 N Milhdes de
Exportacbes de bens e servicos UsD 69562 281161 865 191 5245 91002 49 88
Importacées de bens e servigos! M”E‘;‘E)S de 49100 325858 1157 270 12 404 86838 174 1204
Saldo balanga corrente %PIB 6,86 -3,61 -4,85 -12,83 -37,70 1,42 -24,06 48,49
Divida externa %PIB 24,0 20,2 n.d. 57,7 44,1 99,6 n.d. n.d.
Taxa de inflagdo Var. % 8,78 6,20 1,51 0,70 4,26 0,27 8,22 11,16
Milh&es d
Populacio 1N0esCe 5147 200,36 0,49 1,70 25,83 10,45 0,19 1,17
habitantes

Fontes: AICEP, IMF, UNCTAD, WB
Notas: (1) Valores a pregos correntes; (2) Valores a precos constantes, ano base 2005; (*) PIB ndo petrolifero corresponde a 1 392 Milhdes de USD; n.d. — ndo disponivel
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Equacéo 1 - Efeitos fixos com LnPIB, ABERTURA,

CRESCIMENTO, TAXINF

Dependent Variable: LNIDE
Methad: Panel Least Squares

Date: 10/11/15 Time: 17:49

Sample: 2000 2013

Periads included: 14

Cross-sections incluided 7

Total panel unbalanced) abservations 84

White period standard errors & covariance (d f. corrected)

WARNING: estimated coefficient covariance matrix is of reduced rank

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prab
ABERTURA 0.017188 0.008489 2.024639 0.0466
CRESCIMENTO 0.030525 0.015130 2.017591 0.0473
LMPIB 3.018830 0622137 4.852356 0.0000
TAKXINF 0.005954 0.003157 1.886002 0.0633
[ -23.05252 5.404399 -4.265510 0.0001

Effects Specfication
Crossg-section ficed (durmmyvariables)

R-sguared 0.951395 Mean dependentyar 6217421
Adjusted R-squared 0.944737  S.D. dependent var 3.001983
S.E. of regression 0.705711  Akaike info criterion 2262325
Surn syuared resid 36.35603  Schwarz criterion 2580646
Log likelihood -84.01765  Hannan-Quinn criter. 2390287
F-statistic 1428900  Durbin-Watson stat 1186223

ProbiF-statistic) 0.000000

Equagcdo 2 - Efeitos fixos com LnPIB, ABERTURA,
CRESCIMENTO, TAXINF, ESTADO

Dependent Variable: LNIDE

Method: Panel Least Squares
Date: 10711415 Time: 17:50

Sample: 2000 2013
Periods included: 14

Cross-sectionsincluded. 7

Total panel (unbalanced) observations: 76

White period standard erors & covariance (d.f. corrected)

WARNING: estimated coefficient covariance matrix is of reduced rank

“ariable Caefficient Std. Emor 1-Statistic Prob
ABERTURA 0.000212 0.017874 0.011848 0.9906
CRESCIMENTO 0029168 0.016281 173617 0.0778
LMPIB 2747789 0721517 3.608350 0.0003
TAXINF 0.003861 0.003718 1.038374 0.3030
ESTADO oon7re 0.017610 2372378 0.0207
C 2079338 E.465260 -3.216170 0.0020
Effects Specification
Cross-section ficed [durnry v ariables)
R-squared 0955135  Mean dependentvar B.476864
Adjusted R-squared 0947424 5D dependent var 3.026068
S.E. of regression 0694321 Akaike info criterion 2262174
Sum sguared resid 30.85321  Schwarzcriterion 2620185
Log likelihood 7358261 Hannan-Quinn criter, 2390249
F-statistic 123.8637  Durhin-¥atson stat 1296109
ProbiF-statistic) 0.000000

Equacéo 3 - Efeitos fixos com LnPIB, ABERTURA,
CRESCIMENTO, TAXINF, ESTADO, NATURAL

Dependent Variable: LNIDE
Method: Panel Least Squares
Date: 10711415 Time: 17:51

Sample: 20002013
Perinds included: 14
Cross-sections included: 7
Total panel {unbalanced) observations 76
‘White period standard errors & covariance (d f. corrected)
WARNING: estimated coefficient covariance matrixis of reduced rank
Wariable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob
ABERTURA 0.005457 0.018271 0.288645 0.7662
CRESCIMENTO 0011899 0.025135 0.461466 06481
LNPIE 2575259 0.810965 3175548 0.0023
TAXINF 0001877 0.004644 0.404088 06676
ESTADO 0043298 0m742 2773320 0.0073
NATURAL 1496791 0.732627 2.043048 0.0452
c -20.18796 B.916885 -2.918650 0.0049
Effects Speciication
Cross-section fixed (dummy v ariables)
R-squared 0957004 Mean dependentvar 6.476664
Adjusted R-squared 0943814 S.D. dependent var 3.028088
S.E. of regression 0685077 Akaike info criterion 2235935
Sum squared resid 2966779 Schwarz criterion 2634613
Lag likelihood -71.96551  Hannan-Quinn criter. 2395266
F-statistic 116.8548  Durbin-VWatson stat 1.244695
Prob(F-statistich 0.000000
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Equacio 4 - Efeitos fixos com LnPIB, ABERTURA, CRESCIMENTO, Equagdo 5 - Efeitos fixos com LnPIB, ABERTURA,
TAXINF, ESTADO, NATURAL, CORRUPCAO CRESCIMENTO, TAXINF, ESTADO, NATURAL, INFRA

Dependent Yariable: LMIDE
Method: Panel Least Sguares

Dependent Variable: LNIDE
Method: Panel Least Squares

Date: 10711415 Time: 17:52 Date: 1011715 Tirme: 17:53

Sample: 20002013 Sarmple: 20002013

Periods included: 13 Periods included: 14

Cross-gectiongincluded: 7 Cross-sections included: 7

Total panel (unbalanced) ohsarvations: 71 Total panel (unbalanced) observations: 76

White period standard errors & covariance {d f. corrected) White period standard errors & covariance (d f. carrected)

WARNING: estimated cosfficient cavariance matrixis of reduced rank WARNING: estimated coefficient covariance matix is of reduced rank

Variable Casfficient 1d. Error t-Statistic Prob Variable Coefficient Std. Error 1-Statistic Prob.
ABERTURA 0.001358 0.020813 0.065264 0.9182 ABERTURA 0.003512 0.016852 0.208430 0.8358
CRESCIMENTO 0.013783 0.026026 0.491782 0.6248 CRESCIMENTO 0.020171 0.023842 0.853170 03363
LNPIE 2 685268 0797434 3367396 00014 LNPIB 1.843208 1.068364 1.725262 0.0895
TAXINF 00015872 0.004030 0389975 0.6980 TAXIMF 0.000762 0.004890 0.155906 0.8766
ESTADO 0.062373 0.02109 2482706 0.0160 ESTADO 0050877 0017569 2.901534 0.0051
MATURAL 1.398220 0723077 1.935091 0.0579 NATURAL 1.451571 0669156 2169255 00333
CORRUPCAO -0.000920 0.014788 0.062222 0.9506 INFRA 0.007550 0.003763 2.006232 0.0492
[ -20.94085 6.608486 -3.168748 0.0025 [+ -13 678987 9164158 -1.494383 0.1401
Effects Specfication Effects Specfication
Cross-section fixed (dummyvariables) Cross-section fixed (durmmy variables)
R-squared 0.956781 Mean dependentvar 6.489483 R-squared 0.958647 Mean dependentvar 6.478864
Adjusted R-squared 0946924 5D dependent var 3020985 Adjusted R-squared 0.949376 5.0. dependent var 3028068
S.E. of regression 0.695979  Akaike info criterion 2287743 S.E. of regression 0.677261  Akaike info criterion 2223303
Sum squared resid 2761003 Schwarz criterian 2733908 Sum sguared resid 2643833 Schwarz criterion 2652648
Loy likelihood -67.21486  Hannan-Quinn criter, 2.4B5167 Log likelihood -70.48550  Hannan-Quinn criter. 2394890
F-statistic 97.06719  Durbin-Watson stat 1.196847 F-statistic 110.5593  Durbin-\Watson stat 1.298991
Prob (F-statistic) 0.000000 Prob(F-statistic) 0.000000
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