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Resumo

O Investimento Direto Estrangeiro (IDE) é cada vez mais um fendmeno global e €
atualmente visto como um motor de crescimento e desenvolvimento econdmico,
verificando-se uma grande competicdo entre paises para atrairem e manterem esses
investimentos. Deste modo, aplicou-se um modelo em dados de painel a quatro grupos de
paises europeus no periodo de 1999 a 2017 para identificar as variaveis que tem um
impacto significativo nos fluxos de entrada de IDE. A principal contribui¢do do estudo
foi a identificacdo de duas novas variaveis explicativas nos fluxos de IDE: o acesso ao
mar e o estatuto offshore dos paises. Adicionalmente, os resultados empiricos apontam
que a abertura ao comércio impacta a entrada de fluxos de IDE em todos os grupos de
paises, ao passo que a taxa de desemprego, a divida publica, a taxa de imposto sobre 0s
lucros das empresas, a qualidade do capital humano, os custos laborais, as distancias a
Bruxelas e as subscricdes de telefone fixo, apenas impactam a entrada de fluxos de IDE

em determinados grupos de paises.

Palavras-chave: IDE, analise em dados de painel, Europa, UE - 28, Paises da Coeséo,

Paises desenvolvidos, abertura ao comércio, acessibilidade ao mar, offshore
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Abstract

Foreign Direct Investment (FDI) is an increasingly global phenomenon and is currently
seen as an engine of economic growth and development, with great competition between
countries to attract and maintain these investments. Thus, a panel data model was applied
to four groups of European countries from 1999 to 2017 to identify the variables that have
a significant effect on FDI inflows. The main contribution of our study has been the
identification of two new explanatory variables of FDI flows: the non-landlocked nature
of a country and its fiscal off-shore status. Besides, the empirical results show that trade
openness impacts the FDI inflows in all groups of countries, while the unemployment
rate, public debt, the tax rate on corporate profits, the quality of human capital, labor
costs, distances to Brussels and fixed-line subscriptions only impact the FDI inflows in

certain groups of countries.

Keywords: FDI, Panel data analysis, Europe, EU-28, Cohesion countries, Developed
countries, openness to trade, landlockedness, offshore
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1. Introducéo

O Investimento Direto Estrangeiro (IDE) é um investimento em que um residente
de um pais adquire o controlo ou um determinado nivel de intervencdo sobre a
administracdo de uma empresa noutro pais que ndo o do investidor. O IDE pode ser feito
através de um investimento de raiz, fusdo ou aquisicdo, sendo que a participacdo minima
para que o investimento seja considerado IDE é 10% do capital social da empresa (The
World Bank, 2020a). Nas ultimas décadas os fluxos de entrada liquidos de IDE
aumentaram consideravelmente em todo o mundo, passando de pouco mais de 12 mil
milhGes de dolares em 1970 para um valor a rondar os 2 bilides de dolares em 2017 (The
World Bank, 2020b).

O IDE pode ter vérios efeitos positivos nos paises recetores, especialmente quando
envolve a criacdo de novas unidades produtivas. Em primeiro lugar, origina a entrada de
fluxos imediatos de divisas estrangeiras. Em segundo lugar, muitas empresas do pais
recetor — por exemplo, nos setores da construcao e dos servicos — serdo solicitadas para
participar na criacdo de novas unidades produtivas. Se o pais se encontrar inicialmente
abaixo do nivel de pleno-emprego, a captacdo de IDE ira originar no curto prazo um
aumento da producdo doméstica, do emprego e das receitas fiscais. Em terceiro lugar,
guando as novas unidades produtivas criadas pelo IDE estiverem operacionais, o fluxo
anual de producdo do pais aumentara permanentemente — incluindo os fluxos das
empresas domeésticas que fornecem inputs as multinacionais. O aumento da producao ird
fornecer o mercado interno e/ou externo, o que se traduz permanentemente em maiores
niveis de emprego e receitas fiscais. Em quarto e ultimo lugar, as novas unidades
produtivas criadas pelo IDE provavelmente irdo funcionar com tecnologias de ponta
operadas por trabalhadores altamente qualificados. Como resultado, o0 aumento
permanente do fluxo anual de producdo - inclusive o realizado pelos fornecedores
nacionais de inputs - estara associado a melhores tecnologias, melhorias na qualidade da
mé&o-de-obra e, consequentemente, em maior produtividade.

Em funcgéo dos possiveis efeitos positivos listados acima, os governos em todo o
mundo procuram frequentemente aumentar a atratividade dos seus paises para 0S
investidores estrangeiros. O objetivo deste trabalho € ajuda-los a compreender o que torna

determinados paises mais atrativos para os investidores externos.



Jodo Peralta Quais os fatores determinantes na captacdo de Investimento Direto Estrangeiro?
— Uma anélise empirica em dados de painel para paises europeus 7

Deste modo, o seguinte trabalho pretende responder a seguinte pergunta de
investigacdo “Quais os fatores determinantes na captacdo de Investimento Direto
Estrangeiro no continente europeu?”. Elaborou-se um modelo empirico em dados de
painel reunindo as diferentes explicacBes tedricas e incorporam-se variaveis que nao
foram encontradas na literatura.

No projeto utilizou-se uma amostra de 40 paises europeus abrangendo o periodo
de 1999-2017. De modo a adquirir maior percecdo do comportamento do IDE no espaco
europeu foram elaboradas regressdes para um total de quatro subgrupos de paises. Além
dos 40 paises europeus, estimaram-se modelos para grupos sucessivamente mais
homogéneos, nomeadamente a UE-28, os paises “Friends of Cohesion” e¢ os “mais
desenvolvidos”. A divisdo entre os grupos ndo ¢ feita tendo como base o alargamento
europeu a leste (CEE e UE-15), normalmente utilizado neste tipo de estudos, mas sim
consoante os niveis de desenvolvimento dos paises europeus.

A contribuicdo principal do presente estudo é a identificacdo de duas novas
varidveis explicativas dos fluxos de IDE: 0 ndo acesso ao mar e o estatuto offshore de
cada pais. Os resultados obtidos para as quatro amostras indicam que, em geral, o IDE é
afetado positivamente pela abertura ao comeércio, offshore, taxa de imposto sobre os
lucros e taxa de desemprego, negativamente pelo ndo acesso ao mar, custos do trabalho e
qualidade do capital humano e ndo é afetado pela inflagdo, divida publica, projeto
europeu, distancias a Bruxelas e qualidade das infraestruturas tangiveis e intangiveis dos
paises.

A dissertacdo esta estruturada da seguinte forma. A secédo 2 apresenta as diferentes
teorias que procuram explicar o IDE. A seccdo 3 apresenta o modelo empirico
selecionado e as varidveis incorporadas no mesmo. Na seccdo 4 apresentam-se 0S
resultados das estimacBGes e analisa-se a importancia das diferentes varidveis, nos
diferentes grupos de paises. Por fim, na secdo 5 pretende-se responder a pergunta de

investigacdo e efetuar recomendagdes de politica economica.
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2.  Enquadramento Teorico

A evolucdo dos padrdes mundiais de IDE, a sua importancia no crescimento e
desenvolvimento dos paises, os esfor¢os que os governos fazem para atrair IDE e 0s
diferenciais observados na entrada de fluxos de IDE originaram um conjunto de estudos
tedricos e empiricos que procuram explicar o fendbmeno em questéo.

Nurske (1933), economista da corrente neoclassica, defendia que os fluxos de IDE
estavam associados a diferenciais de taxas de juro (taxas de rentabilidade) existentes entre
0s paises, onde o capital migra de paises com baixas taxas de juro para paises com taxas
de juro mais elevadas. O principal motivo para as empresas efetuarem IDE seria assim a
expetativa de lucros mais elevados.

Hymer (1976) elabora uma teoria alternativa assente numa 6tica microeconémica.
Para o autor, o investimento transfronteirico por uma empresa tendera a acontecer caso
esta possua vantagens especificas que consiga explorar de forma lucrativa no mercado
externo e que normalmente ja esgotou no mercado interno (letto-Gillies, 2005).

Knickerbocker (1973) desenvolve uma teoria baseada na estrutura de mercado
olipolista. Quando uma empresa desenvolve um novo produto ou processo
organizacional, particularmente ligado a processos de Investigacdo e Desenvolvimento
(I&D), esta possui incentivos para alterar a sua posicdo no mercado interno e
posteriormente externo, ou seja, realiza um “investimento agressivo”. Seguidamente, as
outras empresas praticam aquilo que o autor designa de “investimento defensivo”, onde
procuram imitar o comportamento da primeira, por forma a ndo perderem a sua posi¢édo
no mercado (Choudhury & Nayak, 2014).

Buckley & Casson (1976), partindo das conclusbes de Williamson (1975),
defendem que as empresas realizam IDE quando os custos de operar no mercado séo
superiores a internalizacdo das operagdes. Isto tende a acontecer em mercados de
informagdo e de produtos intermédios. Os autores defendem que a informacdo é
facilmente transmitida entre as filiais da empresa, sendo que empresas intensivas em 1&D
tém mais incentivos para realizar IDE. De forma semelhante, as empresas que separam o
seu processo produtivo, também tendem a realizar mais IDE. Por exemplo, uma empresa

automovel gque queira ter acesso a determinadas matérias-primas de outros paises ira
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praticar IDE, em vez de importar, pois 0s custos de internalizagdo séo inferiores aos
custos com tarifas e transporte (letto-Gillies, 2005).

A teoria do ciclo de vida do produto desenvolvida por Vernon (1966), foca-se no
comportamento das empresas manufatureiras norte-americanas no pds-segunda guerra
mundial. De acordo com esta teoria, a realizacdo de IDE encontra-se subjacente ao “ciclo
de vida” de um produto.

O autor considera quatro estagios na producdo de um bem, nomeadamente a
introducdo, crescimento, maturidade e declinio. Na primeira fase, através de inovacao
tecnoldgica o produto é introduzido no mercado doméstico (EUA) e o excedente é
exportado. Na fase de crescimento, alguns paises (Europa Ocidental) colocam tarifas as
importacdes e comecam a produzir esse produto, reproduzindo as técnicas do pais
inovador, como aconteceu no setor automovel nos anos 1960-1970. Deste modo, as
empresas do pais inovador sdo obrigadas a realizar IDE para contornar as tarifas e
proteger a sua posic¢ao nesses mercados. Na fase de maturidade, fruto da saturacdo nos
mercados de ambos 0s paises, as empresas (norte-americanas e europeias) investem em
mercados alternativos, normalmente paises em desenvolvimento, especialmente por
causa da mao-de-obra mais barata. Na fase de declinio, as vendas diminuem, aparecem
produtos alternativos, sendo que a comercializagdo do produto em questdo é residual ou
desaparece (Denisia, 2010).

Johanson & Vahlne (1977) procuraram explicar o comportamento do IDE,
baseando-se no comportamento das empresas suecas no periodo pés Segunda Guerra
Mundial. Os autores defendem que a internacionalizacdo acontece quando se verifica um
bom desempenho das atividades da empresa e se perceciona problemas/oportunidades, o
que leva a empresa a alocar 0s seus recursos ou intensificar o grau de compromisso com
0 mercado em questdo. O IDE, Gltimo estagio de internacionalizacdo, so se materializa se
as restantes formas de internacionalizagdo forem bem-sucedidas, uma vez que o0 modelo
defende um processo linear de penetracdo no mercado de destino — “establishment chain”
—, onde este é escolhido consoante a proximidade geogréafica e cultural face ao pais da
empresa (Johanson & Vahlne, 2009). Deste modo, é expectavel que pelo menos num
primeiro momento, as empresas europeias invistam em outros paises europeus, dada a

proximidade geografica e cultural.
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Dunning (1973) desenvolveu o paradigma OLI, que defende que o investimento
estrangeiro esta dependente da concretizacdo de trés vantagens em simulténeo, associadas
a industria (Ownership), pais (Location) e empresa (Internalization). Primeiro, a empresa
tera de possuir vantagens especificas que as locais ndo possuam, como uma posi¢ao
monopolista, conhecimentos técnicos e organizacionais superiores ou a reputacdo da
marca. Seguidamente, a empresa entrara num mercado externo caso esse mercado possua
vantagens de localizacdo (mais vantajosas que no mercado interno) que lhe permita
explorar as vantagens Ownership. As vantagens de Location podem-se traduzir em
regimes fiscais, infraestruturas legais e comerciais mais favoraveis. Por ultimo e caso se
verifiquem as vantagens enunciadas, a empresa opta pela realizagcdo de IDE se lhe for
vantajoso produzir internamente a firma, evitando assim dar a conhecer certos elementos
da atividade da empresa a terceiros (letto-Gillies, 2005; Kersan-Skabic & Orlic, 2007).

Mais tarde, Dunning (1993) distinguiu quatro motivos das empresas para a
realizacdo de IDE, nomeadamente resource-seeking, market-seeking, efficiency-seeking
e strategic assets-seeking. A procura por recursos inclui 0 acesso a recursos naturais ou a
trabalho nao-qualificado. A procura pelo mercado pode ser entendida como uma forma
de entrar em novos mercados ou manter determinados investimentos. A procura pela
eficiéncia abrange investimentos que geram ganhos de eficiéncia, como economias de
escala ou gama. Por fim, a procura por ativos estratégicos esta associada a promogao dos
objetivos especificos da empresa no longo prazo, com o intuito de melhorar a sua
competitividade (Santos, 2017).

As teorias enunciadas ndo explicam a razdo de o IDE estar concentrado em
determinados paises/regides.

Marshall (1890) afirma que as empresas possuem vantagens em se concentrarem
numa determinada area geogréafica, pois permite a criacdo de um mercado equilibrado
para os trabalhadores e empresas do setor, viabiliza a producdo de inputs especializados
ndo-comercializaveis e possibilita o aproveitamento de spillovers, nomeadamente através
de trocas informais sobre as atividades do setor entre os colaboradores das diversas
empresas. Desta forma, as empresas tém maior facilidade na rececéo de informacéo sobre
novos produtos ou processos produtivos.

A Nova Geografia Economica procura explicar a concentracdo das atividades

economicas e consequentemente de atividades de IDE, num determinado espago atraves
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de um modelo de centro-periferia. O modelo assume que existem duas regifes, onde uma
delas possui um mercado maior. As atividades economicas tenderdo a concentrar-se nessa
regido, uma vez que as empresas procuram mercados maiores. Na regido de maior
dimensdo, 0s precos serdo mais baixos, especialmente no setor industrial gracas ao
aproveitamento de economias de escala. Visto que se assume que as pessoas preferem
salarios reais mais altos, havera migracdo das pessoas para essa regido e assim uma
intensificacdo da concentracdo das atividades econdmicas na mesma (Krugman, 1980;
Krugman, 1991).

Assim, a principal razdo para a realizagdo de IDE encontra-se ligada ao
aproveitamento de economias de escala, a reducdo dos custos de transporte na Europa e
particularmente na Unido Europeia, a existéncia de um grande setor industrial em alguns
paises europeus e as vantagens de concentracdo enunciadas por Marshall. Empiricamente
verifica-se que as atividades de IDE tendem a fixar-se em redor de Bruxelas, o que
corrobora os resultados do modelo centro-periferia.

Com o desenvolvimento e alteracdo dos padrdes de investimento surgiram teorias
que procuraram explicar determinados segmentos do IDE, nomeadamente o horizontal,
vertical e o conglomerado/diversificacao.

O IDE horizontal é realizado quando as empresas produzem o mesmo tipo
produtos ou servigos num pais estrangeiro. Protsenko (2004) defende que a realizagdo
deste tipo de IDE esta dependente de uma analise beneficio-custo, entre o estabelecimento
de uma unidade produtiva no exterior e a exportacdo. As empresas tém incentivos a
realizar IDE horizontal caso existam elevados custos ao comércio e economias de escala
internas a empresa, uma vez que o IDE e o comércio sdo substitutos neste contexto.
Markusen & Venables (1998) defendem que as empresas multinacionais surgem de forma
enddgena em paises com dotacbes fatoriais e dimensdes semelhantes, sendo que o
comeércio e gradualmente substituido por IDE horizontal. A compra da Skoda, Bugatti e
Seat por parte do grupo Volkswagen é um exemplo de IDE horizontal.

Por outro lado, quando a empresa fragmenta a sua produgdo por etapas em
diferentes paises, estamos na presenga de IDE vertical. Helpman (1984) aponta que a
principal motivacao para a realizagéo deste tipo de IDE ¢ o aproveitamento das diferencgas
fatoriais entre os paises. Uma empresa pode aumentar a sua rentabilidade se separar o seu

processo produtivo em estagios e fazer IDE nos paises em que o pre¢o do input é mais

11
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baixo. Assim, as empresas tendem a separar as fases capital-intensiva da trabalho-
intensiva por diversos paises (Latorre, 2008). Por exemplo, uma empresa poderéa realizar
IDE num pais para ter acesso a uma determinada matéria-prima e simultaneamente noutro
pais, para beneficiar de custos laborais mais baixos.

A diversificacdo encontra-se associada a aversao ao risco e a incerteza da
atividade da empresa. Para Caves (1996), as empresas enfrentam riscos como variagoes
dos comportamentos dos mercados, dos governos nacionais e dos ciclos do comércio.
Assim, caso o principal objetivo das empresas seja reduzir o risco e a incerteza, estas
tendem a realizar IDE em setores néo correlacionados com a sua principal atividade e/ou
em mercados pouco integrados com o seu pais de origem. A funda¢do do clube alemao

RB Leipzig pela empresa austriaca Red Bull é um exemplo de um IDE conglomerado.

A teoria institucional aponta quatro categorias institucionais, distintas mas
interligadas, que explicitam os diferentes niveis de IDE captados pelos paises,
nomeadamente aspetos governamentais, de mercado, educacionais e socioculturais. Os
elementos governamentais designam fatores que os governos controlam, como leis. As
condicionantes de mercado indicam aspetos econdmicos e financeiros, como a abertura e
estabilidade financeira. Os fatores educacionais estdo relacionados com a qualidade do
capital humano que depois impacta na criatividade e produtividade. Por fim, os elementos
socioculturais prendem-se com a recetividade e integracdo na sociedade mundial e as
relacbes humanas que decorrem do contacto com pessoas provenientes de paises
diferentes (Wilhelms & Witter, 1998; Makoni, 2015).

Com o desenvolvimento da Econometria surgiram um conjunto de estudos
empiricos que procuraram explicar os padrfes dos fluxos de IDE. A metodologia usada
varia consoante os objetivos dos estudos, abrangendo modelos de dados em painel,
modelo gravitacional e panel vector autoregression (modelo VAR).

Os modelos de dados em painel sdo usados para analisar comportamentos que
variam simultaneamente no tempo e entre entidades. Todavia, este método acarreta alguns
problemas, nomeadamente se se verificarem painéis ndo-balangados ou correlacéo entre
paises, pelo que é necessario proceder a um conjunto de testes (Torres-Reyna, 2007).
Kersan-Skabic & Orlic (2007), através de um modelo de dados em painel escrutinaram

os fatores que impactam significativamente a captacdo de IDE em paises da CEE (Central
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and East Europe) e dos Balcas. Os autores concluiram que a abertura ao comércio, as
taxas de imposto e o nivel de corrupcdo impactam de forma significativa a captacdo de
IDE.

Por sua vez, o modelo gravitacional defende que os fluxos bilaterais de IDE
dependem negativamente da distancia e positivamente do produto interno bruto dos
paises. Igosina (2015) procurou estudar os fatores determinantes na captacao de IDE para
0S paises europeus, através desta metodologia, tendo acrescentado outras varidveis para
enriquecer a analise e o poder de explicacdo do modelo. As variaveis que se revelaram
decisivas foram o stock acumulado de IDE nos anos passados, o PIB, as exportagdes e 0s
custos do trabalho.

Por ultimo, o modelo VAR é utilizado para analisar as relacbes de
interdependéncia lineares entre vérias series temporais. Simionescu (2016) com o intuito
de estudar a relacdo entre o IDE e o crescimento econémico em 28 paises da Unido
Europeia empregou este método, chegando a conclusao que existe uma relacdo positiva e
reciproca entre essas duas variaveis.

No presente estudo decidiu-se escolher a abordagem por dados em painel, visto
que esta apresenta um conjunto de vantagens em relacdo a utilizacdo isolada de séries
temporais ou dados seccionais, especificamente a capacidade de descortinar relagdes
dindmicas, a inferéncia mais precisa dos parametros do modelo e o controlo do resultado

aquando da omissdo de variaveis (Hsiao, 2007).

3.  Metodologia e Dados

Para responder a pergunta “Quais os fatores determinantes na captacdo de
Investimento Direto Estrangeiro?” selecionou-se uma amostra total 40 paises europeus?
e um periodo de 19 anos, de 1999-2017. A escolha deste conjunto de paises prende-se
com a importancia da Europa na captacdo de fluxos de IDE, sendo que no periodo de
2003-2015 o namero de projetos realizados no continente europeu ascendeu a 128 mil,
correspondendo a um valor superior a 6 bilides de euros. Os fluxos de entrada de IDE na

Europa em 2017 representavam aproximadamente 30% dos fluxos mundiais de entrada,

! Russia, Ucrania, Franca, Espanha, Suécia, Noruega, Alemanha, Finlandia, Polénia, Itlia, Reino Unido,
Roménia, Bielorrassia, Grécia, Bulgaria, Islandia, Hungria, Portugal, Austria, Republica Checa, Sérvia,
Irlanda, Lituania, Letonia, Croacia, Bdsnia, Eslovaquia, Esténia, Dinamarca, Suica, Paises Baixos,
Moldavia, Bélgica, Albania, Macedonia do Norte, Eslovénia, Montenegro, Chipre, Luxemburgo e Malta.
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sendo que oito paises europeus encontravam-se no ranking das 20 maiores economias
recetoras de fluxos de IDE (Grunfelder et al, 2018; UNCTAD, 2018). No periodo
temporal escolhido, os antigos paises comunistas concretizaram a sua transi¢cao para uma
economia de mercado, a Unido Europeia passou de 15 para 28 paises, assistiu-se a novos
padrdes no investimento transfronteirico, como 0 aumento exponencial do investimento
chinés na Europa, verificaram-se tensdes sociais, politicas e sobretudo econémicas que
colocaram desafios aos paises e as empresas.

Foram reunidos um conjunto de 16 variaveis explicativas do IDE. Destas, quatro
ndo foram encontradas na literatura, nomeadamente a nao acessibilidade ao mar, paises
offshores, e a distancia da capital e do maior centro urbano a Bruxelas. As variaveis
incluem:

- Duas variaveis relacionadas com a propensao e facilidade de fazer comércio
internacional: a soma das exportacdes e importacdes em percentagem do PIB (Chitiga &
Kandiero, 2006; Kersan-Skabic & Orlic, 2007); e uma variavel dummy que indica se o
pais ndo tem acesso ao mar (UNCTAD, 2003; Goodwin, 2016).

- Duas variaveis que refletem a atratividade fiscal dos paises: a taxa de imposto
sobre as empresas (Bellak & Leibrecht, 2009); e uma varidvel dummy que indica se um
pais é considerado um paraiso fiscal ou n&o?.

- Trés variaveis que captam as condi¢des macroecondémicas de um pais: a taxa de
desemprego (Kersan-Skabic & Orlic, 2007); a taxa de inflacdo (Boateng et al, 2015;
Romer, 1990); e o racio da divida publica em funcéo do PIB (Alzahrami, 2018).

- Duas variaveis que refletem a atratividade da forca de trabalho de um pais: (o
logaritmo) dos custos laborais por hora na industria manufatureira (Bayraktar-Saglam &
Boke, 2017); a populacdo matriculada no ensino terciario em proporcdo da populacao
com idade correspondente a do ensino terciario (Blomstrom & Kokko, 2003).

- As distancias da capital e da segunda maior cidade a Bruxelas (Egger &
Pfaffermayr, 2004). As cidades selecionadas encontram-se em Anexo — Tabela I.

- Duas variaveis dummy que indicam se o pais pertence a Unido Europeia e a Zona
Euro (De Sousa & Lochard, 2004; Brouwer et al 2008).

2 Os paises classificados como offshores: o Reino Unido, Irlanda, Paises Baixos, Suica, Luxemburgo, Malta
e Chipre (FMI, 2000).
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- E, finalmente, trés varidveis que capturam a qualidade das infraestruturas
tangiveis e intangiveis de um pais: subscri¢es de telefone fixo (Abbas & Mosallamy,
2016); investimento em 1&D (Blomstrom & Kokko, 2003); e o indice de percecdo de
transparéncia (Kersan-Skabic & Orlic, 2007; Quazi, Soliman, & Vemuri, 2014; Mauro,
1995).

Em Anexo - Tabela Il e Tabela Il apresentam-se as fontes dos dados e as
estatisticas descritivas individuais das variaveis utilizadas, respetivamente.

Dada a amostra e o periodo temporal escolhidos, verificar-se-ia um total de 760
observacdes (40 x 19). Porém, ndo foi possivel obter dados para todos os anos e paises e,
portanto, encontramo-nos perante um painel ndo-balangado.

A utilizacdo de dados em painel pressupde a escolha entre diferentes técnicas,
como efeitos fixos, efeitos aleatorios ou OLS agrupado (pooled). A escolha do método
utilizado foi feita consoante os resultados dos testes Fixed effect F test, Breusch-Pagan
Lagrange multiplier (LM) e do teste Hausman, sendo que o0s resultados sugeriram a
escolha de OLS agrupado e efeitos fixos. Dada a incorporacdo de variaveis que ndo
variam com o tempo e a estrutura do painel, quando se seleciona efeitos fixos, estamos
na presenca de um “one-way fixed time effect” (Park, 2011). Utilizou-se o ponderador
GLS e o white (diagonal), para resolver problemas de heteroscedasticidade e
autocorrelacao.

Os modelos estimados com efeitos fixos e OLS agrupado sdo os seguintes,

respetivamente:

(1) FDI, = a + X' 1B + up + &5 (t=1999, ..., 2017)
(2) FDIyy = a+ Xy f + & (uye = 0) (t=1999, ...,2017)

Onde FDIi: representa os fluxos de entrada liquidos no pais i em percentagem do seu
PIB no ano t, a ¢ a constante, X’it€ um vetor de varidveis explicativas do pais i no ano t,

e representa o efeito tempo e &it € 0 termo do erro.
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4. Resultados e Discussao

Consideraram-se 4 diferentes amostras: uma amostra com todos os 40 paises
europeus; uma amostra com os 28 paises da Unido Europeia; e duas amostras, uma com
0s paises menos desenvolvidos - paises da coesdo - e outra com 0s paises mais
desenvolvidos da UE®,

Procedeu-se a estimacdo de seis regressdes para cada amostra. Comegou por
incorporar-se apenas as variaveis que refletem a propenséo e facilidade de fazer comércio
internacional, as condi¢cdes macroecondémicas e a atratividade fiscal dos paises.
Subsequentemente incluiram-se as variaveis que refletem o projeto europeu e 0s custos
do trabalho. As tltimas trés equacdes incluem o modelo completo, alternando as variaveis
que apresentam elevados niveis de correlagdo, por forma a evitar problemas de
multicolinearidade.

Os resultados das regressGes encontram-se apresentados nas Tabela IV a Tabela

VIl e resumidos na Tabela VIII dos anexos.

4.1. Abertura ao comércio

A abertura ao comércio revela-se como um fator determinante e com um efeito
positivo sobre a captacdo de IDE em todas as amostras de paises, uma vez que 0
coeficiente da varidvel apresenta uma significancia estatistica a um nivel de 99%, em
quase todas as regressdes estimadas.

A abertura ao comércio permite, de forma relativa, avaliar a penetracdo do pais
em mercados externos. Assim, um pais melhor integrado no comércio internacional
apresenta maiores niveis de fluxos de IDE, visto que proporciona melhores oportunidades
aos investidores estrangeiros (Morais Sarmento & Reis, 2011).

Apurou-se que o aumento de 1 ponto percentual na abertura ao comércio de um
pais localizado no continente europeu permite, em média, aumentar até 0,33 pontos

percentuais dos fluxos de entrada de IDE em percentagem do PIB, mantendo todas as

3 Os paises menos desenvolvidos incluem a Espanha, Polonia, Roménia, Grécia, Bulgaria, Hungria,
Portugal, Republica Checa, Lituania, Letonia, Croacia, Eslovaquia, Estonia, Eslovénia, Chipre e Malta.
Por sua vez, os paises desenvolvidos incluem a Franca, Suécia, Alemanha, Finlandia, Italia, Reino Unido,
Austria, Irlanda, Dinamarca, Paises Baixos, Bélgica e Luxemburgo.
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outras variaveis constantes. Verificou-se ainda que o impacto parece mais forte no caso

dos paises menos desenvolvidos do que nos paises desenvolvidos da UE.

4.2. Landlockedness

Os paises sem litoral revelam menor atratividade do que aqueles que tém acesso
ao mar. Esta caracteristica assume-se como um fator explicativo dos diferenciais de IDE
registados entre 1999 e 2017 em todos 0s grupos de paises.

O facto de um pais ndo possuir acesso ao mar esta associado a um fluxo de entrada
de IDE em percentagem do PIB menor entre 29 e 3,7 pontos. Isto pode ser explicado pelo
facto de que as unidades produtivas operadas pelas multinacionais tendem a depender
fortemente do comércio internacional - em termos de exportacdo dos seus outputs e
importacdo dos seus inputs —, visto que 90% do comércio internacional é realizado por
via maritima (Goodwin, 2016).

O impacto € maior em paises menos desenvolvidos do que em paises mais
desenvolvidos da UE: um impacto de 5,7-29 pontos comparado com um impacto de 3,8-
5,1 pontos do PIB. A posicdo geografica dos paises podera ajudar a explicar esta
evidéncia, uma vez que os paises menos desenvolvidos encontram-se localizados na
periferia da UE e, portanto, 0 acesso a inputs e aos mercados dos paises desenvolvidos
(concentrados na zona noroeste do continente europeu) é mais dependente do comércio

maritimo.

4.3. Inflagdo

A inflacdo apresenta um comportamento erratico nas diferentes regressdes
estimadas, variando entre valores positivos e negativos. Na grande maioria das regressoes
estimadas, a inflacdo ndo é um fator importante na explicacédo de IDE. Pode supor-se que,
devido ao objetivo da politica monetaria do Banco Central Europeu, dos paises candidatos
que tencionam aderir & Unido Europeia e de outros paises como a Suica ou a Noruega em
controlar a taxa de inflacdo, a variacdo entre taxas de inflacdo de diferentes paises €
pequena e portanto ndo tem poder explicativo sobre os niveis de entrada liquidos de IDE.

4.4. Taxa de Desemprego

Ao analisar a variavel que reflete os niveis de desemprego constatam-se resultados

distintos. Por um lado, verifica-se que o desemprego influencia positivamente a atragao
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de IDE, nas amostras Europa e UE-28. J& nos paises desenvolvidos e da coesdo, a variavel
ndo mostrou ser determinante na captagéo de IDE.

Na amostra Europa e UE-28, a taxa de desemprego foi estatisticamente
significativa a um nivel de pelo menos 95% em cinco das seis regressoes e trés das seis
regressdes, respetivamente. Maiores niveis de desemprego tendem assim, a atrair
investimento estrangeiro em consequéncia da auséncia de pressdes para aumentos
salariais e da existéncia de mdo-de-obra disponivel, como aconteceu no periodo das crises
das dividas soberanas que atingiu especialmente o sul da Europa.

Nos restantes grupos de paises, a taxa de desemprego ndo tem poder explicativo
sobre a captacdo de IDE. Os valores relativamente semelhantes dentro de cada grupo,
mais elevados nos paises da coesdo e mais reduzidos nos paises desenvolvidos, tornam o
desemprego um fator ndo diferenciador para a atracdo de IDE, quando os investidores

escolhem um determinado grupo especifico de paises dentro da Unido Europeia.

4.5. Divida Publica

Nos paises da coesdo, a variavel que reflete o endividamento das administragdes
publicas dos paises revelou um sinal positivo e significancia estatistica a um nivel de 95%
em quatro das seis regressdes estimadas. Por conseguinte, pode afirmar-se que em certas
situacOes, niveis mais elevados de divida publica poderdo atrair mais fluxos de IDE, pois
a divida podera estar associada a provisdo de bens publicos que os investidores usufruem.

Por outro lado, a divida publica ndo tem poder na explicacdo do IDE, nas amostras
da Europa, UE-28 e paises desenvolvidos. Alguns autores apontam que a divida pablica
sO é determinante quando existe risco efetivo de o pais ndo conseguir cumprir as suas
obrigacBes. Clark & Kassimatis (2009) apontam que o risco de default é de facto
importante na captagdo de IDE, na medida em que origina incerteza e reduz o output,
emprego e a procura, 0 que incentiva os empresarios a adiarem as suas decisGes de
investimento e/ou a abandonar determinados projetos.

Pode concluir-se que apesar de alguns paises possuirem dividas publicas muito
elevadas, o risco efetivo de default verificou-se num nimero reduzido de paises e anos da
amostra escolhida, sendo por isto que a divida publica ndo possui poder explicativo sobre

0s padrdes de IDE em 1999-2017 em trés dos quatro grupos de paises.
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4.6.  Taxa de imposto sobre os lucros

A variavel taxa de impostos sobre os lucros das empresas revelou-se um fator
determinante na captacdo de IDE na Europa, UE - 28 e paises da coeséo.

Contrariamente ao esperado, a varidvel em questao apresenta um sinal positivo, o
que significa que paises com taxas de imposto sobre os lucros mais elevadas possuem
maior atratividade para os investidores externos. Nos paises da coesdo, um aumento de
um ponto percentual na taxa de imposto permite em meédia aumentar os fluxos liquidos
de entrada de IDE em percentagem do PIB entre 0,5 e 1,4 pontos percentuais, mantendo-
se 0 resto constante.

Gondor & Nistor (2012) defendem que taxas superiores geram melhor ambiente
empresarial, através da provisdo de bens publicos que os investidores necessitem. Os
autores defendem ainda que tal é possivel ser analisado empiricamente, dado que os
maiores fluxos de IDE sdo dirigidos aos paises desenvolvidos que possuem maiores taxas
de imposto e um melhor ambiente empresarial.

Note-se que a analise da taxa de imposto sobre os lucros das empresas deve ser
examinada com cuidado, uma vez que a taxa nominal de imposto oficial, especialmente
a taxa maxima, podera ndo ser a efetivamente cobrada as empresas, particularmente as
multinacionais em resultado de deducgdes e beneficios existentes. Por exemplo, 0
Luxemburgo possuia em 2017 uma taxa oficial de imposto sobre os lucros das empresas
de 27% e no entanto era considerado pelo FMI como um paraiso fiscal. Deste modo, a
taxa de imposto sobre os lucros maxima pode ser considerada pouco relevante na
tributacdo efetiva das empresas mas pode indicar as empresas melhores ambientes
institucionais onde operar.

Nos paises desenvolvidos a taxa de imposto torna-se irrelevante na explicacdo dos
padrdes de IDE em 1999-2017. Pode conjeturar-se que o bom e relativamente idéntico
ambiente institucional destes paises torna a taxa maxima de imposto sobre os lucros das

empresas irrelevante.

4.7. Offshore

A semelhanca das variaveis que refletem a propensdo e facilidade em fazer
comércio internacional, também a que retrata as facilidades fiscais, bancéarias e de

regulacao e particularmente importante na obtencéo de IDE.

19



Jodo Peralta Quais os fatores determinantes na captacdo de Investimento Direto Estrangeiro?
— Uma anélise empirica em dados de painel para paises europeus 20

De entre todas as varidveis incorporadas, o offshore é aquela que revela uma maior
forga de explicacdo do IDE. O facto de um pais ser um offshore esté associado a um fluxo
de entrada IDE em percentagem do PIB superior entre 5,2 e 66,2 pontos, mantendo o
resto constante. O impacto € muito maior nos paises da coesdo (Malta e Chipre) do que
nos paises mais desenvolvidos da UE (Reino Unido, Irlanda, Paises Baixos e
Luxemburgo): um impacto de 21,5-66,2 pontos comparados com um impacto de 5,2-8,2
pontos do PIB. Isto deve-se ao facto de os paises da coesdo serem menores e dependerem
fortemente do seu estatuto offshore, ao passo que os paises mais desenvolvidos sdao muito
maiores e a sua atratividade encontra-se associada a um grande conjunto de fatores.

Os resultados obtidos para a taxa de imposto sobre os lucros e para 0s paraisos
fiscais poderdo indiciar que as empresas gostam, por um lado, de paises com taxas de
imposto oficial mais elevadas, pois normalmente isso implica que possuem um melhor
ambiente institucional. Por outro, verifica-se que as empresas preferem ainda mais paises
que lhes permitam usar “engenharia fiscal” e beneficiar das facilidades do sistema fiscal,
bancério e regulatério. No limite, as empresas multinacionais escolhem paises que lhes
proponham acordos especiais e Unicos, 0 que torna as taxas imposto oficiais

insignificantes.

4.8. Projeto Europeu

As variaveis que representam a construcdo europeia relevaram ndo ser
determinantes na atracéo de IDE.

De facto, a variavel que representa a incorporacao na Unido Europeia apresenta
um comportamento volatil em todas as amostras. Por seu turno, os coeficientes da variavel
que traduz a pertenca a Unido Econdmica e Monetaria possuem, na grande maioria dos
casos, um sinal contrério ao esperado afetando negativamente o IDE. Todavia, este sinal
ndo é estatisticamente significativo na maior parte das regressdes. A liberalizacdo da
movimentacdo de mercadorias, servigos e capitais permitiu reduzir os custos associados
ao comércio externo, que pode ser visto em certas circunstancias como um substituto de
IDE (Pantelidis et al, 2012).
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4.9. Custos Laborais

Em relacdo a variavel que reflete os custos laborais no continente europeu, esta
apresenta o sinal esperado. Contudo, é estatisticamente significativa a um nivel de 95%
em apenas uma das regressoes estimadas.

Porém, no caso dos paises apenas da UE-28, os custos do trabalho na industria
manufatureira revelaram influenciar negativamente a atracdo de IDE. Concretamente, um
aumento de um por cento nos custos laborais suportados pelos empresarios reduz em
aproximadamente o IDE em quatro pontos percentuais do PIB, mantendo as outras
variaveis constantes.

Os resultados obtidos para os paises da coesdo sdo semelhantes aos resultados
obtidos para UE - 28. Ainda assim, os coeficientes da variavel em questdo apresentam
um peso superior ao analisado no conjunto dos estados-membros da UE, pelo que os
investidores que empreguem 0s Seus recursos neste grupo de paises sdo mais sensiveis a
aumentos salariais e outros encargos com os trabalhadores. Khadaroo & Seetanah (2010)
defendem que baixos custos salariais promovem fluxos de IDE vertical e intensivo em
trabalho, de paises desenvolvidos em paises menos desenvolvidos. Posto isto, pode
concluir-se que a motivagdo para a realizagdo de IDE na UE - 28 e nos paises da coesdo
é resource-seeking.

Quando se analisa os resultados nos paises desenvolvidos, 0s custos laborais
perdem poder explicativo sobre o IDE, o que pode ser justificado pela pequena
variabilidade dos custos laborais entre estes paises. Por exemplo, quando os investidores
ponderam escolher entre paises como a Suécia ou Alemanha sabem a partida que terdo
encargos elevados com os trabalhadores, sendo que as diferencas que possam existir entre

os salarios destes paises sdo pouco relevantes.

4.10. Distancias a Bruxelas

No seu conjunto, as distancias a Bruxelas revelaram ndo ser especialmente
determinantes na captacao de IDE na Europa, na UE-28 e nos paises desenvolvidos.

De forma distinta, os coeficientes das distancias a Bruxelas nos paises da coesao
apresentam um sinal negativo e estatisticamente significativo a um nivel de pelo menos
95% em todas as equacbes. Assim, paises que se encontram mais perto da capital belga,

como a Republica Checa, encontram-se melhor posicionados para receber projetos de
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investimentos estrangeiro do que paises mais periféricos, como a Grécia ou Portugal. Os
maiores custos de transporte e 0 ndo aproveitamento de economias de aglomeracéo

explicam a influéncia negativa da localizacdo periférica na captacéo de IDE.

4.11. Subscricdes de Telefone Fixo

As subscricdes de telefone fixo revelaram nédo ser um elemento determinante na
captacdo de IDE na Europa, UE - 28 e paises da coesao.

Pelo contréario, nos paises desenvolvidos os coeficientes das subscri¢des de
telefone fixo apresentam-se como positivos e estatisticamente significativos a um nivel
de pelo menos 90% em todas as equacgdes estimadas. Este resultado esta de acordo com
as conclusdes de Sabir et al (2019), de que uma boa qualidade das infraestruturas permite
a célere difusdo da informacdo quer dentro da empresa, quer com 0S Seus parceiros,
reduzindo os custos no acesso aos mercados local, regional, global e melhorando o
ambiente institucional. Deste modo, pode afirmar-se que um dos principais motivos para
a concretizacdo de projetos de IDE nos paises desenvolvidos é efficiency-seeking. Estes
paises tendem a competir para atrair IDE de maior valor acrescentado e com forte base
tecnoldgica, pelo que a qualidade destes ativos é um fator diferenciador na atratividade

destes paises.

4.12. Transparéncia

A transparéncia/corrupcao revelou ndo ser um aspeto relevante na captacéo de
IDE em todos os grupos de paises/regresses, uma vez que os respetivos coeficientes ndo
sdo estatisticamente significativos a um nivel de 90%.

A Unido Europeia exige aos seus estados-membros um combate incansavel a
corrupc¢do a nivel nacional, regional e local. O combate é feito através de legislacdo
europeia, como disposto no artigo 83° do Tratado de Funcionamento da Unido Europeia,
de mecanismos que permitam perceber a natureza destas préaticas, da criacdo de institutos
nacionais para enfrentar este problema e também de recomendacdes especificas a cada
pais (Bakowski & Voronova, 2017).

De forma semelhante, a Unido Europeia ajuda os paises ndo comunitarios que se
encontram em processo de adesdo — paises dos Balcas Ocidentais — a lidar com estas
praticas, atraves de assisténcia especializada e monitorizacdo de projetos anticorrupgédo

(Comisséo Europeia, 2014).
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Neste quadro, o combate a corrupgao na maior parte dos paises europeus podera
explicar a pouca importancia da transparéncia/corrupgdo na hora de decisdo dos

empresarios na localizacdo dos seus investimentos.

4.13. Investimento em I&D

O coeficiente da variavel investimento em 1&D apresenta o sinal esperado nas
amostras Europa, UE-28 e paises da coesdo. Contudo, o seu coeficiente ndo €
estatisticamente significativo, pelo que ndo se pode concluir que o investimento em 1&D
seja um fator determinante na captacéo de IDE nestes grupos de paises.

Contrariamente ao observado nos grupos anteriores, o coeficiente do investimento
em 1&D nos paises desenvolvidos apresenta um sinal negativo. Os paises desenvolvidos
possuem, em média, niveis superiores de investimento em 1&D, pelo que se pode assumir
que o investimento realizado por empresas nacionais privadas, empresas publicas, centros
de investigacdo e/ou universidades substitui o investimento intensivo em tecnologia das
empresas multinacionais. No entanto, ndo se pode afirmar que este fator é decisivo e
dissuasor na atragdo de investimento estrangeiro, uma vez que este revela-se

estatisticamente significativo a um nivel de apenas 90%.

4.14. Capital Humano

Observando o comportamento do coeficiente da variavel qualidade do capital
humano chega-se a diferentes conclusdes.

Na Europa e paises da coesdo, o coeficiente da varidvel é negativo e
estatisticamente significativo a um nivel de pelo menos 95%, em duas das trés regressdes
onde foi estimada. As empresas multinacionais instalam-se em paises que tenham uma
oferta razoavel de mao-de-obra nas areas da engenharia, tecnologia e gestdo (Zhang &
Markusen, 1999). O aumento do nimero de diplomados, particularmente nas areas das
ciéncias sociais e humanas, ndo torna as pessoas mais qualificadas, mas podera originar
um aumento dos custos das empresas em formacdo profissional. Este facto pode ajudar a
explicar o impacto negativo do capital humano na captacdo de IDE, particularmente nos
paises da coesdo, em virtude da menor dimensdo e oferta destes mercados.

Contrariamente as amostras anteriores, 0s coeficientes da qualidade do capital
humano apresentam sinais maioritariamente positivos na UE - 28 e paises desenvolvidos.

Todavia, ndo se pode afirmar que este & um fator que estimule a entrada de IDE, pois 0
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coeficiente ndo é estatisticamente significativo a um nivel de 95% em nenhuma das
regressoes.

Visto que uma das quatro liberdades econémicas fundamentais da Unido Europeia
é a livre circulacdo de pessoas dentro da comunidade europeia, o nivel de qualificacdo
dos paises de acolhimento pode perder importancia, pois as empresas podem contratar
colaboradores noutros paises comunitarios com a mesma facilidade que contratam no pais
de acolhimento. De forma semelhante, a UE criou em 2009 o “cartdo azul UE”, que
assegura condicdes mais favoraveis para a incorporacdo de trabalhadores
extracomunitarios altamente qualificados no mercado Unico europeu (Comissao
Europeia, 2020).
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5. Conclusao

Na presente dissertacdo procurou-se averiguar os fatores determinantes na
captacdo de IDE. Para o efeito utilizou-se uma analise em dados de painel empregando o
método de pooled OLS e one time fixed-effect. Estimou-se um total de seis regressoes
para cada um de quatro grupos de paises europeus, no periodo de 1999-2017.

Para o continente europeu — 40 paises — conclui-se que a abertura ao comércio, a
taxa de desemprego, a taxa de imposto de sobre os lucros das empresas e paises offshore
permitem niveis superiores de fluxos de IDE. O efeito de paraisos fiscais sobre a entrada
de investimento € muito superior ao verificado nos outros fatores. Por outro lado, paises
europeus sem costa e com capital humano mais qualificado s&o menos atrativos para 0s
investidores estrangeiros.

Os fatores que influenciam positivamente a captacéo de IDE no grupo UE-28 sdo
praticamente 0s mesmos que no total dos 40 paises. As diferencas em relacdo a Europa -
40 sdo que na UE — 28, o IDE é negativamente influenciado pelos custos do trabalho na
indUstria manufatureira e ndo é negativamente influenciado pela qualidade do capital
humano. Assim, € possivel afirmar que um dos motivos para a realizacdo de IDE na UE-
28 é resource-seeking.

Para os paises da coesdo, conclui-se que os determinantes que afetam
positivamente a atratividade de um pais sdo a abertura ao comércio, a divida publica, a
taxa de imposto e paises classificados como offshores, onde esta Gltima apresenta uma
forca de explicacdo superior quer face as restantes variaveis quer quando comparado com
0s restantes grupos de paises. Em contrapartida, comprova-se que 0 ndo acesso ao mar,
custos laborais mais elevados no setor manufatureiro, maior distancia a Bruxelas e capital
humano mais qualificado sdo fatores que afetam negativamente a entrada de
investimento. Identicamente ao concluido nos paises UE-28, pode afirmar-se que uma
das principais motivacdes para a realizacdo de IDE neste conjunto de paises é resource-
seeking.

Constatou-se que nos paises desenvolvidos a abertura ao comércio, os offshores e
as subscricdes de telefone fixo séo caracteristicas que afetam positivamente a entrada de
fluxos liquidos de entrada de IDE, ao passo que a ndo acessibilidade ao mar impacta

negativamente a entrada de investimento estrangeiro. Deste modo, deduz-se que uma das
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motivacdes das organizacBes quando selecionam este grupo de paises é efficiency-
seeking.

Com base nos resultados obtidos, verifica-se que os fatores que se revelam
decisivos variam consoante a regido selecionada. N&o obstante, pode dizer-se que 0s
governos deverdo promover o aumento do peso do comeércio na economia e permitir aos
investidores estrangeiros um conjunto de facilidades fiscais, bancérias e de regulacdo. Os
resultados sugerem ainda que, os paises sem acesso ao mar beneficiariam de investimento
publico em boas linhas ferroviarias e rodoviarias que conectem 0s seus territorios até as
fronteiras dos paises com litoral - e estes paises, por sua vez, também beneficiariam destas
infraestruturas de transporte que ligam as suas regifes sem acesso a0 mar aos Seus
principais portos.

O atual estudo pode no futuro ser melhorado da seguinte forma. Primeiro, dada a
heterogeneidade de desenvolvimento que se verifica ndo s6 entre paises, bem como dentro
destes, seria igualmente relevante analisar os fatores de atracdo de IDE nas regibes
europeias. Segundo, podera utilizar-se outros estimadores e outras variaveis que nédo
foram possiveis incorporar, como por exemplo o nivel de proficiéncia em inglés, o tempo
médio de resolucdo de litigios comerciais em tribunal e o nimero de acordos entre 0s
governos e empresas multinacionais. Terceiro, poderd analisar-se os fatores de atracdo de
IDE nos paises europeus, consoante 0s paises de origem do investimento, como por
exemplo o investimento chinés, americano e de outros paises europeus.

A principal dificuldade encontrada na elaboracdo do trabalho foi a obtencéo de
dados. A auséncia de dados revelou-se maior nos paises ndo comunitarios e nos anos mais
antigos. A incorporacdo de variaveis que ndo se alteram no tempo ndo permite, quando
se seleciona efeitos fixos (time), que se observem fatores que variam entre entidades mas
que sdo constantes no tempo. A variavel dependente escolhida ndo permite determinar o
pais de origem, nem os segmentos do IDE captado. Apesar das limitacdes do presente
estudo, espera-se que este tenha contribuido para melhor compreender as diferencas na
captacdo de IDE no continente europeu e que possa servir como recomendagdo para

futuras decisGes de politica econdmica.
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7. Anexos

Tabela |

Centros urbanos selecionados para o célculo das distancias a Bruxelas

32

Pais Capital 2° Maior centro
econdémico
Russia Moscovo St. Petersburgo
Ucréania Kiev Kharkiv
Franca Paris Lyon
Espanha Madrid Barcelona
Suécia Estocolmo Gotemburgo
Noruega Oslo Bergen
Alemanha Berlim Munique
Finlandia Helsinquia Tampere
Polonia Varsovia Katowice
Itélia Roma Mildo
Reino Unido Londres Manchester
Roménia Bucareste Timisoara
Bielorrussia Minsk Borisov
Grécia Atenas Salo6nica
Bulgaria Sofia Plovdiv
Islandia Reiquejavique Akureyri
Hungria Budapeste Debrecen
Portugal Lisboa Porto
Austria Viena Graz
Republica Checa Praga Ostrava
Sérvia Belgrado Novi Sad
Irlanda Dublin Cork
Lituania Vilnius Kaunas
Letonia Riga Daugavpils
Croécia Zagreb Split
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Bdsnia & Herzegovina Sarajevo Banja Luka
Eslovaquia Bratislava Kosice
Estonia Tallinn Tartu
Dinamarca Copenhaga Aarhus
Suica Berna Zurique
Paises Baixos Amsterddo Roterdéao
Moldavia Chisinau Tiraspol
Bélgica Bruxelas Antuérpia
Albéania Tirana Durres
Macedonia do Norte Skopje Bitola
Eslovénia Ljubljana Maribor
Montenegro Podgorica Niksic
Chipre Nicdsia Limassol
Luxemburgo Luxemburgo Esch-sur-Alzette
Malta Valeta Bugibba

I. Fonte — Elaboragdo Propria

Tabela Il

Variaveis empregues na analise empirica

Variavel Definicéo Fonte

Fluxos de entrada liquidos de Investimento

Fdigdp ) ) Banco Mundial
Direto Estrangeiro em percentagem do PIB
Soma das exportacdes e importacdes em )
Open o Banco Mundial
percentagem do P1B multiplicado por cem
Variagdo anual percentual do custo por
Inflation parte de um consumidor médio em adquirir | Banco Mundial

um cabaz de bens e servigos.
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34

Unemployment

Percentagem da forga de trabalho que néo
possui trabalho mas que se encontra a

procura de emprego ou esta disponivel para

Banco Mundial

trabalhar
Deb Divida do governo central e locais em Fundo Monetario
ebt
percentagem do PIB Internacional
Taxa de imposto sobre os lucros (Combined
Tax ] OCDE
corporate income tax rate)
Dummy que assume o valor 1 caso o pais .
) ) o Fundo Monetario
Offshore seja considerado um paraiso fiscal e 0 caso )
o Internacional
contrario
Elaboracéo
- Dummy membro da Unido Europeia (1 se | Prépria com base
sim, 0 se ndo) na Comissao
Europeia
Elaboracéo
. Dummy membro da Zona Euro (1 se sim, 0 | Propria com base
uro
se nao) na Comissao
Europeia
Logaritmo dos custos do trabalho
(compensacao dos empregados mais
Log (Manu ) .
) impostos menos subsidios) por hora em Eurostat
facturing) . ) '
média no setor “manufacturing”, medido
em euros
Dummy que assume valor 1 caso o pais nao Elaboracéo
Landlockedness ] . o
possua litoral e 0 caso contrério Propria
_ Distancia da capital de cada pais a Bruxelas Elaboracéo
Distanbrux . o
em quilometros Propria
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Distanc2brux

Distancia do maior centro urbano ou do
segundo maior centro urbano (caso a capital
seja 0 maior centro urbano) a Bruxelas em

quilometros

Elaboracéo

Propria

Subscri¢Bes (numero de linhas ativas) de

Tlines ) Banco Mundial
telefone fixo por 100 pessoas
indice de percecéo da corrupcio. Varia
) Transparency
Transparency entre 0 (muito corrupto) e 100 (sem _
} International
corrupgéo)

_ Investimento em Investigacdo & _

Techinvest Banco Mundial

Desenvolvimento em % do PIB

Hc (qualidade
capital humano)

Populacao matriculada no ensino terciario
em proporcdo da populacdo com idade

correspondente a do ensino terciario

Banco Mundial

I1. Fonte — Elaboragdo Prépria

Tabela 11

Estatistica Descritiva Individual

FDIGDP

TAX  OFFSHORE

Média 8.562598

Mediana 3.610692
Méximo 451.7155

Minimo -

58.32288
Desvio- 28.54179
Padréo

Assimetria 10.68699

Curtose 141.4078
Jarque-Bera | 613741.1
Probabilidade | 0.000000
Soma 6430.511

OPEN INFLATION UNEMPLOY DEBT
107.3491 4.930214 10.15054 53.22178
94.09104 2.362670 7.861000 46.44120
408.3620 293.6788 37.25000 224.7509
24.17033 -4.478103 1.805000 3.765533
55.81156 14.74545 6.751842 30.93509
2.272889 12.95738 1.684926 1.255679
9.874689 222.8616 5.690632 5.745722

2148.142 1523416. 588.8543 433.2616
0.000000 0.000000 0.000000 0.000000
81477.98 3677.940 7714.408 39969.55

35

23.43801 0.175000
24.00000 0.000000
51.61000 1.000000
0.000000 0.000000

8.423487 0.380217

- 1.710674
0.020673
2.566692 3.926407
5.833958 397.8555
0.054097 0.000000
17320.69 133.0000
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Sum Sq. 610975.1 2361117. 161984.2 34600.82  717734.8 52364.89 109.7250
Dev.
751 759 746 760 751 739 760
Observacoes
EU EURO LOG LANDLOCK DBRUX DISTAC2B TLINES
(MANUFA)
Média 0.594737 0.389474  2.473077 0.250000  1269.750  1250.800 38.57070

Mediana 1.000000 0.000000 2.689847 0.000000  1313.000 1269.000 38.42874

Méximo 1.000000 1.000000 3.992681 1.000000 2901.000  2922.000 74.98755

Minimo 0.000000 0.000000 0.139762 0.000000  1.000000  42.00000 4.495857

Desvio-Padrédo | 0.491266 0.487952 0.976260 0.433298  629.6198  601.4628 15.00611

Assimetria - 0.453320  -0.545018 1.154701  0.004132  0.164605 0.135251
0.385938

Curtose 1.148948 1.205499 2.188059 2.333333  2.833636  3.139056 2.266401

Jarque-Bera 127.3692 128.0039 27.86534 182.9630 0.878603  4.044353 19.07888
Probabilidade | 0.000000 0.000000 0.000001 0.000000  0.644487  0.132367 0.000072
Soma 452.0000 296.0000 895.2540 190.0000  965010.0  950608.0 28889.46
Sum Sq. Dev. | 183.1789 180.7158 344.0635 1425000 3.01E+08 2.75E+08 168437.2

Observagdes 760 760 362 760 760 760 749
TRANSPAR TECHINVEST HC
Média 58.33474 1.314854 59.47223
Mediana 57.00000 1.084820 61.03991
Méximo 100.0000 3.913820 136.6026
Minimo 15.00000 0.016110 9.814740
Desvio-Padréo 2211751 0.867417 19.12115
Assimetria 0.100808 0.865007 -0.145023
Curtose 1.748677 2.889146 3.453079
Jarque-Bera 48.99697 87.02665 8.296354
Probabilidade 0.000000 0.000000 0.015793
Soma 42701.03 913.8237 40916.89
Sum Sg. Dev. 357593.6 522.1740 251179.8
Observagoes 732 695 688

111, — Fonte: Elaboragao prépria
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Tabela IV
Output das regressdes para a Europa
Método Fixed Fixed Pooled OLS  Fixed effect Fixed effect Fixed effect
effect effect
eq. 1 eq. 2 eqg. 3 eq. 4 eq.5 eq. 6
C -6.376** -6.415* -20.989*** -86.443*** -13.788** -13.925**
(2.826) (3.412) (7.724) (32.261) (6.524) (6.421)
Open: 0.098*** 0.100%*** 0.151%** 0.331*** 0.136*** 0.129%**
penit (0.015) (0.017) (0.041) (0.100) (0.025) (0.026)
Landlockedness -3.711*%**  -4.046*** -6.698*** -14.061*** -6.707*** -4.339***
b (0.877) (0.981) (2.315) (5.369) (1.279) (1.150)
Inflation: 0.003 0.008 0.034 -0.283 -0.041 -0.038
b (0.026) (0.030) (0.091) (0.322) (0.042) (0.047)
Unemplovment: 0.235%** 0.227%** 0.159* 0.341 0.221*** 0.232%**
ploymentic (0.051) (0.051) (0.088) (0.318) (0.059) (0.068)
Debt; 0.011 0.011 0.047 0.172** 0.028 0.013
it (0.014) (0.016) (0.035) (0.086) (0.022) (0.023)
Tax; 0.046 0.049 0.507*** 2.276*** 0.293* 0.343**
N (0.073) (0.095) (0.182) (0.845) (0.151) (0.164)
Offshore: 8.371*** 8.588*** 8.278*** 20.640*** 7.772%** 9.281***
b (1.371) (1.460) (2.157) (6.757) (1.955) (2.201)
EU -0.979 3.488 3.179 -0.917 -0.335
N (0.907) (2.165) (3.513) (1.088) (1.215)
Euro 1.149 -4.998 -21.299** -1.451 -1.226
" (1.403) (3.377) (9.247) (2.006) (2.206)
Log -2.318** -3.866
(manufacturing)it (1.114) (2.735)
. _ 0.011** 0.002
Distanbruxit (0.005) (0.002)
. ) 0.003
Distanc2Bruxit (0.002)
Tlines: -0.159 0.033 0.013
't (0.167) (0.042) (0.043)
Transparencyi 0.026
parencyi (0.030)
. ] 0.139
Techinvestit (0.506)
HC; 0.015 -0.111%** -0.082**
it (0.110) (0.039) (0.039)
F test 13.929***  12.362*** 13.762%** 6.896%** 10.629*** 10.050***
Graus de
Liberdade 698 696 345 298 613 579
R"2 0.332 0.324 0.285 0.385 0.350 0.350
SSE (SRMSE) 22.979 22.276 25.866 30.747 21.875 22.963
SEE 23.403 22.720 26.275 32.159 22.439 23.589
Effect test 1.940** 2.066*** 1.932** 2.385*** 2.374***
N 724 724 356 326 645 611

IV. — Nota: *, ** e *** representam a significancia estatistica a um nivel de 10, 5 e 1 por cento, respetivamente. Os
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Tabela V
Output das regressdes para a EU-28
Método Fixed effect  Pooled OLS Pooled OLS Pooled Fixed effect Fixed
OLS effect
eq. 1 eg. 2 eqg. 3 eq. 4 eg.5 eq. 6
c -10.177%** -16.654*** -27.157*** -43.696*** -29.065*** -21.95%**
(3.877) (5.259) (9.263) (15.191) (9.197) (8.417)
Open: 0.108*** 0.110%** 0.170*** 0.207*** 0.173%** 0.166***
penit (0.020) (0.022) (0.047) (0.056) (0.033) (0.034)
Landlockedness: -4.596%** -4.885*** -7.913*** -9.236*** -9.373*** -8.607***
" (1.511) (1.631) (2.848) (3.331) (2.246) (2.296)
Inflation: 0.044 0.146* 0.049 0.092 -0.102 -0.048
" (0.043) (0.075) (0.117) (0.163) (0.094) (0.098)
Unemplovment: 0.219** 0.269%** 0.054 0.130 0.072 0.305**
ploymenti (0.085) (0.089) (0.117) (0.142) (0.128) (0.131)
Debt; 0.013 0.001 0.068* 0.064* 0.081** 0.064*
. (0.017) (0.017) (0.038) (0.039) (0.040) (0.038)
Tax: 0.166* 0.247** 0.746%** 1.044*** 0.695%** 0.569**
b (0.096) (0.117) (0.253) (0.352) (0.242) (0.233)
Offshore: 8.739*** 9.582*** 8.566*** 11.139%** 8.950*** 10.239%***
N (1.856) (2.033) (2.407) (3.270) (2.225) (2.624)
EU; 2.369 8.798** 10.030** -1.211 3.009
N (1.587) (3.899) (4.138) (1.641) (2.386)
Euror -1.226 -6.386 -8.546* -5.554* -4.353
" (1.909) (3.613) (4.430) (2.938) (3.102)
Log -4.831%* -4 J4T***
(manufacturing)it (1.997) (1.644)
. _ 0.003 0.003
Distanbruxit (0.002) (0.002)
. _ 0.007**
Distanc2Bruxit (0.003)
Tlines: -0.038 -0.110 -0.170*
K (0.085) (0.092) (0.098)
Transparencyi 0.101
parencyit (0.065)
. 1.873*
Techinvestit (1.000)
HC: 0.022 0.123* -0.109*
it (0.053) (0.064) (0.065)
F test 11.046*** 26.037*** 15.365*** 11.775%** 10.240*** 8.902***
Graus de
Liberdade 500 516 312 283 445 445
RN2 0.356 0.312 0.330 0.351 0.416 0.383
SSE (SRMSE) 25.984 25.740 26.752 26.799 24.264 25.128
SEE 26.651 25.988 27.220 27.453 25.121 26.016
Effect test 1.675** 2.087*** 2.290%**
N 526 526 323 297 477 477

V. — Nota: *, ** e *** representam a significancia estatistica a um nivel de 10, 5 e 1 por cento, respetivamente. Os
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Método Fixed effect chI)_Igd Pooled OLS chl)_lgd Fixed effect ~ Fixed effect
eq. 1 eq. 2 eqg. 3 eq. 4 eq.5 eq. 6
C -22.907** -27.026** -59.834*** 10.777 -7.544 -4.349
(10.529) (10.672) (17.044) (12.236) (6.180) (8.095)
Open: 0.143** 0.116** 0.346*** 0.294*** 0.220*** 0.223***
penit (0.061) (0.053) (0.100) (0.061) (0.058) (0.058)
Landlockedness: -6.011** -5.723** -13.703*** -29.028*** -15.022*** -20.046***
b (3.005) (2.805) (4.477) (6.201) (4.041) (5.525)
Inflation: 0.173* 0.268* 0.305 0.301 -0.272%** -0.212
it (0.088) (0.149) (0.230) (0.212) (0.099) (0.138)
Unemolovment: 0.335** 0.376*** 0.208 0.156 0.110 0.275
ploymenti (0.145) (0.124) (0.189) (0.228) (0.116) (0.167)
Debt: -0.002 -0.021 0.091** 0.198*** 0.173*** 0.199***
it (0.030) (0.024) (0.044) (0.063) (0.060) (0.075)
Tax: 0.537*** 0.537** 1.356*** 1.109*** 0.890*** 0.850***
t (0.198) (0.244) (0.329) (0.283) (0.207) (0.257)
Offshore: 21.491*** 23.634*** 21.859*** 66.176*** 33.918*** 22.709**
it (8.135) (8.189) (7.293) (12.802) (9.583) (10.831)
EU. 7.369** 11.934*** 24.923*** -2.613 3.001
it (3.082) (4.100) (4.868) (2.298) (2.877)
Euror -4.447 -5.843 0.775 -4.543 -4.078
b (3.575) (5.039) (3.675) (3.328) (3.458)
Log -7.834%** -22.864***
(manufacturing)it (2.561) (4.665)
. _ -0.035*** -0.006**
Distanbruxit (0.007) (0.003)
. _ -0.007**
Distanc2Bruxit (0.003)
Tlines: 0.280 -0.489*** -0.573**
K (0.207) (0.163) (0.233)
- _ 0.101
ransparencyit (0.122)
. _ 0.776
Techinvestit (3.129)
HC: -0.103 -0.170*** -0.206**
it (0.115) (0.059) (0.083)
F test 8.929%** 17.907***  17.232%** 20 p5]*** 9.047*** 7.937%**
Graus de
Liberdade 278 294 176 168 254 258
RN2 0.445 0.354 0.495 0.633 0.525 0.488
SSE (SRMSE) 31.444 30.664 31.960 30.850 26.843 29.150
SEE 32.882 31.181 32.943 32.110 28.483 30.905
Effect test 1.709** 1.843** 1.726**
N 304 304 187 182 286 290

VI. — Nota: *, ** e *** representam a significancia estatistica a um nivel de 10, 5 e 1 por cento, respetivamente. Os
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Tabela VII
Output das regressdes para os paises desenvolvidos
. Pooled Pooled Pooled Pooled
Meétodo Pooled OLS oLS oLS Pooled OLS OLS OLS
eq. 1 eq. 2 eqg. 3 eq. 4 eq.5 eqg. 6
c -5.028 -3.567 9.068 -6.597 -14.406 -16.278**
(3.319) (3.812) (18.987) (34.638) (7.869) (7.524)
Open: 0.096*** 0.090*** 0.083*** 0.114%*** 0.116*** 0.117***
Penit (0.014) (0.015) (0.015) (0.022) (0.021) (0.014)
Landlockedness: -3.799** -4.186** -4.020** -5.022 -5.133** -3.234
b (1.658) (1.872) (1.945) (4.467) (2.397) (2.262)
Inflation: -0.201 -0.266 -0.025 -0.351 -0.656 -0.645
" (0.552) (0.546) (0.853) (0.836) (0.433) (0.406)
Unemplovment: 0.120 0.020 -0.123 0.075 -0.099 0.107
ploymenti (0.200) (0.245) (0.385) (0.415) (0.296) (0.239)
Debt; 0.005 -0.003 0.000 0.010 -0.034 -0.059**
it (0.018) (0.019) (0.015) (0.020) (0.040) (0.025)
Tax: 0.015 -0.020 -0.029 0.022 0.128 0.182
& (0.079) (0.088) (0.137) (0.289) (0.147) (0.127)
Offshore: 5.238*** 5.698*** 1.159 3.699 8.166*** 8.003***
N (1.282) (1.296) (1.326) (2.941) (1.794) (2.316)
Euror 1.905 -0.063 0.472 3.196* 3.480***
b (1.398) (1.960) (2.297) (1.710) (1.192)
Log -2.710 -1.926
(manufacturing)it (3.981) (6.607)
Distanbruxit (8882) (888%
Distanc2Bruxit (_g ggg(,))
Tlines: 0.095* 0.107** 0.092**
K (0.051) (0.043) (0.044)
-0.047
Transparencyit (0.073)
_ *
Techinvestit (212%)
HC; 0.029 0.079 0.080
it (0.066) (0.077) (0.069)
F test 29.448*** 26.256™**  10.789*** 9.097*** 21.210***  27.300***
Graus de
Liberdade 214 213 126 102 178 174
R"N2 0.491 0.497 0.435 0.517 0.588 0.653
SSE (SRMSE) 12.241 12.078 10.758 8.787 10.963 10.998
SEE 12.468 12.331 11.177 9.330 11.356 11.402
N 222 222 136 115 191 187

VII. — Nota: *, ** e *** representam a significancia estatistica a um nivel de 10, 5 e 1 por cento, respetivamente. Os
erros padréo encontram-se em paréntesis. A variavel “EU” néo foi incluida nesta amostra, uma vez que todos os
paises desenvolvidos foram membros da Unido Europeia, entre 1999-2017.
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Tabela VIII
Principais resultados resumidos
UE - Paises Paises Tendéncia
Fatores/Amostra Europa . _
28 Coesdo | Desenvolvidos geral
Abertura ao
+ + + + +
comeércio
Landlockedness - - - - -
Inflacéo 0 0 0 0 0
Desemprego + + 0 0 +*/0
Divida Publica 0 0 + 0 0
Taxa de imposto . . .
+ + + 0 +*/0
sobre os lucros
Offshore + + + + +
Projeto Europeu 0 0 0 0 0
Lo
J ) 0" - - 0 -/0
(manufacturing)
Distancias a
0 0 - 0 0
Bruxelas
Subscricdes de
) 0 0 0 + 0
Telefone Fixo
Transparéncia 0 0 0 0 0
Investimento em
0 0 0 0 0
1&D
Qualidade do . .
) - 0 - 0 -*/0
capital humano
VIII. — Fonte: Elaboragdo prdpria. Nota: valor 0, + e - revelam impacto nulo, positivo e negativo sobre o IDE,

respetivamente. * - Efeitos que poderdo ser contraintuitivos.
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