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Resumo

Nos ultimos anos, a China aumentou a sua participacdo mundial em matéria de
investimento directo estrangeiro, principalmente para os paises em desenvolvimento. A
grande maioria direcciona-se para a Asia e a contribuicdo para Africa esta em constante
crescimento. O intuito deste trabalho €é analisar, de uma forma empirica, as
determinantes do investimento directo estrangeiro da China na regido africana e asiatica,
no periodo de 2003 a 2012. Os resultados obtidos identificam a dimenséo do mercado, o
ambiente institucional e o comércio bilateral como determinantes do investimento
directo estrangeiro da China na regido asiatica, enquanto os factores que mais
determinam o IDE da China na regido africana sdo os recursos naturais e a dimensao do
mercado. Concluimos ainda que o ambiente institucional dos paises de destino ndo
parece ter relevancia quando o investimento da China visa a exploragdo de recursos

naturais.

Palavras-Chave: Determinantes do Investimento Directo Estrangeiro, China, Africa,

Asia, Dados de Painel



Abstract

Over the last couple of years, China has increased its worldwide participation in
matter of foreign direct investment, mainly towards developing countries. The vast
majority is aimed at Asia and the contribution for Africa is constantly growing. The
main purpose of this paper is to empirically analyze, the determinants of China's foreign
direct investment, from 2003 to 2012, in the African and Asian regions. The results
identify the size of the market, the institutional environment and the bilateral trade as
determinants of China's foreign direct investment in the Asian region, while the most
influential factors of China's FDI in the African region are the natural resources and the
market dimension. We therefore conclude, that when China's investment is aimed at the
exploitation of natural resources, the institutional environment of the destination

countries doesn't seem to have any significance.

Keywords: Determinants of foreign direct investment, China, Africa, Asia, Panel data
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IDE — Investimento Directo Estrangeiro
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EUA — Estados Unidos da América
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PIB pc — Produto Interno Bruto per capita
OCDE - Organizacdo para a Cooperacao e Desenvolvimento Econémico
1&D — Investigagdo e Desenvolvimento

OLI — Ownership, Location e Internalization
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1. Introducéo

Nas Ultimas décadas, o capital tem-se tornado cada vez mais mével e o comércio
internacional tem vindo a expandir-se bastante. Os avangos nas tecnologias de
informacao e o passo acelerado na distribuicdo internacional tém promovido o aumento
do investimento directo estrangeiro e do comércio entre os paises.

Até um passado recente, os fluxos do IDE concentravam-se principalmente dos
paises desenvolvidos para os paises desenvolvidos, particularmente entre a triade:
Estados Unidos, Unido Europeia e Japdo. Este padrdo foi fortemente alterado, e os
fluxos de IDE tém vindo a aumentar drasticamente noutras regides do mundo, em
particular nas economias emergentes, e a tornar-se cada vez mais um factor
impulsionador na globalizacdo da economia global (Martins, 2005).

A China, em particular, tem sido uma das economias emergentes com maior destaque
no ambito do IDE, desde que comegou a abrir a sua economia para este fenémeno no
final dos anos 70, absorvendo aproximadamente metade do total dos fluxos de IDE da
Asia nos Gltimos anos. Especialmente a partir de 1999, o governo chinés implementou a
politica do “Going Global”, encorajando activamente as suas empresas nacionais a
expandirem-se nos mercados exteriores. A evolucdo do IDE da China no exterior, entre

2003 e 2012, pode ser observada através do grafico que se segue:

Grafico 1. Total dos fluxos de IDE chinés no exterior
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Fonte: Elaboracéo e calculos préprios com base na informacéo estatistica UNCTAD

Medida: Milhdes de US dolares
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Apesar da crise financeira global de 2008 e 2009, as empresas multinacionais da
China continuaram activamente a investir no exterior, tornando a China o terceiro maior

investidor mundial, depois dos Estados Unidos e do Japdo (UNCTAD, 2013).

Gréfico 2. Top 10 Investidores Mundiais em 2012
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Fonte: UNCTAD (2013). Elaboracéo propria. (x) = Ranking de 2011

Medida: Milhar de milhdes de ddlares

Uma caracteristica interessante do investimento da China é a sua concentragcdo nos
paises em desenvolvimento. Os maiores fluxos de IDE chinés concentram-se
maioritariamente nas economias dentro da Asia e na América Latina e nas Caraibas, e
apesar de a Africa ainda representar uma quota pequena do total do IDE da China, tem
emergido como um destino bastante importante (ver gréafico 3). Durante o periodo de
2003 a 2008, a China investiu em 45 dos 53 estados africanos, destacando-se como 0
quarto maior investidor em Africa (Claassen et al 2012). Particularmente em 2013, o
investimento da China na Africa e na Asia cresceu 33,9% e 16,7% respectivamente e a

maioria do IDE (acima dos 70%) deslocou-se para a Asia (MOFCOM, 2013).
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Graéfico 3. Fluxos de IDE da China nas diferentes Regides em 2005 e 2011
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Fonte: Elaboragao e céalculos préprios com base na informagcéo estatistica UNCTAD

Medida: Milhdes de US dblares

Visto que, de acordo com MOFCOM (2013), a grande maioria dos investimentos da
China (mais de 70%) direccionou-se para a Asia, e como a contribuicdo de IDE para
Africa estd em constante crescimento, estes foram os dois destinos escolhidos para
andlise neste trabalho. Perante o exposto, 0 nosso objectivo de estudo € passivel de ser

formulado através da seguinte questdo: Quais sdo as determinantes do investimento

directo estrangeiro chinés na regido asiatica e africana? Mais especificamente, neste

estudo pretende-se: (1) analisar o conceito de investimento directo estrangeiro e as suas
teorias fundamentadas (2) determinar as variaveis que suportem a analise em questéo,
tendo em conta a literatura sobre esta tematica (3) testar a significancia e o efeito dessas
variaveis na determinacdo do IDE chinés nas duas regides (4) concluir sobre os
resultados e diferengas entre as duas regides.

O trabalho encontra-se dividido em cinco pontos. O primeiro ponto é constituido pela
introducdo, na qual estdo explicitos os objectivos deste trabalho. O segundo ponto
engloba a definicdo de IDE e as teorias do IDE pertinentes neste trabalho. Com o
terceiro ponto pretende-se fazer uma revisdo da literatura, ao analisar os padrdes e
tendéncias do IDE Chinés no geral e especificamente nas regides africana e asiatica. O

quarto ponto trata da analise econométrica: metodologia, dados, variaveis, modelo e os
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respectivos resultados. O quinto ponto diz respeito as consideracdes finais, nas quais
serdo sintetizados e comentados os resultados alcancados com a andlise tedrica e

empirica do nosso trabalho.

2. O IDE: Definicdo e Teorias

2.1. Definicao

Com o fendmeno da globalizacdo, as empresas envolvem-se em inimeras opera¢des
de investimento em mercados estrangeiros, que podem ter uma configuragdo de
investimento directo ou investimento indirecto (ou investimento de carteira). O
investimento directo estrangeiro, segundo a OCDE (2013), é um conceito chave na
integracdo econdmica, na medida em que cria ligagdes directas, estaveis e duradouras
entre as economias. Para além de estimular a transferéncia de tecnologias e know-how
entre os paises, permite a economia de acolhimento promover os seus produtos de
forma mais ampla nos mercados internacionais. O IDE pode ser definido pela OCDE
(2013) como “o investimento realizado por uma entidade residente numa economia,
com o objectivo de obter um interesse duradouro numa entidade residente noutra
economia. O interesse duradouro implica por um lado a existéncia de uma relacdo de
longo prazo entre o investidor directo e a empresa, e por outro lado um grau
significativo de influéncia por parte do investidor directo na gestao da empresa”.

Em suma, o investimento directo estrangeiro envolve a transferéncia para outro pais —
0 pais de acolhimento — de activos e produtos intermediarios que inclui capital
financeiro, tecnologia, know-how, técnicas de gestdo, lideranca e acesso a mercados
externos, podendo o investidor controlar o uso dos recursos que transfere.

Pelo contrario, o investimento de carteira caracteriza-se por ser de caracter mais
flexivel, e na maioria das vezes, ndo pretende ter qualquer influéncia ao nivel de gestéo.

Este investimento envolve unicamente a transferéncia internacional de capital financeiro
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e esta é organizada através do mercado, passando o respectivo controlo do vendedor
para o comprador (Jacinto, 2005).
2.2. As teorias do IDE
Importa compreender (1) o porqué da decisdo da actuacdo no estrangeiro através de
investimentos estrangeiros e (2) entender as condi¢Bes que estas empresas reunem que
as tornam capazes de superar as suas insuficiéncias em termos de conhecimento de
actuacdo nos mercados estrangeiros para onde se dirigem, em relacdo as empresas
nacionais. Tendo por base estas preocupac¢des, Root (1978) apresentou trés questdes que
qualquer teoria que tenha como preocupacdo a analise do IDE deve dar resposta:
(Jacinto, 2005)
(1) Por que investem as empresas no estrangeiro?
(2) Como € que as empresas estrangeiras conseguem CONCOrrer com as empresas
locais?
(3) Por que escolhem as empresas penetrar nos mercados externos como produtores
em vez de exportarem ou venderem a licenca de exploracdo do seu produto a
empresas locais?
As teorias do IDE surgem a partir dos anos 60, relacionadas com a actividade das
empresas multinacionais, visto que sdo estas que realizam este tipo de investimento, e

sdo resumidamente apresentadas nos pontos que se seguem.

2.2.1. Teoria baseada na hipdtese da concorréncia perfeita: Teoria do Comércio

Internacional

Para Faeth (2009), as primeiras teorias que procuravam explicar o IDE tinham como
base a teoria neoclassica do comércio internacional. Esta teoria apoia-se na hipétese
primordial de concorréncia perfeita em todos os mercados, sendo o IDE caracterizado

pela transferéncia de capitais de economias mais abundantes nesse factor para
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economias trabalho-abundantes, em que a remuneracdo do factor capital é superior
devido a maior escassez relativa.

A teoria neoclassica do comercio ganha veracidade quando é aplicada aos fluxos de
capital anteriores a segunda guerra mundial. Nesse periodo, os fluxos de capitais
deslocavam-se maioritariamente dos paises europeus e dos EUA para as regiées menos
desenvolvidas (América Latina, Africa, Asia), uma vez que estes paises eram menos
abundantes neste factor, e dessa forma o capital era remunerado a uma taxa marginal
superior.

2.2.2. Teorias Baseadas nas imperfei¢coes do mercado

2.2.2.1. Teoria das Vantagens Monopolisticas do IDE

Hymer (1960) e posteriormente Kindleberger (1969) e Caves (1971) foram os
primeiros autores a criticar a abordagem neoclassica, pela sua capacidade limitada para
explicar os movimentos de IDE. Os autores evidenciam as imperfeicdes estruturais do
mercado para que o IDE faca sentido e focam-se no conceito de ‘“vantagem
monopolista” para esclarecer o porqué das empresas operarem em mercados
estrangeiros.

O trabalho de Hymer representou uma ruptura com as abordagens tradicionais dos
fluxos internacionais de capitais baseadas nas diferencas das taxas de juros entre paises.
Hymer (1960) interroga-se sobre as razGes que levam as empresas a investir em
mercados externos, suportando custos e riscos elevados ao nivel da comunicacdo,
transportes, dificuldades no acesso as informacgdes, ética empresarial, que ndo se
aplicam as empresas locais. A explicacdo do autor reside no facto das empresas deterem
vantagens monopolistas, muitas vezes designadas de vantagens especificas de
propriedade (ownership specific advantages), que lhes possibilita competir localmente

com as empresas. Estas vantagens podem derivar de um conjunto de conhecimentos



Angela Pedroso ) )
As determinantes do Investimento Directo Estrangeiro Chinés: Uma comparagdo entre a Asia e a Africa

(tecnologia, gestdo, patentes, capital humano), capacidades produtivas (economias de
escala, diferenciacdo do produto, acesso a matérias-primas), ou vantagens de cariz
institucional, que Ihes permite equilibrar os custos por estarem situados em territorio
estrangeiro.

Posteriormente, mantendo o destaque na existéncia de imperfeicdes de mercado,
Kindleberger (1969) e Caves (1971) modificam ligeiramente a analise de Hymer. Ao
invés da conduta das empresas multinacionais determinar a estrutura do mercado, é a
estrutura — concorréncia monopolistica — que vai determinar a internacionalizacdo da
producdo (Faeth, 2009).

2.2.2.2. Teoria da Internalizacéo

A teoria da internalizacdo teve como base os contributos de Coase (1937) e
Williamson (1975), desenvolvidos no contexto da teoria da empresa e da teoria dos
custos de transac¢do. No contexto desta teoria, as empresas e 0s mercados sdo
considerados formas alternativas de organizar a producdo. E rentavel para a empresa
realizar transac¢des de mercado no seu interior, internalizando-as, sempre gue 0s custos
de utilizacdo do mecanismo de precos - custos de transaccdo — forem superiores aos
custos de coordenacdo das mesmas actividades no interior da empresa.

A aplicacdo desta teoria as empresas multinacionais foi realizada de forma
estruturada por Buckley e Casson (1976), que afirmam que as empresas optam pelo IDE
quando constatam que os beneficios liquidos que resultam do controlo de actividades
internas e no estrangeiro e das transac¢Ges que dai decorrem superem 0S que Sa0
proporcionados atraves de relagbes comerciais externas. Rodrigues (2009) afirma que
ndo é a posse de activos (vantagens) Unicos que, por si s6, dao vantagens as empresas, €

sim o processo de internalizar tais activos, em contraposi¢cdo com a hipotese de os
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vender a um produtor estrangeiro, que da a empresa multinacional a sua vantagem
unica.

Pode-se fazer a distincdo de duas areas distintas de internalizacdo: (1) transacgoes
relativas aos produtos intermédios e (2) actividades relacionadas com a transferéncia de
know-how. As vantagens de internalizacdo no primeiro caso prendem-se com a garantia
de aprovisionamento de inputs especializados; recurso a discriminacdo de precos;
concentracdo do poder de mercado; reducdo da incerteza nas transacgdes; ajustamento
dos precos de transferéncia, entre outros. Por outro lado, as vantagens que se prendem
com a internalizacdo do know-how resultam na descoberta e desenvolvimento de novos
produtos ou a implementacao de novas técnicas de gestdo e marketing, ou seja, activos
intangiveis, que pelas suas caracteristicas ndo comercializaveis, séo transferidos dentro
do espaco interno da firma multinacional.

N&o obstante as vantagens inerentes a internalizacdo, esta opcao ndo esta isenta de
custos. De entre 0s varios custos que a empresa tem de enfrentar, destacam-se: custos de
comunicacdo, dada a distancia geogréafica e cultural; custos de operar em ambientes
desconhecidos; custos politicos e sociais derivados de sentimentos nacionalistas; custos
administrativos, inerentes a exploracdo de mercados com caracteristicas diferentes das
do mercado interno.

Desta forma, as empresas devem fazer uma analise marginal de cada mercado,
ponderando os custos e 0s beneficios marginais, e enveredam pela internalizacao
sempre que os beneficios alcangados superem o0s custos.

2.2.2.3. Teoria Ecleéctica

Esta teoria, proposta por Dunning (1997), consiste numa explicagdo para as

operacOes internacionais de producdo das multinacionais, e isso serd determinado pela

configuracdo de trés conjuntos de forcas, ou vantagens comparativas: vantagens de

10
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propriedade (Ownership advantages), vantagens de localizacdo (Location advantages) e
vantagens de internalizacdo (Internalization advantages).

As vantagens de propriedade sdo vantagens detidas pelas empresas, pelo menos
temporariamente, que lhes concede uma superioridade sobre o0s concorrentes nos
mercados externos. Traduzem-se na posse de determinados activos especificos e
intangiveis e podem resultar de vantagens especificas das empresas (tecnologia,
conhecimento) ou da sua capacidade para coordenar esses activos.

As vantagens de localizacdo sdo relativas as vantagens comparativas do pais de
destino, e podem destacar-se a existéncia de barreiras comerciais, que tendem a
restringir as importacdes, favorecendo o investimento directo, o tipo de recursos
naturais, a proximidade dos mercados finais, condi¢cdes de transporte, caracteristicas e
custo do factor trabalho, ou distancia cultural (Jacinto, 2005). De acordo com Dunning
(2001), as empresas tém de perceber onde poderdo utilizar esses activos mais
eficazmente e onde poderao beneficiar de maior valor acrescentado a eles.

De uma forma geral, podem existir varias formas de penetracdo nos mercados
externos, dada a interac¢do dos trés tipos de vantagens descritos acima. A empresa
considera a entrada no exterior através do IDE se estiverem reunidos os trés tipos de
vantagens mas, se falhar a verificacdo de um deles, a empresa devera considerar outros
modos de penetracdo no exterior.

Tendo em conta as vantagens da multinacionalizacdo, € possivel construir uma
correspondéncia entre as vantagens e o nivel de analise mais apropriado. As vantagens
de propriedade estdo mais ligadas a industria/sector enquanto as de localizagdo ao pais,
e as de internalizacdo estdo mais associadas as caracteristicas intrinsecas de cada

empresa.

11
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Devido as crescentes aliancas estratégicas como forma de entrada nos mercados
estrangeiros, Dunning (1995) reformula a sua teoria ecléctica - paradigma OLI
revisitado. O autor reconhece uma passagem de um capitalismo hierarquico para um
capitalismo de aliancas.

No contexto das imperfeicdes de mercado, o capitalismo hierarquico surge como
uma resposta das empresas a essas imperfeicdes, através da internalizacdo de
transaccdes antes operadas no mercado (Jacinto, 2005). Segundo Fontoura (1997), a
esséncia do capitalismo hierarquico reside em (1) a producdo e as transaccdes sdo
determinadas pelos custos e beneficios relativos de colocar os mercados e as empresas
como modos alternativos; (2) o predominio das empresas sob 0s mercados.

Em contraposicdo, no capitalismo de aliancas, emergente a partir dos anos 80, a
resposta as imperfeicdes de mercado € dada atraveés da cooperacdo com o proprio
mercado, a fim de reduzir as imperfeicdes que anteriormente estavam na origem da
internalizacdo. As empresas procuram estabelecer ligacdes com outras para maximizar
os beneficios da internalizacdo conjunta das actividades. Através desta interaccdo e
criacdo de aliancas ou acordos inter-firmas, torna-se possivel o acesso a vantagens de
propriedade, reducdo de custos no progresso tecnologico e aumento do poder de
mercado.

Esta alteracdo estd associada fortemente aos avancos tecnoldgicos que
implicitamente: (1) aumentam 0s custos associados ao processo de inovacao, (2)
reduzem o ciclo de vida do produto devido ao processo de globalizag&o crescente.
Perante 0 exposto, as empresas tendem a concentrar 0S Seus recursos nas suas
competéncias criticas (vantagens comparativas), verificando-se um processo de
desinternalizagdo associado & especializacdo que tende a ser compensado com acordos

de cooperacdo. Outras consequéncias deste processo sdo o estabelecimento de parcerias
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para acelerar a inovacgdo e reduzir o risco, e a criacdo de aliangas a fim de aperfeigoar a
posicao dentro do mercado.

Tendo em conta estas alteracOes, o autor reformula a teoria ecléctica. Primeiramente,
as vantagens de propriedade terdo que passar a considerar os beneficios que resultam
dos diversos acordos de cooperacdo, nomeadamente: (1) as aliancas verticais, que
possibilitam o acesso a 1&D e a novos processos produtivos, a novos clientes, técnicas
de marketing e canais de distribuicdo; (2) as aliancgas horizontais, que permitem o0 acesso
a tecnologias complementares e a capacidades de inovacgdo; (3) as redes de empresas,
que se formam com base na semelhanca entre si, ou por pertencerem a um cluster de
empresas. Em segundo lugar, as vantagens de localizacdo deverdo incorporar a
existéncia de economias externas, decorrentes da concentracdo de clusters e o papel das
autoridades na criacdo de condi¢des para o0 seu aparecimento. Por ultimo, as vantagens
de internalizacdo colocam a necessidade de ampliar o proprio conceito de internalizacdo
para que este possa incorporar as consequéncias resultantes de um acordo inter-
empresas (Fontoura, 1997).

2.2.2.4. Teoria Sinteética

A teoria sintética foi desenvolvida por Mucchielli (1987, 1991) com o objectivo de
dar resposta a algumas insuficiéncias encontradas pelo autor na teoria ecléctica, com
base nas novas formas de investimento estrangeiro acima mencionadas. Antes de
descrever a teoria, é importante referir a explicacdo de Dunning (1984) sobre estas
novas formas de investimento, que séo esclarecidas por duas vias:

1) Evolugdo recente das vantagens especificas das empresas multinacionais,
relacionada com:
» Multiplicacdo de empresas provenientes de paises que ndo tém uma

vantagem tecnoldgica absoluta (Europa, Japdo, Terceiro Mundo), que
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consequentemente adoptam processos de fabrico que envolvem a procura
de cooperacdo no desenvolvimento do produto, tecnologia, marketing,
etc.
= Divulgacdo do conhecimento, influenciada pela globalizacdo dos
mercados, que fragiliza as vantagens especificas das empresas
multinacionais e melhora a experiéncia das empresas dos paises de
acolhimento.
2) Evolucdo das variaveis macroecondémicas, que melhora a eficiéncia dos
mercados e reduz a vantagem de internalizacéo.
No desenvolvimento da sua teoria, Mucchieli identifica duas etapas. Num primeiro

nivel, o autor clarifica a relacdo entre a empresa e 0 pais. As vantagens ao nivel da

empresa sdo enquadradas no conceito de vantagem competitiva proposto por Michael
Porter (1987), que podem basear-se em custos de producdo mais reduzidos ou na
diferenciacdo do produto. As vantagens ao nivel do pais sdo englobadas no conceito de
vantagem comparativa, onde podem ser inseridas as vantagens de localizacdo, que
compreendem os custos relativos em termos de dotacdes factoriais (capital, trabalho,
terra), a tecnologia global (gap tecnoldgico sectorial, ambiente relativo a 1&D) e a
procura interna (dimensao do mercado, nivel de rendimento, etc.).

Numa segunda fase, incorpora a reac¢do das empresas como expressdo das
interaccBes estratégicas com as suas rivais e ndo exclusivamente as reaccGes das
empresas as imperfei¢des de mercado (Fontoura, 1997).

Desta forma, o principal alicerce desta teoria é a de que a existéncia ou auséncia de
articulacdo entre as vantagens competitivas das empresas e comparativas dos paises de
origem irdo determinar a decisdo de localizagdo das empresas e consequente

investimento e fluxos de comércio entre os paises. Uma vez que a empresa oferece
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produtos e procura factores de producdo e os paises procuram produtos (através dos
consumidores) e oferecem factores produtivos (através do mercado de factores), daqui
resulta uma interaccdo que se institui em quatro variaveis. Cada uma delas pode
conduzir a duas situacdes possiveis (+ ou -), consoante a forma positiva ou negativa
como os agentes avaliam cada vantagem, sendo que para as empresas apenas interessam
aquelas situacdes em que € plenamente competitiva (+,+), ou ndo competitiva (-,-).
Cada uma das combinagdes vai determinar o modo de penetracdo no exterior, como é

possivel observar na tabela abaixo:

Tabela 1. Teoria Sintética: Interacgéo entre as vantagens das empresas e dos paises de origem

Vantagens competitivas (empresas) | Vantagens comparativas (paises)
Forma de acesso ao exterior Procura de Oferta de Oferta de Procura de
factores produtos factores produtos

A. Producdo e venda nacionais + + + +
B. Saidas de IDE + + - -
C. IDE e reimportagdes + + - +
D. Exportacbes + + + -
E. Entradas de IDE - - + +
F. ImportacGes - - - +
G. Entradas de IDE e reexportagdes - - + -
H. Producéo e venda no estrangeiro - - - -

Fonte: Mucchielli (1991) Adaptado de: Fontoura (1997)

Apo0s a andlise da tabela, é possivel concluir dois grandes grupos de resultados. Por
um lado, se as caracteristicas da procura e da oferta das empresas e dos paises forem
concordantes (A e H), os incentivos para deslocalizar a producéo sdo pequenos. Se as
caracteristicas das empresas e dos paises forem discordantes (B a G), verificam-se
incentivos a deslocalizacdo. A empresa procura sempre encontrar uma concordancia
entre as suas necessidades e as caracteristicas do pais de acolhimento.

E possivel entdo constatar que o IDE pode ser realizado apenas quando se verifica

uma discordancia entre as vantagens especificas da empresa e as condi¢Ges de mercado
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e da oferta de factores do pais. O que podemos concluir € que os paises de acolhimento
sdo mais atractivos quando se verifica um maior grau de concordancia entre as suas
vantagens comparativas e as necessidades das empresas externas, ou seja, uma maior
discordancia com as vantagens especificas das empresas nacionais.

Na segunda etapa da teoria ecléctica, Mucchieli aborda as interaccdes estratégicas

entre as empresas e as suas rivais como forma de melhorar a sua competitividade,

relevando a importancia da vantagem estratégica como factor explicativo das aliancas
transnacionais entre as empresas. A importancia desta abordagem advém do acelerado
processo de globalizacéo e inovacdo tecnoldgica, que coloca as empresas huma posi¢do
competitiva em todos os segmentos de producdo e em todos os mercados que actuam.
Umas das formas de contornar esta situacdo € o recurso mais frequente a formas
cooperativas de associacdo empresarial.

As aliancas estratégicas, para existirem, tém de conseguir gerar um ganho especifico
para as empresas envolvidas. Um desses ganhos pode passar pela eliminacdo de
despesas ligadas a rivalidade empresarial, economias de escala, acesso directo ao
conhecimento, reducdo do risco associado a actividade de pesquisa, efeito de
complementaridade no conhecimento dos parceiros, a modificacdo das bases da
concorréncia do sector em questdo. Este Gltimo efeito revela-se importante, no ambito
da corrida estratégica num dado sector, que consiste no desejo de obter rendas puras
por parte das empresas presentes no mercado, levando-as a tentar serem as primeiras a
lancar os novos produtos.

As vantagens estratégicas sdo exemplificadas pelo autor com recurso a teoria dos
jogos. S&o consideradas accBes possiveis de trés empresas (X, Y e Z), onde X é uma
empresa americana que detém uma posicdo dominante em 1&D, e as restantes

(europeias) ndo se encontram coligadas. Para qualquer uma das empresas, existem dois
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comportamentos possiveis: manter-se ou afastar-se da corrida estratégica. Se as
empresas Y e Z se coligirem, conseguem apropriar-se do lucro que a empresa X obtém
pela sua op¢do dominante e ainda dissuadi-la a abandonar a corrida. Desta forma, esta
alianca cria tanto para a empresa Y como a Z, uma vantagem estratégica.

Na tabela abaixo é possivel observar a relacdo entre os trés tipos de vantagens —

competitiva, comparativa e estratégica — e 0s varios modos de internacionalizacéo:

Tabela 2. Teoria sintética: Formas de penetracéo no exterior

Forma de acesso ao exterior Tipo de vantagens
Competitiva Comparativa Estratégica
IDE ¥ + -
Exportacéo + - -
Vendas de licencas + - +
Acordo de cooperagdo internacional + + +

Fonte: Mucchielli (1991) Adaptado de: Fontoura (1997)

2.2.3. Abordagem institucional do IDE

Segundo Amal et al. (2009) a vantagem competitiva da localizacdo do IDE tem sido
tradicionalmente vista em termos macroeconémicos e tém sido desconsideradas as
estruturas institucionais dos paises, ou consideradas como factores secundarios.
Todavia, como forma de resposta as imperfei¢cbes do mercado, surgiu a necessidade
crescente da aquisicdo de outros tipos de factores relevantes para a tomada de decisédo
do IDE, dando maior importancia as instituicdes nos paises de destino. Para Mudambi
& Navarra (2002) o ambiente institucional inclui (1) institui¢cbes politicas como o tipo
de regime, a estrutura nacional de decisdo politica e o sistema judicial (2) as institui¢des
econdmicas como a estrutura dos mercados nacionais e 0 acesso aos factores de
producdo internacional (3) os factores socioculturais como o0s costumes, habitos,
religido. A vantagem de localizacdo de uma regido estd directamente relacionada com a

sua capacidade de criar novos activos, que incluem tanto activos baseados no
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conhecimento, como também infra-estruturas e instituicfes. Desta forma, o ambiente
institucional passa a representar uma vantagem crucial para influenciar
significativamente a alocacéo de investimentos estrangeiros. Como consequéncia desta
abordagem, as empresas multinacionais seguem uma estratégia de penetracdo do
mercado através do IDE ndo s6 para explorar 0s recursos ja existentes nos paises de
destino mas também para aumentar as suas proprias competéncias através da interacgédo
com varias localizagdes cujos ambientes institucionais facilitem o desenvolvimento das
suas vantagens especificas de propriedades a nivel global. (Amal et al, 2009)

2.3. Motivagdes para a realizacéo do IDE

De acordo com Dunning (2002) existem quatro motivacGes principais de cariz
econdémico para a realizacdo do IDE, que se distinguem em funcdo dos principais
objectivos estratégicos das empresas multinacionais. E de realcar que estas motivagoes
dependem da fase de expansdo internacional da actividade em que as empresas se
encontram. Numa fase inicial, as empresas investem no exterior essencialmente para
aceder a recursos e a mercados e, numa fase mais avancada, utilizam o IDE para
melhorar o seu posicionamento no mercado global, aumentando a sua eficiéncia
econdmica ou acedendo a novas fontes de vantagem competitiva (recursos estratégicos)
(Fonseca, 2014), (Silva, 2014).

1) Procura de Recursos (Resource-Seeking)

Historicamente constitui a determinante mais importante do investimento directo
estrangeiro e tem como objectivo usar ou adquirir determinados recursos que néo
estejam disponiveis no pais de origem, ou a um custo inferior. As empresas que
realizam IDE com esta motivacdo pretendem tornar-se mais rentdveis e competitivas
nos mercados que servem e sdo caracterizadas em trés tipos: (1) As que procuram

matérias-primas (em particular recursos naturais) tendo como principal objectivo para o
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IDE minimizar os custos e assegurar 0 Seu abastecimento; (2) As empresas que
desenvolvem uma actividade intensiva em trabalho e dessa forma procuram ter acesso a
trabalhadores pouco qualificados e com custos laborais inferior ao seu pais de origem;
(3) As que ttm uma necessidade real de adquirir capacidade tecnologica, experiéncias
em gestdo ou marketing e capacidades organizacionais.

2) Procura de Mercados (Market-Seeking)

Também designado de IDE horizontal, este tipo de investimento tem como objectivo
entrar em Novos espagos econdmicos e/ou aumentar as quotas de mercado existentes.
Desta forma, caracteristicas como a dimensdo e potencial de crescimento desses
mercados ou o PIB per capita constituem as principais determinantes de atrac¢do das
empresas multinacionais. A expansdo para novos mercados oferece as empresas a
possibilidade de se manterem competitivas, crescer dentro da industria e beneficiarem
de economias de escala de producdo. As empresas com elevados custos de transporte
sd0 mais propensas a realizacdo deste tipo de investimento, substituindo as exportacdes,
assim como empresas com um mercado interno de reduzida dimensao.

3) Procura de Eficiéncia (Efficiency-Seeking)

Este tipo de investimento, denominado de vertical, é procurado por investidores que
pretendem regides com menores custos para as suas operacdes, fragmentando
geograficamente o processo produtivo e encontrando para cada etapa de producdo os
paises onde tal possa ser encontrado. Este tipo de investimento pretende tirar partido de
diferentes caracteristicas particulares dos mercados, nomeadamente da cultura,
instituicOes, padrdes de procura, de modo a concentrar a producdo em lugares
especificos para servir mualtiplos mercados. Os beneficios resultantes de uma gestédo
comum de actividades dispersas geograficamente prendem-se na obtencdo de

economias de escala, reducdo dos custos de transporte e comunicagéo e a diversificagéo
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do risco, através da especializacdo de processos e de produtos, da aprendizagem da
empresa em produzir em paises com culturas diferentes, e a possibilidade de tirar
vantagens de custos devido aos diferenciais das taxas de cambio.

4) Procura de activos estratégicos (Strategic asset-Seeking)

Este tipo de investimento é realizado por multinacionais que pretendem alcancar
objectivos estratégicos de longo prazo de forma a sustentar ou aumentar a sua
competitividade internacional. O objectivo ndo é explorar vantagens de custos ou de
mercados mas sim aumentar o portfolio de recursos com activos estratégicos (created
assets). Tal permite a empresa reforcar vantagens que a diferenciam, enfraquecendo a
capacidade competitiva dos concorrentes. Esses activos estratégicos podem ser de
natureza tangivel, como por exemplo as infra-estruturas de comunicacao, ou intangivel,
que diz respeito a sofisticacdo do ambiente, a existéncia de competéncias — a nivel
tecnoldgico, de inovacao e de gestdo — e capacidades de organizacao.

Uma vez que os activos criados intangiveis estdo relacionados com a tecnologia e
com as competéncias nucleares da empresa (patentes, conhecimento, aptiddes), o
investimento que tem em vista aceder a estes activos materializa-se, na maioria das
vezes, na aquisicdo de uma empresa ja instalada ou na constituicdo de uma joint-
venture. Consequentemente, € possivel explorar novos mercados e canais de
distribuicdo, beneficiando da base de conhecimentos de outras empresas e obtendo

sinergias em termos de 1&D e uma capacidade superior de inovacao tecnoldgica.

3. Padrdes e tendéncias do IDE Chinés: Revisdo da literatura

Dada a crescente presenca do investimento da China no exterior, muitos tém sido os
estudos publicados nos ultimos anos que incidem sobre esta tematica. A maioria deles
analisa teorica e descritivamente o IDE chinés, e cada vez mais surgem estudos

empiricos sobre as suas determinantes em varios paises de destino. Estes estudos estdo
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resumidamente apresentados na tabela 3 no que se refere ao IDE chinés no exterior. Nos

pontos 3.1.e 3.2. apresentaremos ainda tabelas com os estudos sobre o IDE Chinés para

as areas geograficas objecto de analise neste estudo, designadamente na Asia e Africa.

Tabela 3. Revisdo Teorica: Determinantes do IDE da China no Exterior

Autor (es) Amostra Tipo de Dados e Anos Resultados
PIB (+)
Paises OCDE: Australia, Austria, Canad4, Proximidade cultural (+)
Republica Checa, Dinamarca, Finlandia,
. o 1984-1991 Inflagdo (+)
Franga, Alemanha, Grécia, Hungria, Italia,
Japdo, México, Holanda, Nova Zelandia, Distancia geografica (+)
Poldnia, Portugal, Republica da Coreia, Abertura ao exterior (+)
Espanha, Suécia, Reino Unido e Estados
Buckley et al. Unidos Dados de Recursos naturais (+)
(2007) Painel. Ri litico (+)
. -~ . - . isco politico (+
Paises Nao-OCDE: Argélia, Argentina, 1984-2001
Arménia, Brasil, Bulgéria, Chile, Coldmbia, Proximidade cultural (+)
Croécia, Chipre, Equador, Egipto, Gana, Hong . L .
o = . 1992-2001 Liberalizacéo politica (+)
Kong, India, Indonésia, Israel, Malasia, )
Marrocos, Nigéria, Filipinas, Russia, Exportacdes da China para os paises de
Singapura, Africa do Sul, Sudéo, Tailandia, destino (+)
Ucrania, Venezuela Importacdes da China dos paises de destino
)
Paises em Desenvolvimento: Argélia, Gabdo,
Gana, Guiné, Mali, Mauricia, Nigéria, Africa
do Sul, Suddo, Tanzéania, Z&mbia, Camboja, .
Recursos naturais (+)
Hong Kong, Indonésia, Coreia, Laos, Macau,
Malésia, Mongolia, Filipinas, Singapura, Crescimento do PIB (+)
Tailandia, Vietnam, Cazaquistdo, Quirguistéo, Dados de Salarios baixos (+)
Polénia, Roménia, RUssia, Egipto, Emirados Painel o ) ] )
Cheung & Qian | Arapes Unidos. Iémen. Ocednia Papua Nova : Comércio entre a China e os paises de destino (+)
(2009) Guiné, Argentina, Brasil, Chile, México, Per(, 1991-2005

Venezuela, india, Paquistio

Paises Desenvolvidos: Australia, Canada,
Dinamarca, Franga, Alemanha, Italia, Japéo,

Nova Zelandia, Reino Unido, Estados Unidos

PIB (+)
PIB pc (+)
Salérios baixos (+)

Recursos naturais (+)
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Dados de
Kolstad & Wiig 142 Paises (paises ndo discriminados no Painel PIB (+)
(2009) trabalho) Recursos naturais (+)
2003-2006

Fonte: Elaboragdo prépria

A tabela 3 resume os estudos mais relevantes que analisaram o IDE da China no
exterior, com o intuito de perceber de uma forma mais global quais os seus factores
determinantes.

Buckley et al. (2007) estudaram as determinantes do IDE chinés numa amostra de 49
paises (22 paises da OCDE, 29 ndo-OCDE). Os autores utilizaram dados de painel, para
0 periodo 1984-2001, e subdividiram-no em dois subperiodos — 1984-1991 e 1992-
2001. No primeiro caso, a dimensdo do mercado, a proximidade cultural, a inflacdo, a
distancia geogréfica e a abertura ao exterior mostraram-se significativos. As variaveis
institucionais, 0s recursos naturais e 0 comércio apenas foram significativos no segundo
subperiodo, e o autor afirma que estas determinantes tém-se tornado mais importantes
nos ultimos anos de anélise, na sequéncia da liberalizagdo de Deng Xiaoping em 1992 e
da estratégia “Going Global” em 1999 na China.

Cheung & Qian (2009) analisaram as determinantes do IDE chinés em paises
desenvolvidos e em desenvolvimento, no periodo 1991-2005. Os autores concluiram
que os factores que impulsionam o investimento da China nos paises em
desenvolvimento ndo sdo 0s mesmos dos paises desenvolvidos. Na primeira amostra, 0s
salarios baixos, 0s recursos naturais, o crescimento do PIB e o comércio sdo
significativos e consistentes na justificacdo do IDE, enquanto nos paises desenvolvidos,
a dimensdo do mercado é o factor que mais atrai o investimento chinés, para além dos
salarios baixos e da procura de recursos naturais.

Kolstad & Wiig (2009) analisaram as determinantes do IDE Chinés em 142 paises,

no periodo 2003-2006. Os autores identificaram o PIB e 0s recursos naturais como 0s
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factores principais para a determinacdo do IDE Chinés. Estudaram também a relacdo
entre 0s recursos naturais e os factores institucionais, através da interaccao entre estas
duas variaveis na estimacao, tendo chegado a conclusdo que a China é mais atraida pela
busca de recursos naturais quanto pior for o ambiente institucional do pais.

De uma forma geral os estudos referidos comprovam que a China escolhe
internacionalizar as suas empresas tendo em consideracdo as vantagens de localizacdo
dos paises de destino, como explica a teoria ecléctica de Dunning (1997).

Nos pontos que se seguem iremos abordar os estudos que focaram as areas

geograficas de destino do IDE chinés, que utilizamos no nosso estudo: Africa e Asia.

3.1. O IDE Chinés na Asia
Na tabela 4 apresentamos os estudos que analisaram as determinantes do IDE chinés
na Asia.

Tabela 4. Revisdo Teérica: Determinantes do IDE da China na Asia

Autor (es) Amostra Método e Anos Resultados

Bahrein, Kuwait, Arébia Saudita,
Bangladesh, Republica do
Quirguistéo, Singapura, Brunei, Inflagdo (+)

Lao, Coreia do Sul, Camboja,

Infra-estruturas (+)
Libano, Sri Lanka, Hong Kong, Dados de Painel

Macau, Tajiquistdo, india, Malésia, Comércio bilateral entre a China e Asia (+)

Kamal et al. (2014) o o - 2003-2012
Tailandia, Indonésia, Mongdlia, Abertura ao comércio (+)

Turquia, Irdo, Mianmar, Emirados
Arabes Unidos, Iraque, Nepal, Estabilidade Politica (-
Usbequistéo, Israel, Omé, Vietnam, Controlo da corrupcéo (-)

Japdo, Paquistdo, 1émen, Jordao,

Filipinas, Cazaquistdo, Qatar

Hong Kong, Republica da Coreia,

Tailandia, Macau, Indonésia, Dados de Painel 3 ) .
Zhang & Daly (2011) . ) ) ExportacGes da China para a Asia (+)
Singapura, Cazaquistdo, Arabia 2003-2009

Saudita, Mongdlia, Paquistéo

Fonte: Elaboragao prdpria
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Kamal et al. (2014) identificaram as determinantes do IDE chinés para 37 paises
asiaticos, no periodo 2003-2012, atraves de dados de painel. Os autores concluiram que
a inflacdo, as infra-estruturas, o comércio bilateral entre a China e os paises da regido
asidtica e a abertura ao comércio sdo as determinantes da regido asiatica mais
significativas na implementacdo do IDE chinés. Através destes resultados, os autores
ainda verificaram que as variaveis de cariz institucional, como a estabilidade politica e 0
controlo da corrupc¢éo, ndo revelam grande importancia no IDE da China.

Zhang & Daly (2011) analisaram dez paises asiaticos, no periodo 2003-2009, e
concluiram que o IDE Chinés é atraido principalmente por paises que apresentam
grandes volumes de exportacdo vindos da China, numa linha estratégica de busca de
mercados.

3.2. O IDE Chinés em Africa

Quando se aborda a tematica do IDE da China em Africa, a percepcdo comum é de

que é em grande parte impulsionado pelos recursos naturais e pelo tamanho do mercado

(Asiedu, 2006). Os estudos especificos sobre este tema estdo resumidos na tabela 5.

Tabela 5. Determinantes do IDE da China em Africa

Autor (es) Amostra Método e Periodo Resultados

P . Investimento doméstico (+)
Africa do Sul, Nigéria, Zambia,

Argélia, Suddo, Niger, Estabilidade politica (+)
Republica Democrética do Dados de Painel. Infra-estruturas (-)
Claassen et al. (2012) | Congo, Madagéascar, Mauricia, 2003.2008 )
Egipto, Gabdo, Angola, Guiné, Africa do Sul (+)
Etiopia, Libia, Congo, Benim, PIB (+)

Quénia, Tanzania, Serra Leoa .
Recursos naturais (+)

PIB (+)

- 41 Paises Africanos (paises ndo Dados de Painel Inflagdo (+)
Sanfilippo (2010)

discriminados no trabalho) 1998-2007 Recursos naturais (+)

Conflitos (-)

24




Angela Pedroso ) )
As determinantes do Investimento Directo Estrangeiro Chinés: Uma comparagdo entre a Asia e a Africa

Liberdade civil (+)

Exportacdes da China para Africa (+)

Fonte: Elaboragdo prépria

Segundo Claassen et al. (2012), o IDE chinés em Africa, entre o periodo 2003-2008,
foi principalmente determinado pelo investimento doméstico, pelo PIB e pelos recursos
naturais. Também a estabilidade do pais € um factor importante para a China investir
em Africa, embora a sua relacdo ndo seja clara. Quando o mercado potencial atrai
suficientemente a empresa chinesa, deduz-se que a estabilidade politica se torne pouco
importante. Os autores também concluiram que as infra-estruturas africanas ndo se
mostraram determinantes na decisdo do IDE chinés nesta regido, e que a proxy para o
pais Africa do Sul apresenta um sinal positivo. Esta variavel foi utilizada pelos autores
devido ao grande destaque de fluxos de IDE da China para este pais, 0 que deduz a sua
importancia no modelo. Os resultados deste estudo confirmaram a percepcao geral da
motivac&o da procura de recursos por parte da China em Africa.

De acordo com Sanfilippo (2010) também o IDE chinés em Africa é conduzido, em
grande parte, pela necessidade de satisfazer um aumento da procura interna de recursos
naturais e pela dimensdo do mercado. Os factores institucionais indicam que 0s
conflitos dos paises asiaticos tém um impacto negativo sobre as decisdes do
investimento das empresas chinesas mas, como esperado, a existéncia de liberdade civil
tem um sinal positivo. Finalmente, destacou-se uma correlacdo positiva entre as
exportagdes chinesas para Africa e IDE chinés nesta area, o que, segundo o autor,
indicia a existéncia de uma estratégia de busca de mercado por parte da China.

4. Determinantes do IDE Chinés na Asia e na Africa: Um estudo econométrico

Neste capitulo serdo apresentadas a metodologia, variaveis e modelo utilizados para
analisar as principais determinantes do IDE da China na regiéo africana e asiatica, para

0 periodo entre 2003 e 2012.
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4.1. Metodologia e Dados
Para realizar o estudo empirico foram seleccionados nove paises, da regido asiatica e
africana, entre 2003 e 2012. Esses paises estdo identificados na tabela 6 e ordenados por
ordem decrescente do grau de importancia dos fluxos de IDE da China para cada uma

destas regides.

Tabela 6. Amostra de paises do nosso estudo

Ranking Africa Asia

1° Africa do Sul Singapura

20 Nigéria Indonésia

3° Suddo Mongolia

40 Zambia Camboja

50 Argélia Republica Democréatica Popular de Laos
6° Republica Democrética do Congo Paquistdo

7° Mauricio Republica da Coreia

8° Egipto Tailandia

9o Etidpia Vietnam

Fonte: Elaboracéo propria

Foi utilizada a base de dados UNCTAD, e a escolha dos paises foi limitada aqueles
para os quais existiam dados de fluxos de IDE da China para os paises de destino das
duas regides em analise.

Com o intuito de efectuar uma analise objectiva, 0 método de andlise utilizado
consiste na formulacdo de modelos econométricos para as duas regides em analise —
Africa e Asia. Os modelos foram estimados através do método dados de painel, tal
como verificado em todos os trabalhos referidos na revisdo da literatura. Esta técnica
pode ser utilizada quando se constroi simultaneamente uma série de dados sobre
diversas unidades econdmicas e séries temporais. Baltagi (1998) afirma que uma das
principais vantagens desta técnica de andlise reside no facto de permitir uma maior
variabilidade, menor colineariedade, mais graus de liberdade e maior eficiéncia entre as

variaveis comparativamente aos modelos tradicionais cross-section ou time-series. Foi
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utilizado o método dos efeitos fixos, tal como no trabalho de Kamal et al. (2014), por se
assumir que algo ndo observavel no individuo (pais) pode afectar o poder explicativo
das variaveis. Em alternativa poderiamos ter optado por um modelo de efeitos aleatdrios
mas o modelo de efeitos fixos tem a vantagem de tratar os efeitos individuais,
considerados constantes ao longo do tempo, como possivelmente correlacionados com
0S outros regressores.
4.2. Variaveis e Modelo

A variavel dependente utilizada neste estudo foi os fluxos de IDE da China para 0s
paises de destino da regido africana e asiatica. Relativamente as variaveis
independentes, foram incorporadas principalmente varidveis macroeconémicas e
institucionais, bem como outras consideradas pertinentes neste estudo.

Os modelos tém a seguinte expresséo:
IDE it= o+ p1 PIBpcC it + B2 POP it + B3 PIB it + B, TMCA it + 5 GAE it + B6 INF it + 7
TXCAM jt+ BsCB it + BoEG it + f10 EPit+ f10CC it + f11 ED it + f12 QR it + 13 RN it +

PraASii+i + gt

Onde i = 1,.., N; t=1,.., T; fo = variavel constante; » = termo dos efeitos fixos
(constantes no tempo) nao-observaveis especificos ao individuo (pais); ¢ it = termo do

erro genuinamente aleatério.

Variavel Dependente:

IDE ; = Expressa o valor dos fluxos totais do IDE da China para cada pais de cada
regido asiatica ou africana;

Variaveis Independentes:

1. Variaveis Macroeconémicas:
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¢ PIBpc it = Produto Interno Bruto per capita dos paises de destino do IDE da
China;

% POP j;= Populacéo total dos paises de destino do IDE da China;

¢ PIB i = Produto Interno Bruto dos paises de destino do IDE da China;

s TMCA j; = Taxa média de crescimento anual do PIB dos paises de destino do

IDE da China;

Estas variaveis representam a dimensdo do mercado. Muitos trabalhos como Asiedu
(2006), Buckley et al. (2007), Dias (2014) e Kamal et al. (2014) tém comprovado que 0s
fluxos de IDE e a dimensdo do mercado estdo associados positivamente. Desta forma, é
esperado um sinal positivo para cada variavel.

¢ GAE i; = Grau de abertura ao exterior dos paises de destino do IDE da China

como proxy do Comércio (%PI1B)
De acordo com Kamal et al. (2014), o grau de abertura ao exterior influencia
positivamente o IDE, devido a liberalizacdo do comércio e ao aumento da
competitividade. Morisset (2001) afirma que esta relacdo positiva é apontada
maioritariamente em paises em desenvolvimento. E esperado um sinal positivo para esta
variavel.

¢ INF j;= Taxa anual de inflacdo dos paises de destino do IDE da China;
De acordo com Asiedu (2006), Buckley et al. (2007) e Kamal et al. (2014), esta variavel
é utilizada para indicar a instabilidade macroeconémica. Kamal et al. (2014) afirma que
as taxas de inflacdo volateis desencorajam o investimento directo estrangeiro, na medida
em que aumenta o custo de capital e por isso afecta a taxa de retorno negativamente. As
taxas de inflacdo altas resultam em politicas econdémicas pobres, como o custo de
crédito excessivo e a subida da taxa de cambio real. E esperado um sinal negativo para

esta variavel.
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s TXCAM ;= Volatilidade da taxa de cambio dos paises de destino do IDE chinés;
Se a taxa de cambio for altamente volatil, os valores esperados para projectos de
investimento sdo reduzidos, e o IDE é reduzido em conformidade (Goldberg, 2006) E
esperado um sinal negativo para esta variavel.

+«+ CB it= Comércio bilateral entre a China e os paises de destino (% PIB da China);

O comércio internacional e o IDE sdo formas alternativas que envolvem relagdes de
substituicdo ou complementaridade. No primeiro caso, 0 aumento das trocas comerciais
entre os paises investidor e de destino leva a uma diminuicdo dos fluxos de IDE, e no
segundo caso, o resultado contrario. Dessa forma, para esta variavel o sinal esperado é
ambiguo.

2. Variaveis Institucionais:

¢ EG i = Eficacia governamental dos paises de destino do IDE chinés. Envolve a
qualidade dos servigos publicos, a competéncia da administracdo publica e a
auséncia de pressdes politicas;

«» EP i = Estabilidade politica e auséncia de violéncia dos paises de destino do
IDE chinés. Refere-se a vulnerabilidade do governo de vir a ser atingido por
medidas inconstitucionais ou violentas;

¢+ CC it = Controlo da corrupcdo dos paises de destino do IDE chinés. Refere em
que medida o poder publico é exercido em beneficio privado, incluindo as
pequenas e grandes formas de corrup¢do, além da vulnerabilidade do estado em
relacéo as elites e interesses privados;

 ED i = Estado de direito dos paises de destino do IDE chinés. Mede a confianca
dos agentes nas regras da sociedade, bem como a qualidade na execucdo de

contratos e direitos de propriedade, além da possibilidade de crime e violéncia;
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** QR j:= Qualidade regulatoria dos paises de destino do IDE chinés. Mede a
possibilidade do governo fornecer politicas e normas solidas capazes de
promover o desenvolvimento do sector privado;

Estas variaveis foram retiradas do Worldwide Governance Indicators, apresentados pelo
Banco Mundial. Cada indicador estd numa escala de -2,5 até +2,5, onde quanto maior
for a escala melhor serd o resultado do indicador avaliado. As instituicdes de um pais
sdo factores determinantes para a atraccdo de fluxos de IDE, e dessa forma, € esperado
um sinal positivo para todas as variaveis deste ambito, de acordo com os trabalhos de
Chede (2008), Cazurra & Genc (2008) e Kamal et al. (2014).

3. Outras:

% RN j; = Total das rendas dos recursos naturais (petréleo, carvdo, gas natural,

minerais e florestas) dos paises de destino do IDE da China;

De acordo com Buckley et al. (2007) e Kamal at al. (2014), a China esta a realizar
grandes fluxos de investimento com o intuito de efectuar um aumento significativo da
procura por metais, minerais, combustivel e outros recursos naturais. Dessa forma,
espera-se um sinal positivo para esta variavel, particularmente na regido africana;

% ASi;= Dummy para Africa do Sul nos anos 2007 e 2008;
Esta variavel foi apenas utilizada no modelo africano. Em 2007 e 2008 a China investiu
intensamente na Africa do Sul. Este aumento significativo de IDE, segundo Claassen et
al. (2012), deve-se & obtencdo de 20% do Standard Bank na Africa do Sul, por parte do

Banco Industrial e Comercial da China. Espera-se um sinal positivo para esta variavel.

Na tabela 7 estdo discriminadas todas as varidveis. Nas estimacOes efectuadas as
variaveis sao expressas huma forma logaritmica sempre que possivel, denotando o valor

dos coeficientes, nesse caso, a informacao sobre elasticidades.
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Tabela 7. Descrigéo das variaveis

Tipo de » . _ Sinal
» Variavel Descrigdo Medida Fonte
variavel Esperado
. . . Milhdes de US
Dependente IDE Fluxos de IDE da China nas economias de destino gl UNCTAD
6lares
US dolares
PIB Produto Interno Bruto + World Bank
(correntes)
. US dolares
PIB pc Produto Interno Bruto per capita + World Bank
(correntes)
POP Populagéo + World Bank
TMCA Crescimento médio anual do Produto Interno Bruto % + World Bank
INF Taxa anual de inflagéo % - World Bank
Volatilidade da taxa de cAmbio. Calculado como . ) )
. . . International Financial
uma média anual com base nas médias mensais da | Moeda local/US o
TXCAM o . ) - Statistics e Calculos
taxa de cdmbio nominal, e transformado em doléres o
. ) ) ] . Proprios
volatilidade através do célculo do desvio padréo;
GAE Grau de abertura ao exterior % PIB + World Bank
Comércio bilateral. Peso do volume anual de . o
o . ; ] China Statistical
comércio entre a China e o pais de acolhimento . )
Independentes CB - ) ) % Ambiguo Yearbook e Célculos
(milhdes de ddlares) sobre o PIB (US dolares o
. Proprios
correntes) da China
AS Dummy para Africa do Sul nos anos 2007 e 2008 +
RN Total das rendas dos recursos naturais % PIB + World Bank
o Worldwide Governance
EG Eficacia governamental % + .
Indicators: World Bank
. . Worldwide Governance
EP Estabilidade politica % + )
Indicators: World Bank
B Worldwide Governance
CcC Controlo da corrupgéo % + .
Indicators: World Bank
o Worldwide Governance
ED Estado de direito % + )
Indicators: World Bank
) . Worldwide Governance
QR Qualidade regulatoria % + .
Indicators: World Bank

Fonte: Elaboragéo Propria

4.3. Analise dos Resultados

Antes de efectuar a anélise, é importante referir que o problema de multicolinariedade

tornou-se evidente em algumas situacbes onde a correlagdo entre as varidveis

explicativas era elevada™ Dessa forma, para cada regressdo foram efectuadas varias

! As matrizes de correlagdo podem ser consultadas nas tabelas 12A e 13A.
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especificacOes alternativas, no sentido de avaliar o efeito isolado de algumas variaveis,
tendo sido excluidas vérias varidveis da analise, e a sua escolha teve como base manter
as robustas mantendo-se, no entanto, algumas néo significativas pelo seu interesse para
a analise. Assim, mesmo que objectivo inicial fosse comparar as duas regides (Africa e
Asia) com as mesmas variaveis, tal ndo foi possivel devido as suas diferentes realidades
e resultados.

4.3.1. Modelo Asiatico
Tabela 8. Resultados da Regido Asiatica

-189.4358
C
(-2.703296)***
-1.020575
CB
(-2.002261)**
10.08579
POP
(2.222078)**
2.455957
PIB pc
(3.193434)***
0.001477
RN j;
(0.054114)
-0.076072
GAE ;;
(-0.055046)
1.659386
QR i
(2.844756)***
R? 0.971198
R? (ajustado) 0.965598
F-statistic 173.4168
Prob (F-statistic) 0.000000
Durbin-Watson 1.602370

Fonte: Output Eviews. Elaboracdo propria
Notas: *** significativa a 1%; ** significativa a 5%; racios-t corrigidos de heterocedasticidade entre parénteses
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No que respeita a0 modelo asiatico, o valor do R? ajustado é 0,971, o que significa
que as variaveis independentes presentes neste modelo explicam 97% da variavel
3dependente e reflecte uma qualidade superior da equacdo estimada. O F-Statistic
(173.41) apresenta uma probabilidade de zero, pelo que se considera que, no conjunto, o
modelo é adequado, e que existe pelo menos uma variavel no modelo que é explicativa.
As variaveis explicativas consideradas estatisticamente significativas para o modelo séo
0 comércio bilateral e a populacdo a um nivel de significancia de 5%, e 0 PIB pc e a
qualidade regulatéria a 1%. Todas estas varidveis estdo de acordo com o resultado
esperado. O comércio bilateral com a China apresenta um sinal negativo, uma vez que
verificamos a existéncia de um efeito de substituicdo entre o comércio e o IDE. Este
sinal pode ser explicado pelo estudo de Marchant et al. (1999), que recorre ao modelo
tradicional de Dunning & Rugman (1985) para explicar uma relacdo de substituicao
entre 0 comércio e o IDE: Como os factores internacionais tornam-se moveis, as
diferencas na dotacdo de factores de cada pais tornam-se menores e os fluxos de
comeércio entre os paises diminuem. Note-se, por outro lado, que as teorias apresentadas
no ponto 2.2 assumem que o IDE e as exportacdes para o mercado de destino sdo
decisdes alternativas.

Na tabela seguinte, é feita uma comparacao entre os trabalhos realizados sobre o IDE
da China na regido asiatica e a sua respectiva comparacdo com os resultados obtidos

neste trabalho:

Tabela 9. As determinantes do IDE da China na Regido Asiatica: Um confronto com a literatura

Amostra Resultados
3 i L Kamal et al Zhang e Daly .
Paises Periodo Variaveis 1 5 Proprios
(2014) (2011)
Bahrein, Kuwait, Arabia 1 Inflacéo + n.a
) o 2003-2012
Saudita, Bangladesh, Republica 5
o . 2003-2009
do Quirguistdo, Singapura, Infra-estruturas + n.a

33




Angela Pedroso

As determinantes do Investimento Directo Estrangeiro Chinés: Uma comparacéo entre a Asia e a Africa

Brunei, Laos, Republica da
Coreia, Camboja, Libano, Sri
Lanka, Hong Kong, Macau,

Tajiquistdo, india, Malasia,

Tailandia, Indonésia,

Mongolia, Turquia, Irdo,
Mianmar, Emirados Arabes
Unidos, Iraque, Nepal,
Usbequistéo, Israel, Om4,
Vietnam, Japdo, Paguist&o,
1émen, Jordao, Filipinas,
Cazaquistdo, Qatar

para a Asia

Estabilidade politica - n.a n.a
Abertura ao comércio + n.a n.a
Controlo da corrupcdo - n.a n.a

Comércio bilateral + n.a +
Populacéo n.a n.a +
PIB pc n.a n.a +
Qualidade regulatoria n.a n.a -
ExportacOes da China
n.a + n.a

Fonte: Elaboragéo prépria

Nota: Todos os paises dizem respeito aos paises utilizados em Kamal et al (2014), os sublinhados foram os utilizados
no trabalho de Zhang e Daly (2011) e os paises indicados a negrito dizem respeito aos mesmos paises utilizados no
nosso estudo; n.a: varidveis ndo atribuidas aos respectivos trabalhos; (+): significativas com sinal positivo; (-):
significativas com sinal negativo;

A tabela 9 torna patente que os resultados obtidos nos estudos sobre o IDE chinés na
Asia, incluindo o nosso estudo, ndo sdo coincidentes, excepto no caso da significancia
do comércio bilateral no nosso estudo e no de Kamal et al. (2014). Esta ocorréncia é
expectavel dado que, por um lado, a amostra de paises de destino ndo coincide nos

diferentes estudos e, por outro lado, nem sempre a designacdo das variaveis traduz o

mesmo conteldo.

4.3.2.Modelo Africano

-89.38597
C
(-1.338364)
0.837358
RN ¢
(2.115820)**
-1.522978
ED it
(-5.686340)**
5.474384
POP ;
(1.315900)
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1.892829

PIBPC

(2.825939)***

-0.012593

TMCA

(-0.039778)

R? 0.967023
R? (ajustado) 0.960809
F-statistic 155.6415
Prob (F-statistic) 0.000000
Durbin-Watson 1.473247

Fonte: Output Eviews. Elaboracdo propria
Notas: *** significativa a 1%; ** significativa a 5%; racios-t corrigidos de heterocedasticidade entre parénteses

Relativamente ao modelo africano, a capacidade explicativa das variaveis é muito boa
na medida em que o R? ajustado é de 0.967. A validade do modelo também pode ser
verificada pelo valor F-statistic (155,641) e pela sua probabilidade de zero, que
demonstra que pelo menos uma variavel é relevante na explicacdo do modelo. Os
resultados permitem concluir que 0s recursos naturais, estado de direito e PIB pc da
Regido Africana sdo estatisticamente significativas. A variavel estado de direito € a
mais relevante neste modelo (significancia a 1%), mas parece contrariar a hipotese
formulada acerca do seu sinal. As variaveis PIB pc e recursos naturais Sao
estatisticamente significativas ao nivel de 1% e 5% respectivamente, e 0s seus sinais

corroboram com o esperado.

Na tabela seguinte é feita uma comparacgéo entre os trabalhos realizados sobre o IDE
da China na regido africana e a sua respectiva compara¢do com os resultados obtidos

neste trabalho:

Tabela 11. As determinantes do IDE da China na Regido Africana: Um confronto com a literatura

Amostra Resultados
Claassen et al
Paises Periodo Variaveis Sanfilippo (2010)? Préprios®
(2012)*
Africa do Sul, 2003-2008! Investimento doméstico + n.a
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Nigéria, Zambia, 1998-2007° Estabilidade politica + n.a n.a
i ~ 3
Argelia, Sudéo, 2003-2012 Infra-estruturas - n.a n.a
Niger, Republica Africa do Sul + n.a n.a
Democratica do
PIB + + n.a
Congo, Madagascar,
Recursos naturais + + +
Mauricia, Egipto,
Inflagdo n.a + n.a
Gabdo, Angola,
Conflitos n.a - n.a
Guiné, Etiopia, Libia,
Congo, Benim Liberdade civil n.a + n.a
Quénia, Tanzania, Exportacdes da China para Africa n.a + n.a
Serra Leoa PIB pc n.a n.a +
Estado de direito n.a n.a -

Fonte: Elaboragéo prépria

Nota: Todos os paises dizem respeito aos paises utilizados em Claassen et al (2012), uma vez que os paises utilizados
no estudo de Sanfilippo (2010) ndo foram discriminados pelo autor. Os paises indicados a negrito dizem respeito aos
mesmos paises utilizados no nosso estudo; n.a: varidveis ndo atribuidas aos respectivos trabalhos; (+): significativas
com sinal positivo; (-): significativas com sinal negativo;

O facto dos diferentes estudos ndo incidir sobre as mesmas areas de destino do IDE
da China e como as variadveis utilizadas por eles ndo denotarem a mesma realidade,
também a comparacdo dos estudos feitos sobre o IDE chinés em Africa apresentados
pela tabela 11, indicam resultados e conclusdes diferentes. De ressaltar, no entanto, que
0S recursos naturais e a dimensdo do mercado (representada pelo PIB em Claassen et al
(2012) e Sanfilippo (2010) e pelo PIB pc no nosso estudo) sdo determinantes do IDE
chinés na regido africana em todos os estudos e apresentam sinal positivo em todos os

resultados.
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5. Concluséao

Ao longo das ultimas décadas, o investimento directo estrangeiro tem sido um dos
topicos mais estudados no campo da Economia Internacional. A investigacdo empirica
realizada nesta area tem sido estudada sob varias perspectivas, sendo as determinantes
do investimento directo estrangeiro ao nivel dos paises umas das mais comuns.

Devido a grande performance da China em matéria de IDE, muitos tém sido os
estudos que incidem sobre esta tematica, com o intuito de perceber as suas motivacoes e
determinantes, em diversos paises. Contudo, os estudos empiricos nestes paises ainda
ndo desenham uma configuracdo clara das suas determinantes. Esta € uma das razdes
que justifica a importancia deste estudo empirico para a compreensao desta tematica.

Tendo em conta a revisdo da literatura do investimento da China nas regides em
estudo, procedemos a especificacdo de uma equacdo que permitisse aferir da relevancia
de certas determinantes de investimento estrangeiro nas regides de destino. Neste
sentido, foram analisadas empiricamente as determinantes do IDE da China na Asia e
Africa no periodo entre 2003 e 2012. Para o efeito, recorremos a uma amostra de paises
de destino diferente da utilizada em estudos anteriores e a um leque alargado de
variaveis, em alguns casos ainda ndo consideradas por outros autores.

Os resultados obtidos neste estudo levam a considerar que as vantagens de
localizacdo sdo fortemente determinantes do IDE chinés, e que a componente
institucional dos paises de destino nem sempre parece ter peso na decisdo da China de
investir nesses paises, desighadamente em Africa.

Nos resultados do IDE Chinés na regido asiatica, identificAmos a relevancia da
dimensdo do mercado da regido de destino (através da significancia da populacédo e do
PIB per capita) e do comércio bilateral com a regido asiatica. Esta Gltima variavel

aponta para uma relacdo de substituicdo com o IDE e indica que, em vez de exportar, a
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China opta por abrir empresas nesta regido. A qualidade regulatéria, que denota o
ambiente institucional desta regido, revela-se pertinente na escolha do IDE da China,
estando de acordo com o resultado esperado. Tais resultados remetem para a realizagdo
de IDE da China na regido asiatica em busca de mercado (market-seeking), motivacéo
apresentada por Dunning (2002).

Relativamente ao IDE da China na regido africana, é motivado pelos recursos
naturais, o que tem uma forte base tedrica e empirica, e pela dimensdo do mercado (PI1B
per capita), o que revela que a exploracdo do mercado interno nao € alheia a este IDE.
O estado de direito apresenta um sinal negativo, o que indicia que a China ndo
considerara relevante o ambiente institucional quando visa a exploracdo de recursos
naturais. E interessante verificar que nos resultados da regifo asiatica, zona em que a
exploracdo de recursos naturais ndo tem a mesma importancia que em Africa, o
ambiente institucional ja surge como favoravel ao IDE. Os resultados da regido africana
estdo de acordo com as motivacGes da procura de mercado (market-seeking) e de
recursos (resource-seeking) apontados por Dunning (2002).

Para concluir, referimos as dificuldades encontradas na obtencéo de dados, 0 que nos
obrigou a excluir alguns paises e ndo nos permitiu fazer uma andlise sectorial, como
pretendiamos. Saliente-se ainda, como limitaces deste estudo, que os dados disponiveis
ndo permitem analisar o importante fendmeno, referido na parte teodrica, das novas
formas de investimento e que, no que toca as motivaces para a realizacdo do IDE
apresentadas por Dunning (2002), apenas a busca de mercados e de recursos puderam
ser testadas, uma vez que, com os dados disponiveis, ndo foi possivel tratar a procura de

eficiéncia e de activos estratégicos por parte da China.
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7.

Anexos

Tabela 12A. Matriz de Correlacdo do Modelo Asiatico

Variaveis CB POP ;; PIBPC ;; RN i GAE ; QR it
CB it 1 0.6730 0.7912 -0.5851 -0.0359 0.7429
POP ; 0.6730 1 0.2021 -0.1978 -0.4564 0.2277
PIBPC ; 0.7912 0.2021 1 -0.7390 0.0743 0.7594
RN -0.5851 -0.1978 -0.7390 1 0.0523 -0.5447
GAE -0.0359 -0.4564 0.0743 0.0523 1 0.2533
QR 0.7429 0.2277 0.7594 -0.5447 0.2533 1

Fonte: Output Eviews. Elaboragdo prépria

Tabela 13A. Matriz de Correlacdo do Modelo Africano

Variaveis RN ED, POP PIBPC , TMCA ,
RN 1 -0.4950 0.8646 -0.5256 0.2615
ED -0.4950 1 -0.4385 0.6658 -0.2332

POP 0.8646 -0.4385 1 -0.4566 0.2379

PIBPC ;, -0.5256 0.6658 -0.4566 1 -0.5985

TMCA ;, 0.2615 -0.2332 0.2379 -0.5985 1

Fonte: Output Eviews. Elaboragdo propria
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