ABSTRACT

This study aims to study what are the main determinants factors influencing
Foreign Direct Investment in the EU-25 and uses as a basis for their study, the study by
Pereira (2011), "Impact of tax rate levied on income companies in the attractiveness of
foreign direct investment in the countries of the European Union to 15 "Master's
Dissertation Faculty of Economics of Porto, but this new study extends the sample to 25
countries, as well as updated sample data, analyzing this time, data from 2004 to 2012
(9 periods). This study also uses new variables, as is the case, for example, the variable
size of the market, corruption, political stability, regulatory and quality.

Keywords: Foreign Direct Investment, FDI Determinants




RESUMO

Este estudo tem como objectivo estudar quais os principais factores determinantes,
influenciadores do Investimento Directo Estrangeiro na Unido Europeia a 25. Usa como
base para 0 seu estudo, o estudo de Pereira (2011), “Impacto da taxa de imposto que
incide sobre o rendimento das empresas na atractividade do Investimento Directo
Estrangeiro nos paises da Unido Europeia a 15” Dissertacdo de Mestrado Faculdade de
Economia do Porto, mas neste estudo, alarga a amostra a 25 paises, bem como, actualiza
os dados da amostra, analisando desta feita, dados desde 2004 a 2012 (9 periodos). Este
estudo usa também mais variaveis, como sdo o caso, por exemplo, da variavel dimensédo

do mercado, corrupcdo, estabilidade politica, e qualidade regulatoria.
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Introducéo

O objectivo desta dissertagdo € identificar quais os principais factores de
atracg@o do Investimento Directo Estrangeiro (i.e. os determinantes do IDE), na Uniéo
Europeia a 25, e em particular em Portugal, “bem” tdo necessario a economia
portuguesa para nos ajudar a ultrapassar mais um “Cabo das Tormentas”, pelo qual
Portugal esta a passar. Este estudo tem uma maior amplitude de variaveis a usar do que
estudos anteriores, e sdo usados dados “em painel”, de forma a podermos analisar os
dados tanto na vertente temporal (“time-series”), como seccional (“cross-sectional). O
estudo é também dotado de dados mais recentes, de forma a poder ser feita uma analise
actualizada deste tema. Este trabalho serd uma mais-valia para a literatura sobre o tema,
devido principalmente a actualidade dos dados, e a sua utilizagdo numa estrutura em

painel.

O Investimento Directo Estrangeiro tem sido objecto de atencdo de varios
investigadores, com foco tanto nos seus determinantes como nas suas consequéncias.
Existem duas correntes principais na literatura: numa das correntes, 0s investigadores
argumentam que os investidores preferem investir em paises com remuneragdes mais
baixas e com abundancia de recursos naturais, enquanto que na outra corrente defendem
que as economias de escala e os efeitos de aglomeracdo desempenham um papel crucial

na escolha por parte dos investidores do local onde investir®.

Este tema é bastante abrangente no que toca a influéncia que pode exercer sobre um
pais ou territorio, ja que, é pacifico que com investimento temos desenvolvimento, e todos os
paises estdo interessados em se desenvolverem, pelo que, até os proprios governos tem bastante

interesse sobre este tema, ndo sendo apenas os investidores os Unicos interessados.

O resto deste estudo esta organizado da seguinte forma: no capitulo 2 temos a revisdo da
literatura, no capitulo 3 os dados e as variaveis, no capitulo 4 os objectivos e hip6teses da
investigacdo, no capitulo 5 é apresentada a metodologia, no capitulo 6 sdo apresentados 0s

resultados, no capitulo 7 a concluséo, e no capitulo 8 a bibliografia.

! Yuko Kinoshita,Nauro F. Campos (2003), Why Does Fdi Go Where It Goes? New Evidence from the
Transition Economies, International Monetary Fund



Revisao da Literatura

Este capitulo tem como finalidade realizar uma revisdo da literatura relacionada
com o tema abordado, bem como, com as variaveis presentes neste estudo. Antes de
abordarmos o Investimento Directo Estrangeiro, é importante abordar o que é, para que
serve e em que consiste aquela que serd a variavel dependente desta dissertacdo. No
inicio deste processo e desta revisdo serdo caracterizadas cada uma das formas de
internacionalizacdo, e explicadas as diferencas entre elas, bem como as suas principais
vantagens e desvantagens. Como sabemos, a intencdo do Investimento Directo
Estrangeiro, é entrar num mercado estrangeiro, tal como a exportacdo directa e a
exportacdo indirecta, sendo que, a exportacao per si, € claramente uma forma de
internacionalizagdo muito mais “defensiva” e com muito menos risco do que 0
Investimento Directo Estrangeiro, de notar que, a diferenca entre a exportacao directa e
a exportacdo indirecta reside apenas no uso ou ndo de um intermediério para a
realizacdo da exportacéo, este intermediario pode aparecer por razdes burocraticas do
pais receptor, ou por a empresa exportadora ndo se sentir com conhecimento ou
experiéncia suficiente para avangar “sozinha”. Existe também a opgdo pelo
licenciamento, que consiste na transferéncia de “know-how”, ou seja, este método é
usado quando o produto da empresa emissora ndo é fisico, ou seja, neste processo,
apenas ha a transferéncia de direitos, um exemplo bastante elucidativo desta forma de
internacionalizagdo é o “franchising”. Majaro (1987) refere também a criacdo de uma
sucursal ou filial comercial como uma forma de entrar num mercado estrangeiro
diferente da opc¢do Investimento Directo Estrangeiro, e por fim, a Gltima forma de
internacionalizacdo segundo Majaro (1987) é um contrato de servi¢cos, que ndo €, nada
mais nada menos, do que um modo de internacionalizacdo que permite combinar know-
how estrangeiro e capital local. Esta é a forma mais rapida de internacionalizar um
servico que exige infra-estruturas pesadas (como por exemplo: instalacdes desportivas,
hotéis, etc.) ou de contornar as situacdes em que a legislacdo de um pais obriga a que a

maioria das ac¢es/quotas da empresa em questdo sejam detidas por nacionais.

Segundo Majaro (1987), quando toca a opc¢do por uma das formas de acesso ao
mercado externo referidas anteriormente ha que ter em atencdo diversos factores
externos, ligados ao mercado externo e ligados ao pais de origem, e também factores

internos, ou seja, ligados a empresa investidora, que influenciam a escolha da forma de



acesso ao mercado externo, como podemos ver na tabela 1, que teve como fonte Majaro

(1987)%

Tabela 1: Factores que influenciam a forma de acesso aos mercados externos

Formas de acesso

Factores

Exportacéo

Licenciamento

Sucursal
/ Filial
comercial

Investimento
directo /
producéo

Contractos
de servicos

Factores externos (ligados ao
mercado externo)

Potencial de vendas baixo

Potencial de vendas elevado

Concorréncia disseminada

Baixos custos de producédo

Elevados custos de produgdo

Restricoes as importacoes

ImportagBes liberalizadas

Restri¢des ao investimento
estrangeiro

Incentivos ao investimento
estrangeiro

Distancia geografica curta

Distancia geografica longa

Economia em crescimento

Economia em estagnacdo

Controlo de saida de divisas

Saida de divisas liberalizada

Moeda em desvalorizacdo

Moeda em valorizacdo

Pequenas diferencas culturais

Grandes diferencas culturais

Risco politico baixo

Risco politico elevado

Factores externos (ligados ao
pais de origem)

Mercado de grande dimenséo

Mercado diminuto

Concorréncia muito dispersa

Custos de producdo baixos

X[X| X

Custos de producéo elevados

Politica de apoio as
exportactes

X| XXX

Restricdes ao investimento no
estrangeiro

Factores internos (ligados a
empresa)

Produtos diferenciados

Produtos indiferenciados

Produtos pereciveis

Produtos de servico intensivo

Prestacdo de servicos

XX [ X[ X

Produtos tecnologia intensiva

2 Majaro, S. (1987), International Marketing — A strategic approach to world markets, Unwin Hyman,

Londres
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Produtos sem necessidade de X
adaptacéo

Produtos com necessidade de X X X
adaptacdo

Recursos limitados X X

Recursos substanciais X X

Baixo envolvimento X X

Elevado envolvimento X X

Como se pode ver pela tabela 1 os principais factores externos ligados ao
mercado externo que influenciam o Investimento Directo Estrangeiro como a forma de
acesso a mercados externos, sdo: potencial de vendas elevado nesse mercado, uma vez
que, a probabilidade de o investimento correr mal € menor, baixos custos de producao
nesse mercado porque permite minimizar 0s custos da empresa, a existéncia de
restricdes as importacdes nesse mercado, esta € uma medida que € muito importante na
analise a forma como se vai proceder a entrada no mercado externo, uma vez que, no
caso de existirem varias barreiras as importagdes por parte do mercado em que
gueremos entrar, muitas vezes o facto de nos mudarmos para um pais que seja mais
proximo e que possa ter custos de producdo bem mais baixos, pode ndo compensar as
altas taxas alfandegarias, e outros entraves as importacoes, a existéncia de incentivos ao
Investimento Directo Estrangeiro, € também um factor importante, a grande distancia
geogréfica entre o pais de acolhimento do Investimento Directo Estrangeiro e o pais
emissor do Investimento Directo Estrangeiro, o facto de a economia estar em
crescimento ou nao também € um factor de peso, ja que permite a possibilidade de um
maior retorno para o investidor, a saida de divisas liberalizada é também um factor
bastante importante, pela possibilidade de repatriacdo dos lucros conseguidos através do
investimento efectuado, o facto de o pais ter uma moeda em desvalorizacdo é tambem
um importante factor, uma vez que permite ao investidor realizar o seu investimento por
um valor mais baixo do que o que seria de esperar, e a existéncia de pequenas
diferencas culturais, o que permite uma menor incerteza em relacdo ao retorno do
investimento, e um risco politico baixo é também bastante importante, uma vez que, a
estabilidade nas areas fiscais e politicas permite ao investidor planear melhor o seu
investimento. Em termos de factores externos ligados ao pais de origem, temos como
principais influenciadores, o facto de o pais receptor do Investimento Directo
Estrangeiro ser de grande dimensdo e o facto de ser um pais com custos de producao

elevados.
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No que toca aos factores internos, ou seja, os factores ligados a empresa
promotora do Investimento Directo Estrangeiro, temos como principais factores no que
toca & forma de acesso a mercados externos através do Investimento Directo
Estrangeiro: produtos indiferenciados, uma vez que, neste caso, normalmente ndo existe
0 problema de o mercado ndo aceitar o produto que a empresa oferece, pelo que, o
investimento normalmente avultado que o Investimento Directo Estrangeiro necessita,
tem uma menor probabilidade de tornar-se um “flop”. Outro factor que normalmente
justifica a entrada no mercado estrangeiro através do Investimento Directo Estrangeiro €
quando o produto que a empresa produz é um produto perecivel, uma vez que, neste
caso, a empresa corre 0 risco de 0 seu produto se deteriorar no transporte desde o local
de producdo até ao pais receptor do produto, pelo que quanto mais perto a producdo
estiver do mercado em que quer entrar, melhor. Outro factor interno que segundo
Majaro (1987) normalmente também tem bastante peso na opcdo pelo Investimento
Directo Estrangeiro, € o facto de a empresa fornecer produtos de servico intensivo, ou
ser um prestador de servicos, este € mais um caso em que quanto mais proxXimo o
produto, ou neste caso, 0 servigo estiver proximo do cliente, melhor é para a empresa, e
uma posicdo mais favorecida esta tem. Um factor um pouco contraditorio com um ja
apresentado acima (neste caso o facto de o produto em questéo ser indiferenciado), € o
facto de segundo Majaro (1987) num produto que tem necessidades de adaptacdo a
empresa optar pelo Investimento Directo Estrangeiro ser uma das melhores opgées, uma
vez que, o facto de o produto precisar de adaptacdo implica também uma maior
proximidade com o mercado receptor do produto, pelo que, o Investimento Directo
Estrangeiro neste caso permite uma maior proximidade com o pais receptor, e por
conseguinte a possibilidade de uma adaptacdo mais correcta do produto ao mercado,
este argumento referido anteriormente é também valido para o factor: elevado
envolvimento, presente na tabela 1. O facto de a empresa necessitar também de recursos
substanciais para a sua producdo € também um factor que normalmente pede como
forma de acesso a mercados externos o Investimento Directo Estrangeiro, devido aos

custos de transporte.

O Investimento Directo Estrangeiro, e 0s seus determinantes € um tema que ja
vem sendo tratado a algum tempo, como acontece por exemplo com o estudo de
Friedman et al. (1996), e, o de Guimardes et al. (1997), estudos que ja tem mais de 15

anos. E compreensivel que os investidores sdo agentes racionais e como tal esforcam-se
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por maximizar a rentabilidade dos seus investimentos, assim sendo a fiscalidade
associada a tributacdo do rendimento das empresas poderd desempenhar um papel
relevante na atracgéo de IDE bem como funcionar como factor dissuasor das empresas
nacionais se relocalizarem no estrangeiro em paises em que os sistemas fiscais sejam
mais favoraveis e com maior estabilidade. E também pacifico que o Investimento
Directo Estrangeiro pode ser um enorme impulsionador da economia de um pais, e,
segundo Bloninger (2005), pode ser dividido em dois ramos - o ramo horizontal e o
vertical. O ramo horizontal caracteriza-se por ser um investimento que consiste
basicamente, na duplicacdo da actividade da empresa para um pais externo, ou seja, uma
duplicacdo do processo produtivo, o ramo vertical consiste na transferéncia de partes ou
total do processo produtivo para um pais externo, com o intuito de diminuir os custos de
producdo do mesmo. Mas, este assunto da atrac¢do do Investimento Directo Estrangeiro
é cada vez mais actual, principalmente quando muitos paises precisam de investimento,
e como tém o seu mercado interno deficitario, esperam poder ser através da atracgdo
desse Investimento Directo Estrangeiro que desenvolvam a sua economia, € por
conseguinte, o seu pais, pelo que torna-se uma tarefa bastante importante para governos,
entidades bancérias, entre outros compreender quais 0s principais factores de atrac¢do

deste poderoso bem.

No que toca a literatura actual sobre este tema, ndo existe uma unica corrente,
pelo contrario, existem inUmeras vertentes. H& autores que referem que o principal
factor de atraccdo do Investimento Directo Estrangeiro € a taxa de imposto, como € o
caso de Pereira (2011), Loretz (2007), ou de Desai et al. (2003, 2004). Outros que
defendem que o principal factor de atraccdo de Investimento Directo Estrangeiro é o
crescimento econdmico, como € o caso do estudo de Neto (2008), quem defenda que os
principais factores determinantes na captacdo de Investimento Directo Estrangeiro sdo a
dimensdo do mercado e o custo da mao-de-obra, como acontece com Kinoshita (1998),
ou entdo quem refira que os principais determinantes sao a disponibilidade de energia, o

investimento domeéstico e o lucro, como acontece no estudo de Pradhan (2012).

De facto, as opinides sobre este tema sdo bastante diversas, o que sé torna mais

interessante e motivador as conclusdes a retirar da realizacdo deste estudo.

Pereira (2011), estuda os determinantes do Investimento Directo Estrangeiro na

Unido Europeia a 15, com particular enfase na variavel taxa efectiva de imposto que
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incide sobre o rendimento das empresas (CIR), obtida através do quociente entre a
receita fiscal do imposto sobre o rendimento das sociedades e o Produto Interno Bruto
do pais. Os dados utilizados pelo autor foram recolhidos nas bases de dados do Eurostat
e da OCDE, entre os periodos de 1997 e 2007, para 15 paises da Unido Europeia. Este
estudo usa uma larga base bibliogréfica, e de reconhecidos autores, e estuda a relacéo
existente entre a taxa de imposto que incide sobre o rendimento das sociedades, o poder
de compra (medido pelo PIB per capita), o grau de abertura da economia (medido pelo
somatdrio das importacGes e exportacGes) e 0 custo da mao-de-obra e o volume de
Investimento Directo Estrangeiro atraido.

Neto (2008) investiga o Investimento Directo Estrangeiro, subdividindo-o em
investimentos na aquisicdo de uma empresa estrangeira ja existente ou fundindo-se com

3 @ verifica como eles afectam

uma empresa estrangeira, € em “greenfield investments
0 crescimento econdmico, tendo como base de trabalho 53 paises, durante o periodo de
1996-2006 (para os “greenfield investments” os autores apenas conseguiram dados de
2002-2006). Depois de uma andlise extremamente bem efectuada e enquadrada da
bibliografia disponivel, os autores debrucaram-se sobre as variaveis de controlo, e as
escolhidas pelos autores foram: gross domestic investment (GGDI), o grau de abertura
da economia (OPEN), a taxa de crescimento da populacdo (GPOP), e a escolaridade
média dos adultos (SCH) que, foi usada como proxy do factor trabalho. Estas variaveis
mais a variavel X, que é usada para incorporar as trés series de investimento associada
com a taxa de crescimento dos inflows de Investimento Directo Estrangeiro (aggregate

FDI (GFDI), cross border M&A (GM&A), and greenfield FDI (GGREEN)).

Para 0 estudo da bidireccionalidade de causalidade, entre o crescimento
econdmico e o Investimento Directo Estrangeiro, 0s autores estimaram um sistema de
equacdes em que tiveram em atencdo, entre outros factores, a endogeneidade, factores

fixos e factores variaveis.

Os autores concluiram que o Investimento Directo Estrangeiro exerce uma
influéncia positiva e significativa no crescimento econdémico, quer o pais acolhedor
desse investimento seja desenvolvido ou em desenvolvimento. Os autores analisaram

também a relacdo entre o crescimento econdmico e o Investimento de acordo com o seu

® Termo que significa uma forma de Investimento Directo Estrangeiro em que a empresa estrangeira que
pretende investidor constr6i uma nova fabrica de raiz, no pais de acolhimento. Adicionalmente criam
também novos postos de trabalho de longa duracéo no pais de acolhimento do investimento.
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tipo (fusbes e aquisicdes ou investimentos de raiz) tendo concluido que segundo a
causalidade de Granger, ha a possibilidade de causalidade bidireccional entre as fusdes
e aquisicdes e o crescimento. De notar que, um dos pontos fracos desta causalidade de
Granger é que ndo tem em conta a endogeneidade.

De forma a incluirem o efeito da endogeneidade, os autores decidiram investigar
mais a fundo esta relacdo entre o Investimento Directo Estrangeiro e o crescimento
econdmico, estimando um modelo estrutural de crescimento, com resultados
controversos. Primeiro, tanto para paises desenvolvidos como em desenvolvimento, ndo
encontraram indicios de que o Investimento Directo Estrangeiro sob a forma de fusfes e
aquisicdes exerce-se de facto alguma influéncia sobre o crescimento econdémico. Por
outro lado, para os paises em desenvolvimento, os autores encontraram evidéncias de

que estas variaveis relacionam-se, e de uma forma negativa e significativa.

No caso dos “greenfield investments”, os autores encontraram evidéncias da
causalidade bidireccional, com o crescimento econémico sendo este efeito positivo e

estatisticamente significativo.

Pradhan (2012) realizou um estudo aos determinantes do Investimento Directo
Estrangeiro na India, usando para isso as diferentes caracteristicas que os dados em
painel dispdem. Os dados utilizados pelos autores sdo de 2001 a 2010, e as principais
conclusdes a que os autores chegam € que 0s principais determinantes de Investimento
Directo Estrangeiro na India séo a disponibilidade de energia, o investimento doméstico
e 0 lucro. Os autores referem também que uma maior possibilidade de lucro pode
aumentar o investimento em cada regido, mas referem também que uma maior
volatilidade desse mesmo lucro pode diminuir o fluxo de Investimento Directo

Estrangeiro na mesma.

Em relacdo ao Investimento Directo Estrangeiro e ao seu relacionamento com a
taxa efectiva de imposto, tem sido consensual na literatura que a tendéncia normal da
taxa efectiva de imposto quando o pais procura atrair Investimento Directo Estrangeiro,
sera o decréscimo, isto porque, como por exemplo na Irlanda, quando um pais necessita
e quer atrair Investimento Directo Estrangeiro, uma reducdo na sua taxa efectiva de

imposto € uma das principais armas para a atrac¢do desse mesmo bem.
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Para além deste efeito directo da taxa efectiva de imposto no Investimento
Directo Estrangeiro ha também estudos que se debrucam sobre o seu efeito indirecto, ou
seja, se a reducdo da taxa de imposto numa determinada regido juridica influencia ou
nio a taxa efectiva de imposto de outra regifo juridica. E o caso dos estudos de
Devereux et. al (2002a e 2002b) e Haufler e Schjelderup (2002) que, concluem que ha,
efectivamente uma inter-relagdo entre as taxas de imposto de diferentes regibes
juridicas, ou seja, o facto de uma regido juridica baixar a sua taxa de imposto originara,
provavelmente, a descida da taxa de imposto de uma regido juridica vizinha, para assim
nao ficar claramente “fora-de-jogo” na captacdo do Investimento Directo Estrageiro
naquela zona. Claro que este “combate de taxas” pode originar uma “corrida para o
fundo” das taxas (como é abordado nos estudos de Bucovetski (1991) e Wilson (1991)),
que no limite ndo beneficiard nenhuma das regides. E de realcar que o peso da taxa
efectiva de imposto na atrac¢do de Investimento Directo Estrangeiro que aqui falamos
pode, no limite ser inerte, sobretudo se existem outros entraves no que toca a entrada de
bens seus noutros paises relativamente aos seus concorrentes.

Hines (2005) refere também que 0s paises com economias mais pequenas para
terem mais possibilidades de atrairem Investimento Directo Estrangeiro, ja que ndo sdo
tdo atractivos em termos de dimensdo do mercado, deveriam evitar tributarem o0s
rendimentos que sdo obtidos por investidores estrangeiros, pelo facto de que, estes
paises com economias mais pequenas sdo mais frageis e sensiveis as deslocaliza¢des de
capital e de forca de trabalho que possam ocorrer.

E normal que as multinacionais prefiram obter lucros em paises que tem taxas de
imposto mais baixas e que ndo tenham grandes entraves as transferéncias de capitais
gerados para outros paises do que em paises que dificultam bastante estas transferéncias
e que tem taxas de imposto elevadas. Desai et al. (2004) conclui que as filiais da mesma
empresa-mde americana tendem a ajustar os seus niveis de endividamento de acordo
com a taxa de imposto sobre as sociedades dos paises de acolhimento, ou seja, as
empresas multinacionais preferem usar a divida para financiar filiais em paises com
taxas de imposto altas, aproveitando o custo do financiamento para reduzir o resultado
tributavel e utilizarem os capitais proprios para financiarem filiais em paises com taxas

de imposto baixas.
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Devereux et al. (2002a)*, demonstram que o investimento que as multinacionais
realizam depende da taxa efectiva de imposto e taxa marginal efectiva, e ndo da taxa
nominal, constatam também que as taxas efectivas de imposto, bem como as taxas
nominais baixaram nas Gltimas duas décadas, ou seja, neste caso, nos anos 80 e 90, por
conseguinte, com a integracdo de capitais. Em Devereux et al. (2002b), é referido que os
paises s6 competiriam com a taxa nominal de imposto ou com a taxa de tributacdo
média efectiva se estivessem a tentar atrair empresas estrangeiras, enquanto que, 0sS
paises que estivessem a competir com a taxa de tributacdo marginal efectiva, o objectivo
seria atrair capital estrangeiro, Desai et al. (2003, 2004) demonstram 0 peso que a
fiscalidade, mais concretamente os impostos directos e indirectos, tem na localizagédo
dos investimentos das multinacionais. Bénassy-Quéré et al. (2005), demonstram que
apesar dos factores relacionados com a aglomeragdo serem bastante importantes, a
diferenca nas taxas de tributacdo entre 0s varios paises assume também um importante
papel na decisdo da localizagdo do Investimento Directo Estrangeiro por parte dos
investidores. Também Egger et al. (2007), chegam a resultados que sugerem que o
Investimento Directo Estrangeiro esta positivamente associado com a carga fiscal do
pais de origem e de destino do investimento, e negativamente associada a taxa bilateral
efectiva (do par de paises). Estes autores concluem também que analisar apenas a carga
fiscal sobre o pais de destino ou o pais emissor pode conduzir a estimativas
tendenciosas.

Loretz (2007), refere que uma maior mobilidade dos factores de producéo,
funciona como incentivo a deslocalizacdo dos investimentos, pelo que, os Estados sdo
pressionados a baixarem as suas taxas de tributacdo, ora para manter as multinacionais
no seu pais, ora para atrairem um maior nimero destas mesmas empresas, por fim,
outras entidades que abordaram este tema, foram a propria OCDE (2008), bem como a
Comisséo Europeia (2008).

Em relacdo a corrupcdo, esta variavel tem comecado a ser introduzida desde 0s

anos 2000 nos modelos econométricos segundo o estudo de Habib e Zurawicki (2001):

“Most studies rely on the existing measures of corruption, which are based on
perceptions and do not necessarily produce consistent results due to differences in
scales. Also, these measures are somewhat broad and fail to capture the different forms

of corruption — a very complex phenomenon. It is possible that its different

* Devereux, M. P., Griffith, R. and Klemm, A. (2002a), “Do countries compete over corporate tax rates?”
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manifestations have varying impact on investment and growth. For that reason, we
would suggest that detailing and measuring impact of its specific forms and aspects will

help to ‘push the envelope™®

Segundo o estudo de Ali Al-Sadig (2013), devido as diversas formas que a
corrupgdo pode tomar, incluindo praticas como suborno, extorséo, influéncia e fraude, é
complicado apresentar apenas uma definicdo isolada de corrupgdo. Mas, uma vez que 0
que estad em causa € a corrupcdo que afecta os custos das operac6es de investimento, foi
usada a definicdo que se encontra no estudo de Macrae (1982), o autor define a
corrup¢do como um “arranjo” que envolve "a troca privada entre duas partes (o0
"receptor” e o "fornecedor"”), em que, o “receptor” tem uma influéncia sobre a alocacao
de recursos imediatamente ou no futuro, e o “fornecedor” envolve o uso ou abuso de
responsabilidade publica ou colectiva, para fins privados. Os receptores neste caso eram
os funcionarios publicos e os fornecedores os investidores estrangeiros. Como 0s
investidores estrangeiros tém de pagar custos adicionais na forma de subornos a fim de
obter licengas ou autorizagcdes governamentais para realizar investimento, a corrupgédo
aumenta os custos de investimento, 0 que origina a diminuicdo da rentabilidade
esperada do investimento e assim a corrupcdo é geralmente visto como um imposto
sobre os lucros (Bardhan, 1997). E também natural que a corrupgdo gere um aumento
em relacdo a incerteza do investimento, 0 que é mais um ponto contra o investidor, uma
vez que, nao ha “leis” aplicaveis a “acordos de corrupgdo”. Tem sido demonstrado que a
corrupcdo tem efeitos adversos sobre a performance da economia, a corrupgdo tem um
impacto negativo sobre o nivel de investimento e sobre o crescimento econémico,
segundo Mauro (1995), tem também um impacto negativo sobre a qualidade da infra-
estrutura e sobre a produtividade do investimento puablico, de acordo com Tanzi e
Davoodi (1997). Esse efeito negativo verificasse também sobre os cuidados de salde e
servicos de educacdo, Gupta et al. (2000). Todos estes factores sdo considerados
importantes no que a atraccdo de Investimento Directo Estrangeiro diz respeito.
Portanto, os investidores estrangeiros tendem a evitar investir em paises com altos
niveis de corrupcdo, Ali Al-Sadig (2013).

Mas, ,a presenca de uma regulacdo rigida e uma ineficiente burocracia, a

corrup¢do pode aumentar a eficiéncia burocratica, por acelerar o processo de tomada de

® Habib and Zurawicki (2001), Corruption And Foreign Direct Investment: What Have We Learned?,
International Business & Economics Research Journal
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decisdo Bardhan (1997). No entanto, este ponto de vista foi rejeitado empiricamente por
Kaufman e Wei (1999), utilizando dados de 2.000 empresas, verificaram que empresas
que pagam mais “subornos” passam mais tempo negociando com burocratas. Mais
recentemente foram realizados dois estudos que demonstram que o efeito da corrupgéo
sobre o Investimento Directo Estrangeiro varia em funcdo do Estado de direito e da
liberdade econdémica do pais em questdo. Houston (2007), verificou que a corrupgdo
tem efeitos positivos no crescimento da economia de paises com um Estado de direito
fraco, embora tenha efeitos negativos em paises com instituicbes sélidas. Swaleheen e
Stansel (2007) constataram que a corrupgdo aumenta o0 crescimento econdmico de
paises com alta liberdade econdmica, ao mesmo tempo que dificulta o crescimento

econdmico de paises com baixa liberdade econdémica.

O Banco Mundial identifica corrupcdo como "o maior obstaculo para o
desenvolvimento da economia”. Num estudo de Investimento Directo Estrangeiro sobre
empresas norte-americanas, Wheeler e Mody (1992) ndo encontraram uma relacao
significativa entre o volume de Investimento Directo Estrangeiro e o factor de risco do
pais anfitrido, e concluiram que a importancia do factor risco deveria ser “descontado”
das variaveis influentes na decisao de localizacdo do Investimento Directo Estrangeiro.
Wei (2000a), no entanto, argumenta que a razéo pela qual Wheeler e Mody (1992) nédo
encontraram uma relacdo significativa entre a corrupcdo e o Investimento Directo
Estrangeiro € porque a corrupcdo ndo € explicitamente incorporada no modelo. Eles
combinaram a corrup¢do com 12 outros indicadores e formaram uma variavel, mas
alguns desses indicadores podem ser marginalmente importantes para o Investimento
Directo Estrangeiro. Wei (2000a) analisou os efeitos da tributacdo e da corrupcdo no
Investimento Directo Estrangeiro utilizando dados do fluxo bilateral de Investimento
Directo Estrangeiro de 12 paises de origem a 45 paises de acolhimento. Utilizando trés
diferentes medidas de corrupgdo, concluiu que um aumento tanto na taxa de imposto
sobre as empresas multinacionais ou no nivel de corrup¢do nos paises de acolhimento
reduziria o volume de Investimento Directo Estrangeiro. Wei (2000b) também estudou
os efeitos da corrupgdo sobre a composicdo dos fluxos de capitais dos paises da OCDE
que assinaram um acordo que rege o uso de subornos para ganhar negocios estrangeiros.
Segundo o seu estudo, ha de facto uma relacdo negativa entre corrupgdo e Investimento
Directo Estrangeiro, e a reducdo do investimento causado pela corrupc¢do é maior do que

0 impacto negativo da corrupgao noutros tipos de inflows” de capital. Focando apenas
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paises em desenvolvimento, Akcay (2001) usou como amostra 52 paises em
desenvolvimento, com dois diferentes indices de corrupgdo para estimar os efeitos do
nivel de corrupcdo sobre os fluxos de Investimento Directo Estrangeiro, neste estudo o
autor ndo encontrou uma relacdo negativa entre Investimento Directo Estrangeiro e
corrupgdo, concluiu sim que os determinantes mais significativos eram o tamanho do
mercado, a taxa de imposto sobre as empresas, 0s custos do trabalho, e a abertura do
mercado. A corrupgdo esté correlacionada com muitas outras caracteristicas do pais de
acolhimento, tais como a qualidade das instituicdes, falta de concorréncia e os valores
culturais, além disso, podem existir efeitos ndo observados e invariantes no tempo, que

variam de pais para pais e estdo correlacionados com a corrupcao, Ali Al-Sadig (2013).
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Dados e Variaveis

A principal fonte de dados deste estudo foi o Banco Mundial, de onde foram
retirados dados de 2004 a 2012, para as variaveis: taxa efectiva de impostos dos 25
paises analisados, Produto Interno Bruto, também dos 25 paises analisados e dentro do
mesmo periodo, populacdo total para os varios paises analisados dentro do periodo
referido, a taxa de desemprego, a taxa de crescimento, o Investimento Directo
Estrangeiro Liquido, a divida publica dos Estados, o nimero de utilizadores de internet
de cada pais, 0s km’s de linhas ferroviarias de cada pais analisado, a taxa de juro, bem
como as exportacoes e importacdes em % do PIB, e os valores gastos em Investigacéo e
Desenvolvimento (I&D) tanto publico como privado, em fungdo do PIB de cada pais.
Por outro lado a varidvel custo do trabalho foi retirada da base de dados da OCDE, a
variavel grau de abertura do mercado foi calculada com base em variaveis fornecidas
pelo banco mundial (exportacdes, importacdes e PIB), a variavel binaria que tem
informacao sobre o facto de o pais estar integrado ou ndo na zona Euro, teve como fonte
de informacdo a propria Unido Europeia, e por fim, as variaveis corrupcdo, “rule of
law”, qualidade regulatdria, eficacia governamental, estabilidade politica e auséncia de
violéncia / terrorismo e voz e responsabilidade tiveram como fonte de informacgéo os

“Worldwide Governance Indicators” também da autoria do Banco Mundial.
Em seguida encontra-se a explicacdo concreta de cada uma das variaveis:

Custo do trabalho -> index da OCDE, que tem como base o ano de 2010, referente a
todos os sectores da economia de cada um dos 25 paises analisados, no periodo de 2004
a 2012, excepto para os paises: Chipre, Letonia, Lituania e Malta, para o qual ndo foram

encontrados dados.

Taxa efectiva de imposto -> Taxa de imposto total, mede a quantidade de impostos e
contribuicdes a pagar pelas empresas apds a contabilizacdo de deducgdes permitidas e
isencBes como uma parcela dos lucros comerciais. Nesta variavel existiram algumas
dificuldades na recolha da informacdo, uma vez que, no banco mundial apenas
conseguimos informacéo para o periodo compreendido entre 2005 e 2012 para todos 0s
paises analisados, excepto o Chipre, em que apenas existe informacdo entre o periodo
2008 e 2012, e excepto também o pais Malta, para o qual apenas existe informacao
entre 2011 e 2012.
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Produto Interno Bruto -> PIB a precos correntes, € a soma do valor acrescentado bruto
por todos os produtores residentes na economia mais 0s impostos de produtos e menos
quaisquer subsidios ndo incluidos no valor dos produtos. E calculado sem fazer
deducdes para depreciacdo dos activos fabricados ou amortizagdes ou degradacdo dos
recursos naturais. Os dados sdo em dolares correntes dos EUA. Os valores séo
convertidos para dolares a taxa de cdmbio Unica oficial. Para alguns paises onde a taxa
de cambio oficial n&o reflicta a taxa aplicada de forma eficaz para as transacgdes reais
de cAmbio, um factor de conversdo alternativa foi usado. Esta variavel foi recolhida para
todos os paises analisados, no periodo de 2004 até 2012.

Populacdo total -> é a populacdo total de cada pais, calculada no final do ano. Esta
variavel foi recolhida para todos os paises analisados, no periodo de 2004 até 2012.

Investimento Directo Estrangeiro liquido -> O Investimento Directo Estrangeiro séo as
entradas liquidas de investimento para adquirir uma participacdo de gestdo duradoura
(10 por cento ou mais do capital votante), de uma empresa que opera numa economia
diferente da do investidor. E a soma do capital proprio, reinvestimento de lucros, outro
capital de longo prazo e outro capital de curto prazo, como é mostrado na balanca de
pagamentos. Esta série mostra o liquido total, ou seja, o IDE liquido na economia
analisada de fontes estrangeiras menos o IDE liquido dessa economia para o resto do
mundo. Os dados estdo em ddlares correntes dos EUA. Esta variavel foi recolhida para

todos os paises analisados, no periodo de 2005 até 2012.

Pais integra zona Euro -> esta varidvel binaria, serve de controlo ao facto do pais
pertencer ou nao a zona euro, pretende-se com esta variavel estudar se o facto de o pais
pertencer ou ndo a zona euro tem algum impacto na atractividade do Investimento
Directo Estrangeiro. Esta variavel foi estudada para o periodo compreendido entre 2004
e 2012.

Divida publica em percentagem do PIB -> A divida inclui as obrigacdes que o governo
tem para com terceiros numa data particular. Inclui passivos nacionais e estrangeiros,
tais como moedas e dinheiro de dep6sitos, titulos, excepto accbes e empréstimos. E o
valor bruto do passivo do governo reduzido pela quantidade de capital proprio e de
derivados financeiros mantidos pelo governo. Porque a divida é um stock em vez de um
fluxo, € medido numa determinada data, normalmente o Gltimo dia do ano fiscal. Para

esta variavel foram recolhidos dados de 2004 até 2011, excepto para 0s paises Eslovénia
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e Poldnia, em que ndo foram recolhidos qualquer dado, e excepto Letonia em que
apenas existem dados de 2008 até 2011.

Utilizadores de internet (por 100 habitantes) -> Utilizadores da Internet sdo definidos
como pessoas com acesso a rede mundial de internet. Foram utilizados dados para os 25
paises analisados de 2004 a 2012.

Linhas ferroviarias (km totais) -> Linhas ferroviarias sdo a extensdo do trajecto
ferroviario disponivel para o servico, independentemente do nimero de faixas paralelas.
Para esta varidvel também foram recolhidos dados de 2004 até 2012, mas ficaram em
falta dados referentes a dois paises, sdo eles: Chipre e Malta.

Taxa de juro real -> E a taxa de juros de empréstimos ajustados pela inflagdo medida
pelo deflator do PIB.

Investigacdo e Desenvolvimento (I&D) -> Os gastos com pesquisa e desenvolvimento
sdo despesas correntes e de capital (publicos e privados) sobre o trabalho criativo
realizado de forma sistematica para aumentar o conhecimento, incluindo o
conhecimento da humanidade, da cultura e da sociedade, bem como o uso do
conhecimento para novas aplicacGes. 1&D abrange a pesquisa basica, pesquisa aplicada
e desenvolvimento experimental, esta variavel encontra-se por percentagem, em funcao
do PIB de cada pais. Para esta variavel foram recolhidos dados de 2004 a 2011 para
todos os paises em analise, excepto a Grécia em que apenas foram recolhidos dados de
2004 até 2007.

Exportacdes (em % do PIB) -> As exportacdes de bens e servicos representam o valor
de todos os bens e servicos fornecidos ao resto do mundo. Incluem o valor das
mercadorias, fretes, seguros, transportes, viagens, royalties, taxas de licenca, e outros
servicos, tais como comunicacdo, construcdo, servigos financeiros, informacéo,
negocios, pessoal e servicos do governo. Mas, excluem a remuneracdo dos empregados
e rendimentos de investimento e pagamentos de transferéncias. De notar que, para esta
varidvel foram recolhidos dados do ano de 2004 até 2012, salvo para o Chipre, em que
apenas estavam disponiveis dados até ao ano de 2010, e para 0s paises Eslovaquia,
Eslovénia, Hungria, Letdnia, Lituania e Malta, para os quais o ano de 2012 ndo se

encontrava ainda disponivel.
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Importacoes (em % do PIB) -> As importacOes de bens e servigos representam o valor
de todos os bens e servicos recebidos do resto do mundo. Incluem o valor das
mercadorias, fretes, seguros, transportes, viagens, royalties, taxas de licenca, e outros
servigos, tais como comunicacdo, construgdo, servigos financeiros, informacéo,
negdcios, pessoal e servicos do governo. Mas, excluem a remuneracdo dos empregados
e rendimentos de investimento e pagamentos de transferéncias. De notar que, para esta
variavel foram recolhidos dados do ano de 2004 até 2012, salvo para o Chipre, em que
apenas estavam disponiveis dados até ao ano de 2010, e para os paises Eslovaquia,
Eslovénia, Hungria, Leténia, Lituania e Malta, para os quais 0 ano de 2012 ndo se

encontrava ainda disponivel.

Grau de abertura do mercado -> O célculo desta variavel foi obtido usando o valor total
das exportacOes e importacdes, posteriormente dividido por dois, para obtermos uma
média, e por fim, o valor obtido foi divido pelo PIB de cada par pais-ano, tendo em
conta que para esta variavel também ficaram em branco os periodos referenciados na

variavel exportacdes e importacoes correspondentes a cada pais ja referenciado.

Receita Tributaria (em % do PIB) -> A receita tributaria, ou fiscal refere-se as
transferéncias obrigatorias para o Estado para efeitos de fim puablicos. Certas
transferéncias obrigatorias, tais como multas, penalidades e a maior parte das
contribuicbes para a seguranca social sdo excluidos. Reembolsos e correccbes de
receitas fiscais recolhidas erradamente sdo tratados como receitas negativas. Foram

utilizados dados para os 25 paises analisados de 2004 a 2012.

Desemprego, total (% da forca de trabalho total) -> Desemprego refere-se a participacao
da forca de trabalho que esta sem trabalho, mas estd disponivel para e a procura de

emprego. Foram utilizados dados para os 25 paises analisados de 2004 a 2012.

Corrupcdo -> Reflecte a percepcdo do grau em que o poder publico é exercido para
ganhos privados, incluindo as duas formas de pequena e grande de corrup¢do, assim
como a "captura” do Estado por elites e interesses privados. Esta variavel varia entre -
2,5e 2,5 emque o -2,5 significa uma fraca capacidade de “governance”, ou seja, neste
caso, significa uma percepcdo de maior permeabilidade a corrupgéo, enquanto que, 2,5

significa o oposto. Foram utilizados dados para os 25 paises analisados de 2004 a 2012.
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“Rule of Law” -> Reflecte a percepcdo de até que ponto os agentes tém confianca e
respeitam as regras da sociedade, e em particular a qualidade, da execucdo dos
contractos, direitos de propriedade, da policia e dos tribunais, bem como a
probabilidade de crime e violéncia. Esta variavel também se encontra analisada como a
anterior, ou seja, varia entre -2,5 e 2,5, em que -2,5 significa uma percepcdo fraca na
confianca e respeito pelas regras da sociedade, e em que um par pais-ano proximo de
2,5 significa uma percepgdo forte sobre a confianga e respeito pelas regras da sociedade.
Também para esta variavel foram recolhidos dados para todos os pares pais-ano.

Qualidade Regulatoria -> Reflecte a percep¢do da capacidade do governo de formular e
implementar politicas e regulamentos que permitam e promovam o desenvolvimento do
sector privado. Também esta variavel se encontra analisada como as duas anteriormente
referidas, ou seja, varia entre -2,5 e 2,5, em que -2,5 significa uma percepcao fraca no
que diz respeito a capacidade do governo para desenvolver o sector privado, e em que
um par pais-ano proximo de 2,5 significa uma percepcdo forte em relacdo a capacidade
do governo para desenvolver o sector privado. Também para esta variavel foram

recolhidos dados para todos 0s pares pais-ano.

Eficacia Governamental -> Reflecte a percepcdo da qualidade dos servigos publicos, a
qualidade do servigo publico e do grau de sua independéncia das pressdes politicas, a
qualidade da formulacdo e implementacdo de politicas, e a credibilidade do
compromisso do governo com tais politicas. Esta variavel também varia entre -2,5 e 2,5,
em que o -2,5 significa uma fraca capacidade de “governance”, e um valor proximo de
2,5 significa o oposto. Para esta variavel também temos dados para todos os pares pais-

ano.

Estabilidade Politica e Auséncia de Violéncia / Terrorismo -> Reflecte a percepcao da
probabilidade do governo vir a ser destabilizado ou derrubado por meios
inconstitucionais ou violentos, incluindo a violéncia politicamente motivada e
terrorismo. Mais uma vez, um valor num par pais-ano préximo de -2,5 representa uma
forte percepcao de esta situacdo, ou seja, 0 governo vir a ser destabilizado ou derrubado
por meios inconstitucionais ou violentos, enquanto que, um valor proximo de 2,5
representa a existéncia de estabilidade politica. Foram recolhidos dados para os 25
paises analisados de 2004 a 2012.
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Voz e Responsabilidade -> Reflecte a percepcdo de até que ponto os cidaddos de um
pais sdo capazes de participar na seleccdo do seu governo, bem como a liberdade de
expressdo, liberdade de associativismo, e a existéncia de media livres. Mais uma vez,
um valor préximo de -2,5 representa a percepcdo de que nesse par pais-ano existe falta
de liberdade de expressdo, enquanto que um valor préximo de 2,5 representa uma maior
percepcao de capacidade de os cidaddos se fazerem ouvir. Foram recolhidos dados para
0s 25 paises analisados de 2004 a 2012.

Com o intuito de acrescentar valor a bibliografia ja existente sobre este tema em
relagdo aos dados, existiu a preocupacdo para este trabalho de acrescentar novas
variaveis as que sdo normalmente estudadas nos assuntos relacionados com este tema,
como é o caso de varidveis como o custo do trabalho e o tamanho do mercado,
(variaveis estudadas em estudos como Kinoshita (1998)), pelo que, variaveis como voz
e responsabilidade, e o facto de o pais pertencer ou ndo a zona Euro foram introduzidas

no modelo econométrico.
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Objectivos e Hipdteses de Investigacao

O objectivo desta dissertacdo é estudar a influéncia que varias variaveis tem no
Investimento Directo Estrangeiro, dentro da Unido Europeia a 25, de notar que, a
maioria das variaveis que serdo usadas nesta dissertacdo ja foram utilizadas
anteriormente noutras dissertacdes (como é o caso da dissertacdo de Pereira (2011)),
para representar exactamente o objectivo desta dissertacdo, desta feita, a novidade é a
actualizagdo dos dados, e o facto de nunca ter sido realizado este estudo para um total
de 25 paises da Unido Europeia. Posto isto, este estudo terd como hipoteses:

H1: O custo do trabalho influenciara o Investimento Directo Estrangeiro nos
paises da Unido Europeia dos 25?

H2: A taxa efectiva de imposto sobre os rendimentos das sociedades influenciara
o Investimento Directo Estrangeiro nos paises da Unido Europeia dos 25?

H3: O produto interno bruto influenciara o Investimento Directo Estrangeiro da
Unido Europeia dos 25?

H4: A variavel populacdo total, medido pela populacdo total do pais,

influenciara o Investimento Directo Estrangeiro da Unido Europeia dos 25?

H5: O facto de pertencer ou ndo a zona Euro influenciara o Investimento Directo

Estrangeiro dos 25?

H6: O valor da divida puablica de cada estado membro influenciard o

Investimento Directo Estrangeiro dos 25?

H7: A quantidade de utilizadores de internet de um estado membro influenciara

o Investimento Directo Estrangeiro dos 25?

H8: A quantidade de km per capita de linhas ferroviarias influenciara o

Investimento Directo Estrangeiro dos 25?

H9: A taxa de juro de empréstimos ajustados pela inflagdo medida pelo deflator

do PIB influenciara o Investimento Directo Estrangeiro dos 25?

H10: O investimento publico e privado em Investigacdo e Desenvolvimento

(1&D) influenciara o Investimento Directo Estrangeiro dos 25?
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H11: O grau de abertura do mercado influenciard o Investimento Directo
Estrangeiro dos 25?

H12: A corrupcdo influenciara o Investimento Directo Estrangeiro dos 25?
H13: A rule of law influenciaréd o Investimento Directo Estrangeiro dos 25?

H14: A qualidade regulatoria de um estado membro influenciara o seu valor de
Investimento Directo Estrangeiro dos 25?

H15: A eficacia governamental influenciard o Investimento Directo Estrangeiro
dos 25?

H16: A estabilidade politica e auséncia de violéncia / terrorismo influenciara o
Investimento Directo Estrangeiro dos 25?

H17: A voz e responsabilidade dos cidaddos de um estado membro influenciara

o0 Investimento Directo Estrangeiro dos 25?

H18: A taxa de desemprego influenciard o Investimentos Directo Estrangeiro
dos 25?

H19: A taxa de crescimento dos 25 paises da Unido Europeia influenciara a sua

capacidade de atraccdo de Investimento Directo Estrangeiro?

Estas sdo as dezanove hipoteses deste estudo, e em relagdo aos resultados
esperados para este estudo, sdo apresentados os sinais expectaveis de cada uma das
variaveis no que toca ao seu relacionamento com o Investimentos Directo Estrangeiro,
tendo em conta que estamos a pressupor que com os sinais esperados abaixo referidos o

valor do Investimento Directo Estrangeiro sera maior:

Tabela 2: Sinais esperados para as variaveis analisadas

Variavel Sinal esperado

Custo do trabalho -

Taxa efectiva de imposto -

Produto Interno Bruto +
Populacéo total +
Pais pertencer a zona euro =1, ndo pertencer =0 1
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Divida publica do Estado NA
Utilizadores de internet +
Km per capita de linhas ferroviarias +
Taxa de juro =
Investimento em I&D +
Abertura da economia +
Corrupcéo =
Rule of law +
Qualidade regulatoria +
Eficacia governamental +
Estabilidade politica e auséncia de violéncia / terrorismo +
Voz e responsabilidade +
Desemprego =
Crescimento +

Fonte: elaboragdo propria.

Fazendo uma analise aos sinais esperados dos resultados, o sinal (-) para a
variavel custo do trabalho tem sido bastante consensual nos trabalhos realizados pelos
mais diversos autores, como sdo 0s casos de Alan e Estrin (2004) e de Bellak et al.
(2007), estudos estes em que os autores referem que o Investimento Directo Estrangeiro

é negativamente influenciado por esta variavel.

Por sua vez, o sinal (-) na variavel taxa efectiva de imposto, é também natural,
uma vez que, como sera de esperar, 0s investidores sdo mais propicios a investir em
Estados cuja fiscalidade seja mais leve, como €é sustentando por estudos como Pereira
(2011) e de Devereux et al. (2002a).

A sugestdo de o Produto Interno Bruto de um pais contribuir para a atraccdo de
Investimento Directo Estrangeiro para esse pais também faz bastante sentido, uma vez
que um pais com um PIB forte e que apresente perspectivas de crescimento é um pais
propicio a proporcionar bom rendimento também para 0s seus investidores, situacao

esta que é segurada também por exemplo pelo estudo de Neto (2008).

Analisando agora a variavel dimensdo do mercado (populacdo total) e o seu sinal

esperado (+), também € consensual que quanto maior seja a dimensdo de um mercado
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maior a possibilidade de se obter bons resultados, pelo que, o sinal sugerido ¢é esperado,
e ja foi estudado em diversos estudos como Kinoshita (1998).

Por outro lado, o facto de o pais pertencer ou ndo a Unido Europeia € um assunto
que tem entrado nos estudos mais recentemente, também pelo facto de ser uma variavel
bem mais recente, e a escolha do sinal (1) para esta varidvel no que diz respeito ao seu
sinal esperado, deve-se ao facto de a Unido Europeia se reger pelo principio da livre
circulacédo de bens, pessoas, capital e trabalho, pelo que pressupdem-se que existe uma
reducdo de barreiras de entrada ao Investimento Directo Estrangeiro, e por consequéncia
uma maior probabilidade a realizacdo do mesmo, assunto este que ja foi estudado por
Kimberly et al. (2005).

Em relacdo a variavel divida publica, até a data ndo foram identificados estudos
publicados que relacionem directamente o Investimento Directo Estrangeiro com a
divida puablica dos estados analisados, pelo que, a introducdo desta variavel e a
verificagdo ou ndo da existéncia de uma relacdo directa com o Investimento Directo

Estrangeiro para os paises analisados sera uma das mais-valias deste estudo.

Com o intuito de avaliar os paises pelo seu desenvolvimento, foram usadas como
proxys duas variaveis, o numero de utilizadores de internet por 100 habitantes e o
namero de km per capita de linhas ferroviarias de cada pais, pensasse que estas duas
variaveis poderdo explicar bem o desenvolvimento de um pais, uma vez que, temos a
analise do desenvolvimento a nivel tecnologico através da variavel utilizadores de
internet, e como sabemos, o desenvolvimento tecnoldgico encontra-se normalmente
associado a um desenvolvimento financeiro e intelectual, e temos também a analise de
desenvolvimento de construgdes, acessos, através da variavel linhas ferroviarias. Pelas
razdes referidas anteriormente, o sinal esperado para estas duas variaveis é o sinal (+).
Também no estudo de Pradhan (2012) a variavel “Transport”, representativa das infra-
estruturas do pais, foi mensurada tendo em conta a extensdo das estradas e caminhos-de-

ferro do mesmo.

Analisando agora a variavel referente a taxa de juro, podemos prever que uma
taxa de juro baixa sera um maior atractivo para o Investimento Directo Estrangeiro, pelo
que, o sinal esperado para esta variavel € o sinal (-), ja que, uma taxa de juro elevada é
pouco propicia a existéncia de crédito, pelo que, menos solu¢bes no que diz respeito as

fontes de investimento os investidores possuem, sendo assim, 0 mais provavel sera
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termos um taxa de juro alta inversamente relacionada com o valor do Investimento

Directo Estrangeiro desse Estado membro.

Em relacdo a varidvel investimento em Investigacdo e Desenvolvimento (1&D),
é consensual, que um pais habituado a investigacdo e desenvolvimento seja um pais
mais propenso a receber Investimento Directo Estrangeiro, esta é também uma das
variaveis que é analisada no estudo de Pradhan (2012) com a variavel “R&D”, em que o
autor mensura esta varidvel também pelos gasto do pais em investigacdo e
desenvolvimento em percentagem da despesa. Posto isto, é de esperar que o sinal desta
variavel seja positivo (+), ou seja, quanto maior o valor gasto em Investigacdo e
Desenvolvimento (I&D) por um pais e pelos privados desse pais, maior a possibilidade

de um valor de Investimento Directo Estrangeiro elevado.

Em relagdo ao grau de abertura da economia, sera de esperar que uma maior
abertura da economia propicie um maior valor de Investimento Directo Estrangeiro,
uma vez que, se ha maior abertura do mercado, ha uma maior possibilidade de entrada e
saida de capital, pelo que, significa que barreiras a entrada, no que se refere a entrada de
Investimento Directo Estrangeiro sdo reduzidas. A analise desta variavel foi tida em
conta em diversos estudos relacionados com o tema, como é o exemplo de Pereira
(2011).

O sinal esperado (-) para a variavel corrupcéo sera também consensual, uma vez
que, € natural que um pais com menor incidéncia de corrupcdo terda uma maior
probabilidade de atrair um maior nimero de Investimento Directo Estrangeiro, esta
variavel foi também estudada e considerada como uma varidvel preponderante na
atraccdo de Investimento Directo Estrangeiro em estudos como Wei (2000), Habib e
Zurawicki (2001), e, mais recentemente, no estudo de Ali Al-Sadig (2013), todos estes,
verificaram uma relacdo inversa no seu estudo entre a corrup¢do e o volume de

Investimento Directo Estrangeiro recebido.

Por fim, as variaveis “rule of law”, qualidade regulatoria, eficacia
governamental, estabilidade politica e voz e responsabilidade no que diz respeito ao
sinal esperado em todas estas € positivo (+), uma vez, que como se trata de variaveis
que dizem respeito a estabilidade, qualidade e ao direito do pais, sera também de
consenso geral o sinal positivo em todas estas variaveis. O principal autor que tem

vindo a analisar este tema ao longo dos anos, é Rafael La Porta, com varios estudos,
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como La Porta et al. (1998, 2008), estudos estes em que o0 autor analisa as diferengas
entre os paises common law e code law, referindo que os paises common law tem
normalmente uma maior proteccdo dos investidores, e que uma grande concentracdo do
capital de empresas publicas esta associado também a uma menor proteccdo dos
investidores®.

® Rafael La Porta, Florencio Lopez-de-Silanes, Andrei Shleifer and Robert W. Vishny(1998), Law and
Finance, Journal of Political Economy
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Metodologia

Nesta dissertacdo é usado o método de dados em painel, que permite analisar os
dados conseguidos tanto ao nivel seccional (“cross-section”), como ao nivel temporal
(“time-series”). Os dados em painel juntam estes dois tipos de analises anteriormente
referenciados, uma vez que, neste caso, o nivel seccional sdo os 25 paises da Unido
Europeia que fazem parte da andlise, e o nivel temporal, sdo as observacdes de
periocidade anual que fazem parte deste estudo e que séo analisadas ao longo do tempo,
neste caso, desde 2004 a 2012.

Kmenta (1986) e Greene (1997), referem que os dados em painel reduzem a
probabilidade de ocorréncia de multicolinearidade, que ocorre quando as variaveis
independentes possuem relagBes lineares exactas ou aproximadamente exactas. O
indicio mais claro da existéncia da multicolinearidade é quando o R2 ¢ elevado, o0 que a
partida € um optimo indicador, mas o que acontece é que ao mesmo tempo, nenhum dos
coeficientes da regressdo é estatisticamente significativo segundo a estatistica t. A
multicolinearidade tem como consequéncias 0s erros-padrdo elevados que podera

efectivamente levar a impossibilidade de estimacao de qualquer variavel.

Uma vez que, 0 nimero de varidveis era bastante elevado, para as colocar a
todas num Unico modelo, e também tendo em conta a possibilidade da existéncia de
correlacdes bastante fortes entre algumas delas, a op¢do foi realizar um processo de
“validacdo” das mesmas, que passou inicialmente pela definicdo de dois grupos, um
grupo composto pelas variaveis relacionadas com a politica, e aspectos relacionados
com as leis dos paises, basicamente, as variaveis retiradas da base de dados “World
Development Indicators”, que inclui: corrupgdo, “rule of law”, qualidade regulatoria,
eficacia governamental, estabilidade politica e auséncia de violéncia/terrorismo e voz e
responsabilidade. A andlise conjunta destas seis variaveis, revela que a variavel que
mais se relaciona com o Investimento Directo Estrangeiro é a corrupcdo, pelo que, foi
esta a Unica variavel a ser “apurada” para o modelo final. De notar que foram estudadas
as relacdes através de dois modelos, um modelo foi 0 OLS para os dados em painel com
controlo nos efeitos fixos, o outro modelo usado para a verificacdo das melhores
variaveis a serem “apuradas” foi o painel EGLS (cross-section weights). VerificAmos
que a variavel mais significativa em ambos os modelos foi a variavel corrupcéo, e

enquanto que no modelo estimado pelo OLS com controlo nos efeitos fixos tanto na
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vertente “cross-section” como na vertente “weights” ndo temos mais nenhuma variavel
significativa estatisticamente, no modelo estimado pelo painel EGLS (“cross-section
weights”) temos a varidvel voz e responsabilidade estatisticamente significativa a 10%,
mas esta varidvel ndo foi “apurada” para o modelo final devido a ndo ter sido

estatisticamente significativa nos dois modelos construidos.

Tabela 3: Resultados do modelo com variaveis dos “World Development

Indicators”, painel EGLS

Dependent Variable: FDINETIN/PIB
Method: Panel EGLS (Cross-section weights)

Sample: 2004 2012

Periods included: 9

Cross-sections included: 25

Total panel (balanced) observations: 225

Linear estimation after one-step weighting matrix

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
C 0.120563 0.025536 4.721310 0.0000
CORRUPO01 0.066159 0.014596 4532811 0.0000
GOVEF -0.024982 0.016503 -1.513789 0.1317
LAW -0.037091 0.023417 -1.583922 0.1148
POLEST -0.009400 0.008832 -1.064229 0.2885
REGQUAL 0.004352 0.018647 0.233384 0.8157
VOICE -0.043483 0.023895 -1.819784 0.0703

Effects Specification

Cross-section fixed (dummy variables)

Weighted Statistics

R-squared 0.539333 Mean dependent var 0.129333
Adjusted R-squared 0.468096 S.D. dependent var 0.117633
S.E. of regression 0.089090 Sum squared resid 1.539781
F-statistic 7.570944  Durbin-Watson stat 2.234621
Prob(F-statistic) 0.000000

Unweighted Statistics

R-squared 0.347871 Mean dependent var 0.064716
Sum squared resid 1.931938 Durbin-Watson stat 2.436869

Fonte: Eviews.

Tabela 4: Resultados do modelo com varidveis dos “World Development

Indicators”, painel OLS

Dependent Variable: FDINETIN/PIB
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Method: Panel Least Squares

Sample: 2004 2012

Periods included: 9

Cross-sections included: 25

Total panel (balanced) observations: 225

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
C -0.014841 0.136895 -0.108409 0.9138
CORRUPO1 0.107042 0.063771 1.678548 0.0949
GOVEF -0.055518 0.070745 -0.784765 0.4336
LAW 0.060715 0.118495 0.512385 0.6090
POLEST -0.084495 0.052389 -1.612841 0.1085
REGQUAL -0.008622 0.081326 -0.106023 0.9157
VOICE 0.024488 0.122391 0.200077 0.8416

Effects Specification

Cross-section fixed (dummy variables)
Period fixed (dummy variables)

R-squared 0.383873 Mean dependent var 0.064716
Adjusted R-squared 0.257998 S.D. dependent var 0.115002
S.E. of regression 0.099062 Akaike info criterion -1.629823
Sum squared resid 1.825281 Schwarz criterion -1.037699
Log likelihood 222.3551 Hannan-Quinn criter. -1.390839
F-statistic 3.049629 Durbin-Watson stat 2.522930
Prob(F-statistic) 0.000000

Fonte: Eviews.

Em seguida foi realizada uma andlise semelhante ao nivel das restantes
variaveis, e as variaveis seleccionadas foram custo do trabalho, taxa efectiva de imposto
e grau de abertura de mercado. Sendo assim, foram deixadas de fora do modelo final
variaveis como a taxa de juro ou a divida publica dos paises. Mas, realizaram-se duas
modificacdes as variaveis que compdem o modelo final, uma vez que, na variavel
corrupcéo, o limite maximo dessa variavel foi definido em 2,5 (o que aconteceu foi que
alguns dados que tinham valores entre 2,5 e 2,51 passaram todos a 2,5), originando a
varidvel CORRUPOQ1, e foi também realizada uma modificacdo na variavel grau de
abertura, ja que, os dados superiores a 100 foram eliminados devido a serem claramente

outliers, dando assim origem a variavel GAOL.

Passou-se entdo a andlise univariavel das varidveis seleccionadas, efectuando
uma analise individual da amostra do periodo 2004 a 2012, em questdo analisados todos
0s dados sobre as variaveis disponiveis. Encontra-se entdo abaixo uma analise mais
detalhada no que aos seus indicadores de assimetria, achatamento e normalidade dizem

respeito:
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Tabela 5: Analise individual das variaveis

Sample: 2004 2012

FDINETIN PIB CTRAB CORRUPO1 GAO1 TEI
Mean 2.16E+10 6.32E+11 95.48342 1.154737 53.83040 4515474
Median 6.12E+09 2.45E+11 96.20144 1.048309 50.64674 46.60000
Maximum 2.62E+11 3.63E+12 115.2897 2.500000 95.68419 76.80000
Minimum -2.83E+10 5.64E+09 68.30214 -0.254266 24.01228 19.80000
Std. Dev. 4.03E+10 9.06E+11 7.135309 0.760917 20.17989 12.40622
Skewness 3.558177 1.740356 -0.664725 0.112962 0.263002 -0.037809
Kurtosis 18.71847 4.779075 3.911243 1.804589 1.825987 2.857931
Jarque-Bera 2791.058 143.2544 20.45767 13.87546 14.34322 0.205056
Probability 0.000000 0.000000 0.000036 0.000970 0.000768 0.902553
Sum 4.87E+12 1.42E+14 18046.37 259.8159 11196.72 8579.400
Sum Sqg. Dev. 3.64E+23 1.84E+26 9571.575 129.6950 84296.21 29089.79
Observations 225 225 189 225 208 190

Fonte: Eviews.

Analisando a tabela 5, podemos observar que, segundo os dados recolhidos, 0s
25 paises da Unido Europeia tem uma taxa efectiva de imposto que, em média, ronda os
45%, ou seja, por exemplo Portugal, encontra-se abaixo desta media, uma vez que
possui, segundo os dados recolhidos taxas efectivas de imposto a rondar 43%, sendo
que, este indicador tem como pais com menor valor nesta variavel o Luxemburgo, com

valores a volta de 20%, e no lado oposto temos Italia, com valores a rondar os 70%.

Mas como para o estudo apenas entram na estimacdo do modelo os dados que se
encontram na analise conjunta das variaveis, na tabela 6 encontram-se as estatisticas
descritivas das mesmas vardveis, mas desta vez, apenas para um total de 157

observac0es, que € o numero de observacbes do modelo.

Tabela 6: Analise conjunta das variaveis

Sample: 2004 2012

FDINETIN PIB CTRAB CORRUPO1 GAO01 TEI
Mean 2.85E+10 8.13E+11 96.56897 1.234418 52.73695 47.51210
Median 1.26E+10 3.42E+11 98.40298 1.296855 47.66947 47.70000
Maximum 2.62E+11 3.63E+12 115.2897 2.500000 95.68419 76.80000
Minimum -2.53E+10 1.39E+10 70.70551 -0.254266 24.01228 25.30000
Std. Dev. 4.59E+10 9.75E+11 6.220700 0.764257 20.68726 11.38033
Skewness 3.049045 1.405293 -0.631249 -0.040410 0.331555 0.107285
Kurtosis 14.03502 3.605435 4.386247 1.820631 1.757861 2.847577
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Jarque-Bera
Probability

Sum
Sum Sqg. Dev.

Observations

Fonte: Eviews.

1039.852
0.000000

4.48E+12
3.29E+23

157

54.07306
0.000000

1.28E+14
1.48E+26

157

22.99775
0.000010

15161.33
6036.749

157

9.141610
0.010350

193.8036
91.11791

157

12.96967
0.001526

8279.701
66762.18

157

0.453163
0.797255

7459.400
20203.87

157

Como ¢ possivel observar pela tabela 6, as diferengas ndo sdo muito significativa

em termos de estatisticas descritivas, quando comparamos o total de dados disponiveis

com os resultados dos dados que efectivamente entraram para o célculo do modelo

econométrico.

Tabela 7: Diferencas entre a andlise individual e a andlise conjunta das varidveis

FDINETIN |PIB CTRAB CORRUPO1 | GAO01 TEI
Mean -6883509718 | -1,81253E+11| -1,085547752| -0,079680194 1,09344693 | -2,357365069
Median -6523082382 | -96865998302 -2,20154 | -0,248545896 | 2,977272643 -11
Maximum 0 0 0 0 0 0
Minimum -2955786679 | -8258923844 -2,40337 0 0 -5,5
Std. Dev. -5583580166 | -68527962708 | 0,914608953| -0,003339812| -0,507365981| 1,025885155
Skewness 0,509131877| 0,335062968| -0,033476103| 0,153372231| -0,068553415| -0,145094615
Kurtosis 4,683451891| 1,173640519| -0,475003776| -0,016041785| 0,068125596| 0,010354158
Jarque-Bera 1751,205127 | 89,18129984 | -2,54007433| 4,733852249| 1,373552031| -0,248106134
Probability 0| -1,81211E-12| 2,59722E-05| -0,009379154 | -0,000758328| 0,105298143
Sum 3,90325E+11| 1,45116E+13 2885,03836| 66,01234875| 2917,021506 1120
Sum Sg. Dev. | 3,55088E+22 3,56761E+25| 3534,826079| 38,57705139 17534,0331 8885,92373
Observations 68 68 32 68 51 33

Fonte: Eviews e elaboracéo propria.

Em seguida, foi realizada uma andlise de correlacdo entre as diferentes variaveis,

para proteger o modelo da existéncia de multicolinearidade, pelo que, foram realizados

dois testes em relacdo a correlacdo, o primeiro, que se encontra abaixo foi um testes

simples de correlacdo, pelo método ordinario, enquanto que o segundo foi uma anélise

de covariancias e de correlagdo, através do teste “Spearman rank-order”, realizado as

157 observacdes que entram no modelo economeétrico.

Tabela 8: Teste de correlacdo
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FDINETIN | PIB CTRAB CORRUPO1 |GAO1 TEI
FDINETIN | 1.000000 | 0.421604 |-0.162131 | 0.201332 -0.129766 | -0.002480
PI1B 0.421604 | 1.000000 | 0.056021 | 0.135079 -0.532985 | 0.276008
CTRAB -0.162131 | 0.056021 | 1.000000 | 0.070177 0.103372 |-0.149261
CORRUPO1 | 0.201332 | 0.135079 | 0.070177 | 1.000000 -0.004971 |-0.322113
GA01 -0.129766 |-0.532985 | 0.103372 |-0.004971 1.000000 |-0.236175
TEI -0.002480 | 0.276008 |-0.149261 |-0.322113 |-0.236175 | 1.000000

Fonte: Eviews e elaboracéo propria.

Tabela 9: Analise de covariancias — “Spearman rank-order”

Covariance Analysis: Spearman rank-order

Sample (adjusted): 2005 2012
Included observations: 157 after adjustments
Balanced sample (listwise missing value deletion)

Covariance
Correlation FDINETIN PIB CTRAB CORRUPO1 GAO1 TEI
FDINETIN 2054.000
1.000000
PIB 1168.688 2054.000
0.568981  1.000000
CTRAB -215.2102 174.7866 2049.764

-0.104884 0.085184  1.000000

CORRUPO1 518.7548 624.0414 145.5382 2053.968
0.252560 0.303820 0.070930 1.000000

GAO1 -359.7006 -1191.089 305.9076 89.28662  2054.000
-0.175122 -0.579888  0.149086 0.043470  1.000000

TEI 269.7898 415.0637 -224.6067  -548.9697 -382.2070 2053.646
0.131360 0.202093 -0.109473  -0.267294 -0.186095 1.000000

Fonte: Eviews.

Segundo as duas andlises, constatamos que nao teremos problemas de

multicolinearidade.
Posto isto, temos o0 seguinte modelo final:

FDInetinit/PIB = Po +P1 ctrabit + Poteiit + PagaOlit + PacorrupOlit + uit (i=1, 2, 3,...,n;
t=1,2,3,...,9)

Em que:

FDInetin= Investimento Directo Estrangeiro liquido (em US$);
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P1B= Produto Interno Bruto;
Ctrab= Custo da mao-de-obra;
Tei= Taxa efectiva de imposto;

Ga01= Grau de abertura do mercado, calculado pela soma de importacdes e exportacoes
de cada par pais-ano, dividido por 2 e em seguida dividido pelo Produto Interno Bruto

desse par;
Corrup01= Valor da corrupcdo de cada par pais-ano atribuido pelo Banco Mundial;

O facto de ser efectuada a divisdo pelo PIB, prende-se a uma questao estética da
mostragem de resultados, para uma melhor aproximagdo, em termos numéricos, entre as
variaveis. Analisando os estudos anteriores, tal como, Pereira (2011) e tendo em conta a
natureza dos dados disponiveis, 0 modelo teria de ser estimado pelo método dos
minimos quadros, e neste caso, foi estimado pelo método Painel EGLS com “cross-
section weights” e com efeitos fixos nos dados cross-section e sem qualquer efeito nos
dados time-series, este foi 0 modelo que maior fiabilidade e seguranca revelou nos
varios conjuntos de modelos que foram elaborados, de notar que foram testados todos
0s modelos possiveis dentro do método de estimacdo dos minimos quadrados, ou seja,
panel EGLS (period weights), no weights e SUR (nédo foi possivel estimar o modelo por

SUR devido aos dados em painel estarem incompletos.

Resultados
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Tabela 10: Resultados do modelo final

Dependent Variable: FDINETIN/PIB
Method: Panel EGLS (Cross-section weights)

Sample (adjusted): 2005 2012

Periods included: 8

Cross-sections included: 20

Total panel (unbalanced) observations: 157
Linear estimation after one-step weighting matrix

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
C 0.343693 0.047736 7.199877 0.0000
CTRAB -0.002802 0.000223 -12.53773 0.0000
CORRUPO01 0.013230 0.013354 0.990730 0.3236
GA01 0.000719 0.000382 1.884168 0.0617
TEI -0.001506 0.000660 -2.283933 0.0240

Effects Specification

Cross-section fixed (dummy variables)

Weighted Statistics

R-squared 0.736834 Mean dependent var 0.122191
Adjusted R-squared 0.691324 S.D. dependent var 0.128898
S.E. of regression 0.062192 Sum squared resid 0.514424
F-statistic 16.19065 Durbin-Watson stat 2.280364
Prob(F-statistic) 0.000000

Unweighted Statistics

R-squared 0.433101 Mean dependent var 0.055798
Sum squared resid 0.621014 Durbin-Watson stat 1.804152

Fonte: Eviews.

Com estes resultados obtidos na tabela 10, temos trés variaveis significativas
estatisticamente quando assumimos como erro 10%, que sdo as variaveis custo do
trabalho, esta é a variavel mais “forte” estatisticamente deste modelo, e que com o seu
coeficiente negativo de -0,002802, indica-nos que um pais em que exista um custo do
trabalho mais elevado podera estar relacionado com um menor valor de Investimento
Directo Estrangeiro nesse pais. Outra variavel significativa quando assumido um erro de
10% ¢é a variavel grau de abertura do mercado, o seu sinal é positivo, e tem um
coeficiente de 0,000719, o que nos indica, como ja era expectavel, que num pais com
uma maior “abertura” do seu mercado estara relacionado com um maior volume de
Investimento Directo Estrangeiro. Analisando agora a ultima varidvel significativa
quando assumimos como erro um valor de 10%, temos a varidvel taxa efectiva de

imposto, que assume um coeficiente de -0,001506, ou seja, quanto maior a taxa efectiva
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de imposto de um pais, menor o seu volume de Investimento Directo Estrangeiro, ou
seja, menos atractivo é esse pais para os investidores, este é também um resultado que
era expectavel a partida para este estudo e que vai de encontro com a corrente
bibliogréafica defendida por Pereira (2011) que refere que esta é uma das principais
variaveis para que os paises devem olhar quando pensam em atrair Investimento Directo
Estrangeiro. Em relagdo a varidvel que ndo é estatisticamente significativa neste
modelo, a variavel corrupcdo, esta tem um sinal positivo, que nos indica que um pais
em que a percepcao do grau em que o poder publico é exercido para ganhos privados,
incluindo as duas formas de pequena e grande de corrupgéo, assim como a “captura” do
Estado por elites e interesses privados seja mais sentida pelos investidores, estard
inversamente relacionado com o volume de Investimento Directo Estrangeiro
conseguido por esse pais, ou seja, quanto mais corrupcao menor Investimento Directo
Estrangeiro, o que também vai de encontro com o que seria expectavel, apesar de esse

coeficiente (0,01323) néo ser estatisticamente significativo nem a 10%.

Passando agora a analisar os “cross section fixed effects” abaixo referenciados,
verificamos que paises como a Belgica e a Hungria tem um maior efeito positivo no que
toca ao Investimento Directo Estrangeiro, e que, por outro lado, paises como a

Dinamarca e a Holanda tem o efeito oposto.

Tabela 11: Efeitos fixos dos paises

PAIS Effect
1  Alemanha -0.040988
2 Austria 0.010314
3  Bélgica 0.105987
4 Dinamarca -0.083856
5 Eslovaquia -0.026569
6  Eslovénia -0.069423
7  Espanha 0.006526
8  Estonia 0.040883
9  Finlandia -0.037148
10 Franca 0.010211
11  Grécia -0.024144
12 Holanda -0.046513
13 Hungria 0.106542
14 Irlanda 0.076270
15 ltalia 0.020420
16 Polénia -0.008604
17  Portugal -0.007131
18 Reino Unido -0.013885
19 Republica Checa -0.006492
20  Suécia -0.011082

Fonte: Eviews.
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Foi também realizado um teste a redundancia dos efeitos fixos, para atribuir uma maior

significancia ao modelo analisado.

Tabela 12: Teste a redundancia dos efeitos fixos

Redundant Fixed Effects Tests
Equation: EQPOSSIVEL
Test cross-section fixed effects

Effects Test Statistic d.f. Prob.
Cross-section F 9.546973 (19,133) 0.0000
Cross-section fixed effects test equation:
Dependent Variable: FDINETIN/PIB
Method: Panel EGLS (Cross-section weights)
Date: 08/29/14 Time: 19:28
Sample (adjusted): 2005 2012
Periods included: 8
Cross-sections included: 20
Total panel (unbalanced) observations: 157
Use pre-specified GLS weights
Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
C 0.262561 0.031384 8.365983 0.0000
CTRAB -0.002500 0.000294 -8.501712 0.0000
CORRUPO1 0.000338 0.003124 0.108307 0.9139
GA01 0.000330 0.000123 2.690548 0.0079
TEI -0.000113 0.000170 -0.666397 0.5062
Weighted Statistics
R-squared 0.377915 Mean dependent var 0.122191
Adjusted R-squared 0.361544 S.D. dependent var 0.128898
S.E. of regression 0.089444  Sum squared resid 1.216022
F-statistic 23.08488 Durbin-Watson stat 0.986322
Prob(F-statistic) 0.000000
Unweighted Statistics
R-squared 0.008535 Mean dependent var 0.055798
Sum squared resid 1.086109 Durbin-Watson stat 1.036398

Fonte: Eviews.

Posto isto:

H1: O custo do trabalho influenciara o Investimento Directo Estrangeiro nos paises da

Unido Europeia dos 25?
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R: Sim, segundo o modelo utilizado é uma variavel estatisticamente significativa
se usarmos como erro 1%, e é negativo, ou seja, quanto menor o custo do trabalho

maior o valor de Investimento Directo Estrangeiro.

H2: A taxa efectiva de imposto sobre os rendimentos das sociedades influenciara
o Investimento Directo Estrangeiro nos paises da Unido Europeia dos 25?

R: Sim, segundo o modelo utilizado é uma variavel estatisticamente significativa
se usarmos como erro 5%, e é negativa, ou seja, quanto menor a taxa efectiva de

imposto maior o valor de Investimento Directo Estrangeiro.

H3: O produto interno bruto influenciara o Investimento Directo Estrangeiro da
Unido Europeia dos 25?

R: N&o foi analisada no modelo final.

H4: A variavel populacdo total, medido pela populacdo total do pais,

influenciara o Investimento Directo Estrangeiro da Unido Europeia dos 25?
R: Néo foi analisada no modelo final.

H5: O facto de pertencer ou ndo a zona Euro influenciara o Investimento Directo

Estrangeiro dos 25?
R: Nao foi analisada no modelo final.

H6: O valor da divida puablica de cada estado membro influenciard o

Investimento Directo Estrangeiro dos 25?
R: Néo foi analisada no modelo final.

H7: A quantidade de utilizadores de internet de um estado membro influenciara

o Investimento Directo Estrangeiro dos 25?
R: Néo foi analisada no modelo final.

H8: A quantidade de km per capita de linhas ferroviarias influenciara o

Investimento Directo Estrangeiro dos 25?

R: Nao foi analisada no modelo final.
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H9: A taxa de juro de empréstimos ajustados pela inflagdo medida pelo deflator
do PIB influenciara o Investimento Directo Estrangeiro dos 25?

R: Néo foi analisada no modelo final.

H10: O investimento publico e privado em Investigagdo e Desenvolvimento
(I&D) influenciara o Investimento Directo Estrangeiro dos 25?

R: N&o foi analisada no modelo final.

H11: O grau de abertura do mercado influenciard o Investimento Directo
Estrangeiro dos 25?

R: Sim, segundo o modelo utilizado é uma variavel estatisticamente significativa
se usarmos como erro 10%, e € positiva, ou seja, quanto maior o grau de abertura da

economia maior o valor de Investimento Directo Estrangeiro.
H12: A corrupgdo influenciara o Investimento Directo Estrangeiro dos 25?
R: N&o significativamente segundo o modelo utilizado.
H13: A rule of law influenciara o Investimento Directo Estrangeiro dos 25?
R: Né&o foi analisada no modelo final.

H14: A qualidade regulatoria de um estado membro influenciara o seu valor de

Investimento Directo Estrangeiro dos 25?
R: Néo foi analisada no modelo final.

H15: A eficacia governamental influenciard o Investimento Directo Estrangeiro
dos 25?

R: Nao foi analisada no modelo final.

H16: A estabilidade politica e auséncia de violéncia / terrorismo influenciara o

Investimento Directo Estrangeiro dos 25?
R: Néo foi analisada no modelo final.

H17: A voz e responsabilidade dos cidaddos de um estado membro influenciara

o0 Investimento Directo Estrangeiro dos 25?
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R: Néo foi analisada no modelo final.

H18: A taxa de desemprego influenciard o Investimentos Directo Estrangeiro
dos 25?

R: N&o foi analisada no modelo final.

H19: A taxa de crescimento dos 25 paises da Unido Europeia influenciara a sua
capacidade de atracgédo de Investimento Directo Estrangeiro?

R: N&o foi analisada no modelo final.

Tabela 13 — Sinais obtidos e sinais esperados

Sinal obtido (apenas no

Variavel Sinal esperado | modelo final)
Custo do trabalho - -
Taxa efectiva de imposto = =
Produto Interno Bruto + NA
Populacéo total + NA
Pais pertencer a zona euro =1, nao pertencer =0 1 NA
Divida publica do Estado - NA
Utilizadores de internet + NA
Km per capita de linhas ferroviarias + NA
Taxa de juro - NA
Investimento em 1&D + NA
Abertura da economia + +
Corrupcéo - -
Rule of law + NA
Qualidade regulatéria + NA
Eficacia governamental + NA
Estabilidade politica e auséncia de violéncia / terrorismo | + NA
Voz e responsabilidade + NA
Desemprego - NA
Crescimento + NA

Fonte: elaboragdo propria.
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Conclusao

O objectivo desta dissertacdo era estudar e identificar quais as variaveis
preponderantes na captacdo de Investimento Directo Estrangeiro na Unido Europeia a
25 paises. Para isso, este estudo foi iniciado com um total de 19 variéveis, que tiveram
como fontes o Banco Mundial e a OCDE e amplitude de periocidade anual de 2004 a
2012, mas, no modelo final estimado com dados em painel EGLS “(cross-section
weights)” apenas foram incluidas 4 dessas variaveis, das quais, 3 revelaram-se
significativas num erro de 10%: custo do trabalho, grau de abertura do mercado e taxa
efectiva de imposto. A variavel que também foi incluida no modelo final mas que nédo

foi identificada como significativa foi a variavel corrupcao.

As variaveis identificadas neste estudo, foram também ja identificadas em
estudos anteriores, e 0s resultados obtidos podem sempre variar, conforme a

periocidade, amplitude geogréfica, definicdo de variaveis e metodologia utilizada.

Em relacdo a perspectivas para novas investigacdes, a realizacdo deste estudo
para um maior numero de paises, bem como abrangendo um maior nimero de anos
poderia representar um acrescento a literatura ja existente, bem como a introducéo de

novas variaveis.
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