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SINOPSE

Basicamente, os determinantes dos investimentos diretos externos (IDE) podem ser
relativos as firmas e a caracteristicas dos paises de origem — push factors — ou a
fatores locacionais — pull factors. A maior parte da literatura tedrica relativa a
empresas multinacionais nos dltimos 40 anos, justamente por concentrar sua atengao
nas empresas, enfatizou os fatores relacionados a vantagens das firmas, dando pouca
importincia aos fatores macroeconémicos. O objetivo deste trabalho ¢ estimar, com
base em dados de painel para 33 paises no periodo 1975-2000, os principais
determinantes dos IDEs em dire¢io aos paises em desenvolvimento. Fatores como
tamanho e ritmo de crescimento do produto, qualificagio da mao-de-obra, recepti-
vidade em relagdo ao capital externo, risco do pais e desempenho das bolsas de
valores estdo entre os principais determinantes de IDE. Além disso, por meio da
aplicagdo de um teste de causalidade no contexto de dados em painel, foi possivel
mostrar que o investimento direto externo nio tem efeito positivo sobre o PIB. Ao
contrdrio, o PIB do pais é que tem efeito sobre a entrada de IDE.

ABSTRACT

Basically, foreign direct investments (FDI) determinants may be referred to firms and
country characteristics — push factors — or to locational factors — pull factors.
Most of theoretical literature relative to multinational enterprises in the last forty
years, has emphasized firms advantages, giving no weight to macroeconomic factors.
The purpose of this paper is to estimate, based on panel data of 33 countries for the
period 1975-2000, the main determinants of FDI inflows in developing economies.
Factors as size and pace of growth of economic activity, the level of labor
qualification, friendly policies towards foreign capital, country risk and stock market
performance are the main determinants of FDI. In addition, a causality test, in the
special context of panel data, has shown that FDI does not cause economic growth.
On the contrary, economic growth causes FDI.



1 INTRODUCAO

A participagio dos paises em desenvolvimento no total de fluxos de ingresso de
Investimentos Diretos Externos (IDE) vem oscilando consideravelmente nos tltimos
25 anos, passando de 15% em 1980 para 46% em 1982, situando-se pouco acima de
20% nos ultimos quatro anos. Mais importante do que isso, entretanto, é perceber
que as motivagdes para esses movimentos internacionais de capital ainda sio
substancialmente diferentes daquelas relacionadas aos fluxos de IDEs em diregdo aos
paises desenvolvidos, ainda que tenham se alterado nas dltimas décadas. Hoje, por
exemplo, a busca de recursos naturais, agricolas ou minerais, tem uma importincia
bem menor do que no inicio do século XX.

Por outro lado, o movimento contemporineo desses fluxos ¢ extremamente
complexo e obedece a uma grande variedade de fatores, ligados ao ambiente
competitivo em que as firmas operam, as suas caracteristicas e aos fatores econdmicos
dos paises de origem e dos hospedeiros.

O objetivo deste artigo é estimar, com base em dados de painel, os principais
determinantes dos IDEs em dire¢io aos paises em desenvolvimento. Como serd
demonstrado, o tamanho e o ritmo de crescimento do produto, a qualificagio da
mao-de-obra, a receptividade em relagio ao capital externo, o risco do pais e o
desempenho das bolsas de valores estdo entre os fatores que exercem efeito sobre o
IDE. Além disso, por meio da aplicagdo de um teste de causalidade no contexto de
dados em painel, foi possivel mostrar que, ao contrdrio do que se costuma
argumentar, o investimento direto externo nao tem efeito positivo sobre o produto;
este é que atua no sentido reverso, ou seja, é o produto do pafs em geral que tem
efeito sobre a entrada de investimento direto externo.

Este trabalho estd organizado em sete se¢oes, incluindo a introdugdo. A Segio 2
faz uma resenha da literatura tedrica relativa aos determinantes do investimento
direto externo. Na Se¢do 3 sdo examinados trabalhos recentes, analisando a relagao
entre IDE e diversos fatores econdmicos. A Segao 4 apresenta o modelo e as hipSteses
a serem testadas, enquanto os resultados s2o0 mostrados na Se¢ao 5. A Se¢ao 6 testa a
relagio de causalidade entre investimento externo e produto. Por fim, a Secao 7
apresenta as principais conclusoes do trabalho.

2 DETERMINANTES DOS IDES: RESENHA TEORICA

O objetivo desta segdo ¢ rever a literatura tedrica referente aos determinantes dos
IDEs. Uma conclusio que sobressai é que a maior parte dos trabalhos d4 mais énfase
a fatores especificos 2 firma multinacional, particularmente aos aspectos ligados ao
tipo de concorréncia entre elas e as firmas locais, preocupando-se menos com os
fatores locacionais.

Apesar de os trabalhos tedricos que se ocuparam dos determinantes dos IDEs
remontarem a Adam Smith, Stuart Mill e Torrens, um dos primeiros tedricos a
desenvolver argumentos a esse respeito foi Ohlin (1933). Segundo ele, os
investimentos diretos externos eram motivados principalmente pela possibilidade de
obtengao de altas taxas de lucro em mercados em crescimento, facilitados pela
possibilidade de financiamento a taxas de juros relativamente reduzidas no pais de
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origem. Mas também constitufam determinantes pular barreiras comerciais e garantir
fontes de matérias-primas.

Hymer (1976) inaugura uma nova tradigdo nos estudos sobre empresas
multinacionais (EMN). Se as EMNs conseguem competir com empresas locais, que
tém maior conhecimento do mercado e do ambiente local, ¢ porque apresentam
vantagens compensatdrias, que podem ser:

a) concorréncia imperfeita, por exemplo, dada por diferenciagio de produto;

b) concorréncia imperfeita no mercado de fatores, por exemplo, acesso a
conhecimento patenteado ou préprio, discriminagdo no acesso a capital ou a
diferencas de capacitagio;

¢) economias de escala internas ou externas, inclusive as dadas por integragao
vertical; e

d) intervengao governamental, como restri¢es as importagoes.

Ocorrendo essas vantagens, a EMN ird preferir atender a0 mercado externo por
meio de investimentos diretos em vez de exportagoes. Analogamente, nao ird licenciar
a produgio para empresas locais quando estas estiverem incertas com relagao ao valor
da licenga ou quando os custos de transferéncia do conhecimento para o detentor
(direitos de propriedade) forem elevados.

Kindleberger (1969) modifica ligeiramente a andlise de Hymer. Em vez de a
conduta da EMN determinar a estrutura dos mercados, é a estrutura — concorréncia
monopolistica — que vai determinar a conduta da empresa, que ird internacionalizar
sua produgio. Caves (1971) também desenvolve argumento semelhante, em que a
estrutura ditard a conduta. Os IDEs vao ocorrer basicamente em setores dominados
por oligopélios. Quando houver diferenciagio de produtos, poderao ocorrer
investimentos horizontais, isto é, no mesmo setor, e quando nao houver, existirao
investimentos verticais, isto é, em setores para trds na cadeia produtiva da empresa. A
existéncia de IDE relaciona-se, ainda, a barreiras ao comércio ou entao para evitar
incertezas de fornecimento ou como forma de levantar barreiras a novas firmas no
mercado externo.

Assim, a hipétese de investimentos diretos determinados por ativos especificos
que compensem a desvantagem inicial das empresas estrangeiras diante das firmas
locais passou a constituir, na literatura, a tradigdo HKC, em homenagem a Hymer,
Kindleberger e Caves. Markusen e Venables (1995) elaboraram modelo na mesma
linha, comparando a importincia das multinacionais com a do comércio exterior. A
presenga das multinacionais (ante o comércio) aumenta 2 medida que os paises ficam
mais parecidos em termos de renda, dotagao relativa de fatores e tecnologia.

Uma segunda linha de estudos sobre os determinantes dos IDEs baseia-se na
idéia de internalizagao de custos de transa¢io. Buckley e Casson (1976 e 1981) e
Buckley e Ghauri (1991) foram os primeiros a explorar essa hipdtese, partindo da
idéia de que os mercados de produtos intermedidrios sao imperfeitos, apresentando
maiores custos de transa¢io, quando a administragio ¢ feita por empresas diferentes.
A integracao dos mercados pelas EMNs, portanto, iria minimizar esses custos. As
EMNs possuem direitos de propriedade (proprietary assets) relativos a marketing,
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design, patente, marca, capacidade de inovagdo etc., cuja transferéncia deve ter um
custo elevado, por serem ativos intangiveis, ou em razao de oportunismo, ou mesmo
em fungio de serem difusos e, portanto, de dificil venda ou aluguel.

A énfase da teoria da internalizagio se d4 nos mercados de produtos interme-
didrios e na formagio de redes internacionais de produgao. Talvez sua principal for¢a
resida na capacidade de responder ao dilema entre licenciamento da produgao por um
agente no exterior ou produgao prépria. Assim, a escolha da firma é dupla: localizagao
e modo de controle. Quando a produgio e o controle s3o no pais de origem, a firma
exporta; quando a decisio é produgio no exterior e controle local, ela licencia; e
quando produz e controla no exterior, ocorre o IDE. Normalmente, essas escolhas
correspondem a diversos estdgios na internacionalizagdo da produgao.

Ainda numa visio que pode ser classificada como microecondmica, estio os
trabalhos de John Dunning. Sua andlise comega pela constatagio de que a
propriedade de ativos diferenciados pode ser compreendida como um dos fatores
responsdveis pela existéncia das multinacionais. Dunning desenvolve uma abordagem
que, segundo ele, deve ser entendida como um paradigma (na medida em que pode
englobar diversas teorias concorrentes, sem apresentar uma previsio Unica), conhecida
pelas letras OLI (Ownership, Location, Internalization). Esse paradigma, pode ser
apresentado esquematicamente da seguinte forma [ver Dunning (1993, p. 79 e 80)]:

A firma estrangeira apresenta vantagens sobre as firmas domésticas num
determinado setor em decorréncia da propriedade privilegiada (ownership) de alguns
ativos tangiveis ou intangiveis que estejam disponiveis apenas para as firmas daquela
nacionalidade. (1)

Dado (1), a firma estrangeira ird usar sua vantagem de propriedade se achar mais
vantajoso internalizd-la do que vendé-la, isto é, se possuir vantagem de internaliza¢ao

D. (2)

Dados (1) e (2), a firma estrangeira ird produzir no pais de destino se af existirem
vantagens locacionais (L) suficientes para justificar a produgio nesse pais e nio em
qualquer outro. Dunning ainda acrescenta uma quarta condigdo, que ¢ a
compatibilidade do investimento externo com a estratégia de longo prazo da
multinacional.

Com base nesse paradigma, Dunning apresenta quatro razdes para que a firma
invista no exterior: busca de recursos, busca de mercados, busca de eficiéncia e busca
de ativos estratégicos. A articulagdo entre os ativos de conhecimento e os fatores
locacionais estd por trds da motivagao de investimentos das EMNs, que experimen-
taram o mais rdpido crescimento nas dltimas décadas, qual seja, a busca de ativos
estratégicos. Nao obstante ter havido, nos dltimos anos, um grande deslocamento das
EMNs em dire¢do aos paises em desenvolvimento, em busca de mercados ou em
busca de recursos (market-secking ou resource-seeking), a principal novidade ¢ o
aumento dos investimentos nos paises desenvolvidos em busca de ativos estratégicos,
mudando a natureza do fator locacional. Se, por um lado, ativos de conhecimento
(intangiveis) sao méveis entre fronteiras e, portanto, as empresas multinacionais
obtém vantagens competitivas ao buscar ativos estratégicos em paises distintos da sua
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origem, por outro, a localizagao daqueles ativos ¢ cada vez mais influenciada pela
existéncia de clusters de atividades complementares entre si.

Uma outra corrente de estudos é representada pelo modelo de ciclo de produto
de Vernon (1966). De acordo com esse modelo, como as inovagoes sao poupadoras
de mio-de- obra, elas surgem inicialmente nos pafses mais intensivos em capital, em
especial nos Estados Unidos (o modelo foi elaborado em meados da década de 1960).
Paulatinamente, a produgio vai sendo deslocada para paises menos intensivos em
capital e, finalmente, para paises em desenvolvimento. Ao mesmo tempo, a produgio
nos pafses mais ricos vai sendo reorientada para novos produtos ligados as dltimas
inovagoes de produtos e processos. Esse modelo foi, parcialmente, responsdvel por
um conjunto de estudos' sobre o processo de disseminagio das empresas
multinacionais concebido como sendo seqiiencial, em estdgios. Assim, as empresas
irilam, inicialmente, atender aos mercados pela exportagao para, posteriormente,
estabelecer representantes comerciais e, finalmente, comegar a produzir nos mercados
de destino por meio de subsididrias.

Ainda na linha da internacionaliza¢do da produ¢io por motivos enddégenos a
firma, encontram-se os trabalhos de Graham (1978, 1998 e 2000). Neles, o
aparecimento de EMNs resulta da interagao oligopolistica 2 medida que as firmas
crescem, como estratégia de redugdo de riscos. No trabalho mais recente, o autor usa
a teoria dos jogos, para desenvolver um modelo simplificado com dois paises e um
setor para controlar a entrada de uma firma em um pafs estrangeiro como reagio
entrada de firma estrangeira no seu mercado local. O ponto relevante a enfatizar ¢é
que a rivalidade entre firmas ¢ uma dimensao importante e nem sempre levada em
conta nas explica¢oes sobre as EMNGs.

Uma das correntes recentes mais promissoras é a que segue os trabalhos de
Cantwell [resumidos em Cantwell (20002)]. O autor parte do conceito de
acumulagio tecnoldgica como um processo interno 2 firma e cumulativo. Isto &,
como a tecnologia ¢é tdcita, nio ¢ transferida sem custos, cada firma ird desenvolver
suas capacitacoes e seu conhecimento de forma unica e diferenciada. A competigio
entre firmas ¢, basicamente, tecnoldgica. Ea inovagao o principal gerador de lucros.
A internacionalizagio da produgio permite a firma utilizar seu conhecimento e
potencial inovador em outros ambientes, ampliando suas vantagens especificas. Além
disso, a expansio leva a adaptagdo, que permite mais inovagao.

A firma, assim, ird desenvolver seu conhecimento em redes internacionais de
tecnologia, realizando investimentos em outros centros, de forma a ter acesso a novos
conhecimentos. Ao contrério do paradigma HKC, a internacionaliza¢io da produgio
é resultado da maior concorréncia tecnoldgica.

3 DETERMINANTES DOS IDES: TRABALHOS EMPIRICOS

Os trabalhos empiricos, que procuram estimar a importincia dos diversos
determinantes dos IDEs, enfatizam mais os fatores de atragio, ou seja, locacionais, até
porque os dados raramente permitem identificar os pafses de origem dos
investimentos, a0 menos para um grande conjunto de paises e anos. As vantagens de

1. Quase todos se encontram em Buckley e Ghauri (1991).
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propriedade do capital, por exemplo, apontadas por alguns trabalhos na Segio 2
como um importante push-factor, sio de mais dificil observagao, dependendo de
pesquisas envolvendo firmas. As principais varidveis utilizadas, normalmente, sio o
tamanho do mercado, a taxa de crescimento do PIB, a estabilidade econ6émica, o grau
de abertura da economia, além de diversas varidveis institucionais, como serd visto
adiante.

Entretanto, a relagio entre IDE e crescimento econdmico merece uma atengao
especial. Se, por um lado, o crescimento econémico pode ser um poderoso estimulo
ao ingresso de IDE, por outro, o aumento dos investimentos externos — na medida
em que constitui elevagdo do estoque de capital existente (greenfield investment) —
também pode ser apontado como um dos fatores responsdveis pelo crescimento
econdmico, significando a existéncia de um problema de endogeneidade. H4, assim,
outros estudos que se ocupam de provar a relagdo entre IDE e nivel de atividade.

Com relagao aos determinantes dos IDEs, ¢ preciso notar que hd diferengas
substanciais entre os fluxos que envolvem apenas paises desenvolvidos — tanto como
paises de origem como hospedeiros — e aqueles em que os hospedeiros sao paises em
desenvolvimento. De acordo com Dunning (2002), no primeiro caso ocorrem
investimentos do tipo procura de ativos estratégicos, em que o IDE ¢ representado por
uma operagio de fusio e aquisi¢do, e do tipo procura de eficiéncia horizontal. J4 no
segundo caso, os investimentos sdo caracterizados por procura de mercados, de recursos
ou de eficiéncia horizontal.

Os trabalhos examinados a seguir referem-se, assim, a determinantes de IDE
dirigidos a paises em desenvolvimento. Nunnenkamp e Spatz (2002), usando amostra
de 28 paises em desenvolvimento para o perfodo 1987-2000, encontram correlagoes
de Spearman significativas entre fluxos de IDE e PIB per capita, fatores de risco, anos
de escolaridade, restrigdes ao comércio externo, fatores complementares de produg::io;2
gargalos administrativos e fatores de custo.” Populagao, crescimento do PIB, restriges
a entrada de firmas, restri¢des apds a entrada e regulagio relacionada a tecnologia
revelaram-se nao-significativas. No entanto, quando sio feitas regressoes, separada-
mente para os fatores nao-tradicionais, usando como controles os fatores tradicionais
(populagio e PIB per capita), apenas custo de fatores apresenta resultados
signiﬁcativos, ainda assim apenas para 1997-2000.

Holland ez alii (2000) fazem resenha de diversos trabalhos relacionados a2 Europa
Oriental e Central, que mostram evidéncias da importancia do tamanho do mercado
e do potencial de crescimento como determinantes dos IDEs. Tsai (1994) analisa as
décadas de 1970 e 1980 e enfrenta o problema da endogencidade entre IDE e
crescimento, desenvolvendo um sistema de duas equagdes simultineas. Além disso, o
IDE ¢ medido alternativamente como fluxo e estoque. O tamanho do mercado
resulta mais importante para o fluxo de IDE do que o crescimento. O superdvit
comercial apresenta sinal negativo e significativo para o IDE, ao passo que o fluxo de
IDE diminui 2 medida que o saldrio nominal diminui. Por outro lado, o impacto do
IDE sobre crescimento econdmico ¢ bastante limitado.

2. Insumos locais necessarios a produgdo competitiva internacionalmente, com base em pesquisa conduzida por
European Round Table of Industrialists, citada no artigo.

3. Relacionados a impostos, condi¢des de emprego, regulagdo do mercado de trabalho e poder de sindicatos.
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Campos e Kinoshita (2003) utilizam dados em painel para analisar 25
economias em transi¢ao entre 1990 e 1998. Concluem que, para esse conjunto de
paises, o IDE ¢ influenciado sobretudo por economias de aglomeracio (clusters),
tamanho do mercado, baixo custo da mao-de-obra e recursos naturais abundantes.
Além desses fatores, as seguintes varidveis apresentam resultados significativos: boas
institui¢des, abertura comercial e menores restrigoes aos fluxos de IDE.

Garibaldi ez alii (2001), com base em painel dinimico para 26 paises em
transi¢ao entre 1990 e 1999 analisam um grande conjunto de varidveis, divididas em
fundamentos macroecondémicos, reformas estruturais, quadro legal e institucional,
condigbes iniciais e percep¢ao de risco. Os resultados revelam que as varidveis
macroecondémicas, como tamanho do mercado, déficit fiscal, inflagao e regime
cambial, de percepgio de risco, reformas econdmicas, liberalizagao comercial, dotagao
de recursos naturais, barreiras ao investimento e burocracia tém o sinal esperado e sao
significativas.

Loree e Guisinger (1995), estudando os determinantes dos investimentos diretos
externos dos Estados Unidos em 1977 e 1982 (tanto em paises desenvolvidos quanto
em paises em desenvolvimento), concluem que varidveis relacionadas a politicas nos
paises hospedeiros sao significativas em paises desenvolvidos apenas enquanto a infra-
estrutura é um determinante importante em todas as regioes.

Os trabalhos a seguir procuram determinar a influéncia dos IDEs sobre a taxa
de crescimento do PIB ou analisar a causalidade reversa entre essas duas varidvelis.
Borenstein, Gregorio e Lee (1995) utilizam dados para o periodo 1970 a 1989
envolvendo fluxos dos paises desenvolvidos para os em desenvolvimento. As
principais conclusdes sio que, em primeiro lugar, o IDE tem efeito positivo sobre o
crescimento econdmico, dependendo do estoque de capital humano disponivel na
economia hospedeira. Entretanto, onde o nivel de capital humano ¢ muito baixo, o
efeito é negativo. Em segundo lugar, possui um efeito indireto sobre o crescimento,
na medida em que atrai atividades complementares.

Mello (1999) considera que o IDE afeta o crescimento por meio da acumulagio
de capital e também da transferéncia de conhecimento. Essas hipdteses sao testadas
com base em andlise de séries temporais e de dados em painel. Os resultados de séries
temporais nio sio conclusivos. Os dados em painel mostram que o IDE afeta
positivamente o crescimento por meio da transferéncia de conhecimento nos paises
da OCDE mas nio nos demais. J4 o efeito sobre a acumula¢io de capital manifesta-se
apenas nos paises nao-OCDE. Esses resultados revelam que o efeito final depende da
complementaridade ou da substitui¢ao entre investimentos externos e domésticos.

Os diversos resultados obtidos por Lipsey (2000) permitem inferir que o efeito
do IDE sobre o crescimento ¢é positivo, porém reduzido e depende fortemente da
intera¢ao com o nivel de escolaridade do pais receptor. Soto (2000), trabalhando com
dados em painel para paises em desenvolvimento no periodo 1986-1997, conclui que
o IDE contribui positivamente para o crescimento por meio da acumulagio de capital
e da transferéncia de tecnologia.

Um teste de causalidade entre IDE e crescimento do produto é proposto por
Nair-Reichert e Weinhold (2001), com base em dados em painel para 24 paises em
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desenvolvimento no periodo 1971-1985. A principal conclusao é que a relagao entre
investimentos, tanto externos quanto domésticos, e crescimento do produto é
fortemente heterogénea e que a eficdcia do IDE ¢ positivamente influenciada pelo
grau de abertura do pais.

Finalmente, Buckley ez alii (2002) utilizando dados em painel para diversas
regides da China no periodo 1989-1998, observam que, se a taxa de crescimento de
IDE afeta positivamente o crescimento do PIB, o reverso nao ¢ verdadeiro. Também
nio sio encontradas evidéncias que apdiem a tese segundo a qual a eficdcia do IDE
depende de um patamar minimo de capital humano. Em contraste, o capital humano
¢ mais significativo nas provincias menos desenvolvidas ao passo que o IDE favorece
o crescimento especialmente nas provincias mais desenvolvidas.

4 MODELO ECONOMETRICO

A se¢do anterior evidenciou que faltam estudos compreendendo uma amostra
representativa de paises em desenvolvimento que utilize a metodologia de dados em
painel para analisar os determinantes dos IDEs. Entretanto, como serd evidenciado a
seguir, essa metodologia pode apresentar resultados superiores, permitindo conclusées
mais precisas.

3

O objetivo desta secao ¢é apresentar o modelo que serd utilizado para testar
empiricamente o grau de influéncia das varidveis mencionadas anteriormente sobre o
investimento direto. A metodologia empregada combina informagao relativa 2
variagdo a0 longo das unidades individuais, no caso os paises em desenvolvimento,
com informagao que ocorre no tempo. A vantagem do emprego de dados em painel é
que esse método permite levar em consideragao as caracteristicas idiossincrdticas
(heterogeneidade) existentes entre os grupos (paises).

A selegio das varidveis representativas dos determinantes dos IDEs foi
necessariamente afetada pela op¢ao de se utilizar uma amostra suficientemente ampla
de paises em desenvolvimento como hospedeiros. A amostra compreende um
conjunto de 33 paises, no periodo que se estende de 1975 a 2000. Assim, diversas
varidveis importantes do ponto de vista tedrico e incluidas em alguns dos estudos
analisados para um conjunto restrito de paises, como aquelas relativas a estabilidade
politica, por exemplo, ficaram de fora. A lista dos paises e a fonte dos dados sio
apresentadas no Apéndice.

As varidveis selecionadas para explicar o investimento direto nos paises em
desenvolvimento sio o produto (PIB), a taxa média de crescimento do PIB nos
tltimos cinco anos (G5PIB), a qualificagao da forca de trabalho (ESCOL), o grau de
abertura comercial (ABERT), a taxa de inflacao (INFLA(;AO), a taxa de risco
(RISCO), o consumo per capita de energia (ENERCON), o indice Dow Jones
(DOWJONES) e o somatério do PIB dos maiores exportadores de capital da OCDE
(PIBOECD) para paises em desenvolvimento.

Vamos, inicialmente, examinar as principais hipSteses sobre o comportamento
esperado das varidveis explicativas do modelo. Com rela¢ao ao PIB, a intui¢ao estd
no fato de que o produto do pais funciona como um fator de atragao, uma vez que
boa parte dos investimentos que se dirigem aos paises em desenvolvimento se encaixa
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no que Dunning (1993) denomina investimentos market-secking, como jd foi
colocado anteriormente. Assim, tal como em outros trabalhos, espera-se que a
correlagdo encontrada seja positiva.

Conforme foi colocado, alguns estudos mostram que existe correlagio positiva
entre os investimentos diretos ¢ o crescimento do produto. A hipdtese a ser testada
neste trabalho ¢ de que os IDEs reagem positivamente nio ao crescimento corrente
do produto, mas a tendéncia de crescimento apresentada num periodo de alguns
anos. Para testar essa hipdtese, iremos incluir como um dos determinantes do IDE a
taxa média de crescimento do produto definida nos dltimos cinco anos, representada

aqui por G5PIB.

H4 grande evidéncia empirica a respeito da relagao positiva entre IDE e nivel de
qualificagido da mao-de-obra, medida pelo percentual da populagio em idade
correspondente matriculada no ensino secunddrio _ESCOL. Também o nivel de
abertura comercial deve ser positivamente correlacionado com o investimento direto
pelo fato de essa varidvel representar uma boa proxy para o tipo de relagio que um
pais tem com o capital externo. Supde-se que um pafs com maior grau de abertura
comercial e, portanto, com economia mais direcionada para fora, seja mais propenso
a facilitar a entrada de investimento externo _ ABERT.

A taxa de inflagilo (INFLAGCAO) serve como uma proxy para o grau de
estabilidade econémica, tendo em vista que um dos sintomas cldssicos da perda de
controle tanto do lado fiscal como do monetdrio é o descontrole inflaciondrio.
Tomando por base que os investidores preferem paises que apresentam economias
mais estdveis, com menor grau de incerteza, ¢ previsivel que se observe um efeito
negativo da inflagao sobre o investimento direto.

O risco pafs, apesar de mais estreitamente ligado as condigbes de crédito,
também deve influenciar o ingresso de IDE. Quanto maior o risco, maior a
probabilidade de défaulr da divida externa e, conseqgiientemente, da adogio de
medidas de restri¢do a saida de capitais internacionais. Dessa forma, o risco estd
negativamente associado ao ingresso de IDE. Aqui a varidvel RISCO serd
representada pela medida de risco determinada pelo Euromoney.

A maior sofisticagdo da estrutura industrial de um pais favorece os fluxos de IDE
do tipo strategic asset seeking ou efficiency secking, na classificagio de Dunning. Para
medir o grau de desenvolvimento da estrutura industrial foi introduzida a varidvel
ENERCON, que mede o consumo per capita de energia nos paises hospedeiros, com
um sinal esperado positivo.

Sobretudo nos dltimos anos, os IDEs estiveram muito associados a processos
internacionais de fusdes e aquisi¢des que, por sua vez, foram fortemente influenciados
pelo desempenho das bolsas. Assim, periodos que registram aumentos significativos
neste indice — DOWJONES — refletem momentos de euforia com aumento da
propensao a realizar investimentos com maior risco. Portanto, acreditamos que existe
uma relagdo positiva entre os investimentos diretos nos paises em desenvolvimento e
a evolugao dessa varidvel.

A varidvel PIBOECD resulta da média da taxa de crescimento do produto dos
maiores exportadores de IDE (ver Apéndice). A relagio esperada entre essa varidvel e
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o IDE ¢, até certo ponto, ambigua. De um lado, uma correlagao positiva entre
PIBOECD e EDI pode ser explicada pelo aumento de maiores lucros e, portanto,
mais recursos disponiveis para a realizagdo de investimentos no exterior. De outro,
uma correlagio negativa entre essas duas varidveis pode ser interpretada como
diversificagao de risco.

A tarefa seguinte diz respeito a aplicagao efetiva da metodologia de dados em
painel para tratar o investimento direto. Em geral, uma regressio para dados em
painel costuma aparecer da seguinte forma:

y,=B'x, +v i=L..,N; t=1..T (1)

it i
com V. =0 +u
it 1 it

A varidvel dependente J, ¢ representada no modelo pelo investimento direto,

enquanto Xir representa o vetor de varidveis explicativas que variam em 7 e 5 O, é um
Logt SO . 2 .

termo estocdstico préprio das unidades, de forma que O, ~(0,0,7), denominado
efeito individual, enquanto #, ¢ um distirbio estocistico tal que #, ~(0,0,°).
Temos ainda que £ [uha i] =0 e E [uhxﬂ] =0. O efeito individual a,, préprio
das unidades, pode ser ou nio correlacionado com o vetor de varidveis explicativas
X, . A existéncia de correlagio entre o efeito individual e os regressores pode ser
detectada por meio da aplicagio do teste de Hausman (1978), cuja hipétese nula é de

nio-correlagio entre O, e X,. No caso de haver correlagdo, a estimagio deve ser feita

a partir do estimador de efeito fixo Least Square Dummy Variable (LSDV), do
contrdrio o estimador de efeito aleatério é o mais apropriado.

No caso corrente temos que X, = [PIB, ESCOL, G5PIB, ABERT, INFLA(;AO,
RISCO, ENERCON]. Se no modelo apresentado estivessem presentes somente
varidveis do tipo X, , a estimagao poderia se dar de modo convencional. Contudo,
existem na nossa base de dados duas varidveis que somente variam no tempo e nao
nas unidades individuais, ou seja, paises. Desse modo, para tratar este caso mais geral,
o modelo da equagao (1) deve ser reescrito do seguinte modo [Hsiao (2003)]:

y,=B'x, +0'z +a +A +u, i=1..,N;t=1..,T (2)

onde 2z ¢ o vetor de varidveis que somente possuem variagdo em ¢. No nosso caso

temos que Z, = [DOWJONES, PIBOECD]. Notamos agora a presenga do termo )‘,

especificamente relacionado a variagao temporal, compondo a classe dos distirbios da

regressao com )\i ~ (0,0'22), E()\ v

; l.t): 0. Iremos ainda assumir que z, ¢ nao-

correlacionado com qualquer distdrbio.

Nosso objetivo entio ¢ obter uma estimativa fidedigna para o vetor de
parimetros ((3,0), o que serd feito por meio da aplicagio de um procedimento que
aparece em Hsiao (2003) em dois estdgios. A solugio pode ser se obtida estimando 3
por efeito fixo restrito apenas as varidveis x,, para depois estimarmos O a partir da
aplicagdo do estimador OLS na seguinte regressao:
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J,—by'%, =u +8z, +\ +Z, t=1..,T 3)

1 & . . .
, — Z x, e b, éo coeficiente estimado de 3 obtido por
N & N &

efeito fixo. Deve-se ter em mente que, para que o procedimento que aparece na
equagio (3) possa ser aplicado, é necessdrio que o teste de Hausman rejeite a hipétese

nula de nio-correlagao entre O . e X, .

5 ANALISE DOS RESULTADOS

Na Tabela 1 sio apresentados os resultados econométricos para o modelo de
investimento estimado a partir de dados em painel de acordo com o jd exposto. Os
dados utilizados sao anuais abrangendo 33 paises no periodo 1975-2000. A razao
para esse corte temporal ¢ que, para os anos anteriores a 1975, algumas das varidveis
utilizadas no modelo nao estao disponiveis para boa parte dos paises. Tendo em vista
que a varidvel RISCO, importante para explicar o investimento direto, somente estd
disponivel a partir de 1985, o modelo foi estimado para duas amostras: completa, de
1975 a 2000 e parcial de 1985 a 2000. As varidveis PIB e PIBOECD foram tomadas

em logaritmo.

Para cada uma dessas amostras, as estimativas foram geradas pelos seguintes
modelos: @) OLS (pooling ou dados agrupados); 4) painel efeito aleatério; e (¢) painel
efeito fixo. Neste dltimo, os coeficientes das varidveis que possuem apenas variagio
temporal foram estimados com base na metodologia descrita pela equagao (3). A
andlise segue préxima aquela que aparece em Hausman e Taylor (1981) e Cornwell e
Rupert (1988). A estimagdo por OLS de dados agrupados (pooling) aparece apenas
como referéncia. Ela permite checar a existéncia de multicolinearidade no modelo por
meio da estatistica Variance Inflation Factor (VIF). A literatura assinala que existe
indicagao de multicolinearidade se o valor VIF exceder ao valor 5 [Judge ez alii
(1982)]. A estimagao por OLS pode dar ainda alguma idéia do ganho de eficiéncia
em se estimar o modelo por dados em painel.

Conforme pode ser observado na Tabela 1, existe ganho de eficiéncia advindo
do emprego de dados em painel. Em todos os modelos que fazem uso deste método,
a estatistica RHO e o teste de Breusch-Pagan revelam a importincia do componente
individual. A estatistica RHO mostra que a propor¢io estimada da varidncia do
componente individual em relagao a variincia total do disttrbio ¢é alta. A necessidade
de levar em conta as diferencgas individuais ainda é corroborada pelo teste de Breusch-
Pagan, cuja hipétese nula é de que a varidncia do componente individual Q; seja
igual a 0. Os resultados mostram, ainda, que existe uma clara preferéncia para a
aplicagao do estimador de efeito fixo, pois o teste de Hausman indica presenca de
correlagdo entre o componente individual e as varidveis explicativas. Assim, os
modelos mais fidedignos para cada uma das amostras usadas s3o os que aparecem nas

colunas (III) e (VI).
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TABELA 1
MODELO DE DADOS EM PAINEL PARA O INVESTIMENTO EXTERNO DIRETO

Log do investimento direto externo (LIDE)

Variavel dependente =

1975-2000 1985-2000
OLS Efeito aleatério  Efeito fixo ~ OLS (Pooling) Efeito aleatério  Efeito fixo
Variaveis independentes = (Pooling)
U] (n (D) (Iv) V) (V)
LPIB (i) 1.0010 1.3204 1.4834 1.0541 1.2677 1.7282
i
(0.000) (0.000) (0.000) (0.000) (0.000) (0.000)
GSPIB (1) 0.0145 0.0458 0.0481 0.0333 0.0553 0.0510
i
(0.221) (0.001) (0.000) (0.005) (0.000) (0.000)
) 0.0006 0.0172 0.0266 —0.0015 0.0134 0.0250
ESCOL (1)
(0.818) (0.001) (0.000) (0.601) (0.013) (0.000)
. 0.0113 0.0143 0.0160 0.0115 0.0127 0.0146
ABERT (it)
(0.000) (0.000) (0.000) (0.000) (0.000) (0.000)
I —-0.0001 —0.0002 —0.0002 —0.0001 —0.0001 —0.0001
INFLACAO (i)
(0.641) (0.024) (0.019) (0.564) (0.061) (0.108)
. —0.2055 —20.9666 —20.4480
RISCO (it) _ _ _
(0.971) (0.001) (0.001)
) —0.0003 —0.0001 —0.0001 —0.0003 —0.0001 —0.0001
ENERCON (i)
(0.000) (0.365) (0.713) (0.000) (0.000) (0.316)
0,0003 0.0002 0.0002 0.0001
DOWJONES (1)
(0.000) (0,000) (0.000) (0.000)
—0.0434 —0.0649 —0.0118 0.0088
PIBOECD (1)
(0,209) (0.097) (0.817) (0.849)
—-5.888 -9.9027 —12.1589 —6.2746 —8.3093 —-13.8863
CONSTANTE
(0.000) (0.000) (0.000) (0.000) (0.000) (0.000)
Observacoes 678 678 678 455 455 455
R 0.67 0.57 0.56 0.72 0.62 0.60
2.65 2.41
VIF _ _ _ _
(0.378) (0.414)
RHO _ 0.335 0.671 _ 0.4844 0.836
49.12 74.70
Hausman _ _ _ _
(0.000) (0.000)
411.41 297.19
Teste de Breusch-Pagan _ _ _ _
(0.000) (0.000)

Notas: 1. Os valores entre parénteses representam o p-valor. 2. Nos modelos (Ill) e (V1) os coeficientes das variaveis ( ¢) foram calculados pelo estimador de
efeito fixo. 3. As varidveis expressas em valores monetérios foram tomadas no log.

Observa-se ainda que no modelo de dados agrupados (pooling), algumas varidveis
importantes como ESCOL, INFLACAO, RISCO e G5PIB com amostra completa
s30 nﬁo—signiﬁcativas. Diferentemente, em todas as outras regressoes em que a
técnica de dados em painel ¢ utilizada, essas varidveis mostram-se significantes. Além
disso, todas as varidveis sdo significativas apresentando os sinais esperados.

De acordo com a Tabela 1 os resultados encontrados para os modelos (III) e
(VI) corroboram muitas das hipéteses formuladas inicialmente. De fato, a taxa média
de crescimento do produto num periodo anterior (G5PIB), nos dois modelos de
efeito fixo, ¢ significativa com coeficiente positivo. A taxa corrente de crescimento do
produto foi testada e ndo mostrou significAncia. Observou-se também, tal como era
esperado, que o log do produto (LPIB) também exerce influéncia positiva sobre o
investimento direto. As varidveis QUALIF e ABERT apresentam coeficientes
estimados positivos, além de serem significativas.
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Tendo ainda em vista os resultados da Tabela 1, a inflagao tomada como proxy
para estabilidade macroecondémica possui, conforme esperado, correlagio negativa
com o investimento direto externo. Contudo, para o periodo mais restrito, essa
varidvel se mostrou pouco significativa, dados os parimetros usuais. Importante
ressaltar que a varidvel RISCO ¢ fortemente significativa, apresentando o sinal
esperado. Isso mostra que essa varidvel é importante nao apenas para explicar os
fluxos financeiros, conforme a hipétese usual, mas também para os fluxos de IDE.

Por fim, no que se refere aos componentes exdgenos do modelo, que somente
possuem variagio temporal, o indice DOW]JONES apresenta significAncia, sendo
positivamente correlacionado com IDE. Por outro lado, o consumo de energia nao se
mostrou significativo em nenhuma das duas amostras. PIBOECD s6 ¢ significativa
— mesmo assim a 10% — quando nio se introduz RISCO.

Observa-se inicialmente o ganho de eficiéncia do modelo pelo uso de dados em
painel. No modelo de dados agrupados, ESCOL e INFLACAO sio nio-significa-
tivas, especialmente a primeira. Em todas as outras regressdes em que a técnica de
dados em painel ¢ utilizada, essas varidveis mostram-se significantes.

Conforme j4 foi assinalado, o teste de Hausman indica a presenca de correlagio
entre o componente individual e os regressores. No entanto, essa correlagio nio ¢é
verificada para todas as varidveis explicativas, pois se nota diferenca significativa entre
os resultados gerados pelos efeitos aleatério e fixo [Cornwell e Rupert (1988)] apenas
para duas varidveis, ESCOL e ABERT. Preliminarmente, pode-se adiantar que se a
heterogeneidade entre os paises for levada em conta, a importincia de se ter um
ambiente favordvel a entrada de investimentos externos, representada aqui pelo grau
de abertura comercial, diminui enquanto a qualificagio da mao-de-obra tem sua
influéncia elevada.

6 VERIFICANDO A EXISTENCIA DE CAUSALIDADE ENTRE IDE
E PIB

Na segdo anterior detectamos a existéncia de correlagao contemporinea entre IDEs e
o crescimento econdmico. No entanto, nio se pode afirmar categoricamente que é o
crescimento do nivel de atividade que causa os investimentos externos, apesar de esse
ser um argumento bastante razodvel, na medida em que o crescimento permite aos
investidores externos prever lucros crescentes, por exemplo. Da mesma forma, ¢
possivel argumentar que o aumento de investimentos externos, sobretudo em paises
em desenvolvimento, ao trazer mais conhecimento e capital, constitui um importante
coadjuvante para o processo de crescimento econémico. Como mostrado na Se¢io 3,
diversos trabalhos exploram essa hipétese.

Assim, ¢ importante determinar o sentido dessa causalidade. Diferentemente do
que acontece com séries de tempo, em que existe uma abordagem razoavelmente
consagrada para testar a causalidade, feita a partir do procedimento de Granger
(1969), no contexto de dados de painel os estudos ainda persistem, sendo que nao
existe ainda uma metodologia amplamente adotada para tratar esse tipo de questao,
embora alguns procedimentos aparecam na literatura. Nair-Reicheit ¢ Weinhold
(2001) tentam mostrar a relagio de causalidade entre crescimento e investimento
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utilizando a abordagem que aparece em Holtz-Eakin, Newey e Rosen (1988) que
consiste em estimar por varidvel instrumental a seguinte relagio.

Jie " Viem1 = Z aj(.yz't—j = Ji-jy T Z aj(xit—j _xit—j—l) o, w,4) (4
= s

A causalidade de x (IDE) no sentido de y (PIB) é aceita caso a hipdtese conjunta
0,=0,=..=9,=0 seja verdadeira. O ponto fraco da aplicagio desse método
consiste no fato de que, para que a relagio de causalidade se mostre consistente, ¢é
necessdrio que o modelo envolva também a equagao onde agora y causa x, para assim
se poder testar o sentido da causalidade. Assim, tal como ¢ feito na abordagem de
Granger (1969) para séries de tempo, seria necessdrio estimar um sistema de equagoes
envolvendo x e y, e ndo apenas uma equagao, como aparece em Nair-Reicheit e
Weinhold (2001), ou seja, deve-se estimar um PVAR.

De modo a testar a causalidade entre IDE e PIB, faremos uso do procedimento
que aparece em Carroll e Weil (1994) e Judson e Owen (1999), que usam dados
macroeconémicos de painel para investigar a relagao de longo prazo entre taxa de
poupanga e crescimento da renda per capita. Adaptando essa metodologia ao nosso
contexto, ¢ necessdrio estimar duas relacoes dinimicas distintas entre IDE e PIB:*

LIDE, = B,LIDE, , + §LPIB,, +a, +u,, (5)

LPIB,=PB,LPIB, , + 5,LIDE,  + 0, + u,, ©6)

Para testar qualquer relagao de causalidade entre as varidveis que aparecem em
(5) e (6) iremos estimar tais equagbes separadamente. Por hipdtese, temos que
LPIB,_, ¢ ex6gena na equagio (5) e LIDE,_, é exdgena na equagio (6). Conforme
pode ser visto, ambas as equagdes incluem como regressor a varidvel dependente
defasada. Nesse caso, o procedimento usual de estimar o modelo por efeito fixo
(LSDV) gera uma estimativa viesada para os coeficientes. Nickell (1981) obtém uma
expressao para o viés de B, mostrando que o viés se aproxima de 0 quando o niimero
de observagdes temporais 7 tende para infinito. Anderson e Hsiao (1981) propdem a
aplicagao do método de varidveis instrumentais sobre a primeira diferenga, que no
caso da equagdo (5) é expressa da seguinte forma:

LIDE,~LIDE,  =B,(LIDE,  ~LIDE, ) +3 (LPIB, ~LPIB, ) +(u, ~u, ) (7)

Observe-se que, em (7), o distarbio u,, —u,,_, ¢ agora correlacionado com a
varidvel independente LIDE,  —LIDE, ,. Anderson e Hsiao (1981) recomendam
como instrumento LIDE, , —LIDE, , ou LIDE,_,. Aqui a causalidade de Granger

no sentido de que LPIB causa LIDE é demonstrada caso a hipdtese nula 0, =0
nio se confirme.

4. Novamente, tomaremos ambas as variaveis no log.
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A Tabela 2 apresenta os resultados do teste de causalidade de Granger entre
investimento direto externo e produto por meio da metodologia proposta por
Anderson e Hsiao (1981). A amostra usada envolve dados completos de 1975 a 2000.
Observe-se que em ambas as equagdes (5) e (6) sdo apresentados também os
coeficientes estimados por efeito fixo (LSDV), de modo que se possa ter idéia do viés
desse estimador quando comparado com os resultados gerados por AH.

TABELA 2
TESTE DE CAUSALIDADE DE GRANGER (IDE versus PIB)

Log do investimento direto Log do produto interno bruto
Variavel dependente (LIDE) (LPIB)
(5) (6)
T Efeito fixo Efeito fixo
Variaveis independentes AH AH
(LSDV) (LSDV)
-0,1924 0,6534 -0,0073 0,0867
LIDE_1 (it)
(0,000) (0,000) (0,210) (0,000)
0,0019 -0,0293
LIDE_2 (it) - _
(0,691) (0,000)
-0,4196 0,2036 -0,0055 0,4361
LPIB_1 (i)
(0,000) (0,062) (0,653) (0,000)
—0,0095 —-0,2758
LPIB_2 (i) _
(0,883) (0,000)
0,1336 2,7561 0,0635 5,5428
CONSTANTE
(0,000) (0,000) (0,000) (0,000)
Observacbes 648 757 690 755

NOTAS: 1. Periodo: 1975-2000. 2. AH: coeficientes obtidos pelo procedimento de Anderson-Hsiao por variavel instrumental. 3. LSDV.

Tendo em vista os resultados obtidos, verifica-se, com relagio as estimativas
obtidas pelo estimador AH, que existe uma relagio de causalidade explicita no
sentido de LPIB afetar LIDE, visto que pelos resultados obtidos por esse método
para a equagio (5), a primeira defasagem de LPIB ¢ significativa. Os resultados
obtidos por AH para a equagdo (6) evidenciam que nio existe nenhuma relagao de
causalidade no sentido de LIDE afetar LPIB . Por fim, caso o teste de causalidade
fosse implementado a partir do estimador de efeito fixo, nao seria possivel obter
nenhuma implicagdo de causalidade no modelo, ji que a causalidade em ambos os
sentidos nao ¢ negada.

7 CONCLUSOES

Basicamente, os determinantes dos investimentos diretos externos podem ser relativos
as firmas e a caracteristicas dos paises de origem — push factors — ou a fatores
locacionais — pull factors. A maior parte da literatura tedrica relativa a empresas
multinacionais nos ultimos 40 anos, justamente por centralizar sua atengao nas
empresas, enfatizou os fatores relacionados a vantagens das firmas, dando pouca
importincia aos fatores macroeconémicos, tanto nos pafses de origem quanto nos
paises de destino dos investimentos.

Em parte, também, isso se deveu ao fato de, por algum tempo, a questdo
relevante ter sido a de que uma firma estrangeira podia concorrer em condigoes
favordveis com uma firma doméstica. Dito de outra forma, o que mais intrigava os
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pesquisadores era que as empresas safam de seus paises para produzir no exterior ao
invés de exportar. Hoje, quando as grandes corporagbes jd estdo instaladas num
espaco global, a pergunta mais interessante talvez seja por que elas escolhem alguns
destinos e nao outros.

Por outro lado, a maior parte dos estudos empiricos que examinam os
determinantes dos investimentos diretos externos d4 mais énfase aos fatores
locacionais. Um fator que contribui para explicar essa discrepancia é o fato de ser
extremamente dificil levantar dados relacionados a caracteristicas das firmas para um
grande ndmero de paises, especialmente os em desenvolvimento.

Foi analisada uma amostra de 38 paises em desenvolvimento (inclusive
economias em transi¢ao) para o periodo 1975-2000, com dados em painel para
estimar os determinantes dos fluxos de investimentos diretos externos. Ficou
evidenciado, em primeiro lugar, que tanto o tamanho da economia, medido pelo
PIB, quanto o ritmo de crescimento médio dos anos anteriores (G5PIB) afetam
positivamente o ingresso de IDE e sdo fortemente significativos.

O grau de escolaridade (ESCOL) também aparece como um importante
determinante de IDE e altamente significativo. Isso demonstra que boa parte dos
investimentos diretos para paises em desenvolvimento destina-se a atividades
relativamente intensivas em conhecimento e que o aumento do grau de escolaridade
pode ser uma politica de indugio desses investimentos.

O coeficiente de abertura da economia (ABERT), incluido como proxy para a
disposi¢ado do pais de aceitar investimentos estrangeiros, mostrou ser um fator
importante para a atragio de capital tendo em vista que essa varidvel apresentou o
sinal esperado, sendo altamente significativa.

A inflagio (INFLACAO) aparece como indicador da estabilidade macroeco-
némica, com sinal negativo e signiﬁcativo na amostra maior. Entretanto, na amostra
menor, com a introdugio da varidvel RISCO, ela nio ¢ significativa nos padroes
usuais, apesar de seu p-valor nio ser excessivamente alto. O risco do pafs mostrou
importante efeito negativo sobre a entrada de investimentos diretos.

Uma das duas varidveis relativas apenas aos paises de origem dos IDEs, o
DOW]JONES, revelou que o crescimento dos mercados de capitais nos paises
desenvolvidos é um forte determinante dos fluxos de safda desses investimentos,
sobretudo nos tltimos anos.

Por fim, dado ainda que hd muito debate a respeito da relagiao de causalidade
entre investimentos diretos externos e produto, foi feito o teste de causalidade entre
IDE e PIB. Pode-se verificar a existéncia de causalidade no sentido de o PIB causar
IDE, mas nao de causalidade no sentido reverso. Assim, por exemplo, o fato de a
China ser a maior economia em desenvolvimento do mundo e a que apresenta uma
das maiores taxas de crescimento nos tltimos anos certamente contribuiu para que se
tornasse um dos maiores receptores de capital.
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APENDICE

a) Lista dos paises hospedeiros:

Africa do Sul Filipinas Polbnia
Angola [ndia Qatar
Argentina Indonésia Russia
Bolivia Libano Senegal
Brasil Maldsia Cingapura
Bulgdria Marrocos Tailandia
Chile México Turquia
China Mogambique Ucrénia
Colémbia Nigéria Uruguai
Coréia do Sul Panam4d Venezuela
Costa do Marfim Paquistao Vietna
Egito Paraguai ZAmbia
Equador Peru

b) Lista dos paises da OCDE:
Alemanha Franga
Bélgica Holanda
Canad4 Japao
Espanha Luxemburgo
Estados Unidos Suica

¢) Fontes dos dados:
IDE e PIB — International Financial Statistics do FMI.

INFL, ESCOL, ENERCON, ABERT ¢ OECDGROWTH — World Development
Indicators do Banco Mundial.

DOWJONES — IPEADATA.
RISCO — Euromoney.
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Baixar livros de Literatura

Baixar livros de Literatura de Cordel
Baixar livros de Literatura Infantil
Baixar livros de Matematica

Baixar livros de Medicina

Baixar livros de Medicina Veterinaria
Baixar livros de Meio Ambiente
Baixar livros de Meteorologia
Baixar Monografias e TCC

Baixar livros Multidisciplinar

Baixar livros de Musica

Baixar livros de Psicologia

Baixar livros de Quimica

Baixar livros de Saude Coletiva
Baixar livros de Servico Social
Baixar livros de Sociologia

Baixar livros de Teologia

Baixar livros de Trabalho

Baixar livros de Turismo
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