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Resumo

A recente crise econdmico-financeira mundial, para além de afetar a economia mundial,
tem afetado também a sustentabilidade e o futuro de todos os fendmenos globais, incluindo
o0 investimento direto estrangeiro (IDE) realizado por empresas multinacionais (EMN). A
capacidade de atracdo de IDE revela-se fundamental para o crescimento e desenvolvimento
econdémico dos paises. Muitos tém sido os estudos que permitem explicar qual a motivacao

e 0 que leva as EMN a investir numa determinada economia.

O objetivo deste estudo é analisar empiricamente o impacto da crise econdémico-financeira
mundial na atracdo de fluxos de investimento direto estrangeiro dos paises, nomeadamente
em termos dos seus principais determinantes. O estudo empirico considera os fluxos de
IDE recebidos em 195 paises, constituindo uma amostra muito representativa da
populacdo, contempla observacdes de dois periodos de tempo, antes e pds crise, e é
realizado atraves da construcdo e estimacdo de um modelo econométrico de andlise de
dados em painel. A analise sera realizada tendo em consideragdo 0 mundo como um todo e

cada continente de forma individual.

Conclui-se que a estrutura das relagdes de IDE foi significativamente alterada com o
aparecimento da recente crise econdmico-financeira mundial, sobretudo nos paises
desenvolvidos. Determinantes como a dimens@o do mercado, a abertura ao comércio com
0 exterior e o capital humano eram os mais relevantes para explicar as relacdes de IDE no
periodo anterior a crise. Atualmente, a estabilidade econémica e politica aparenta ser o
determinante que melhor explica os fluxos de IDE recebidos pelos paises.

Palavras-chave: investimento direto estrangeiro, crise economica mundial, determinantes
do IDE
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Abstract

The recent world economic and financial crisis has not only affected the world economy,
but also the sustainability and the future of all global phenomenon, including the foreign
direct investment (FDI) performed by multinational enterprises (MNE). The capacity of
attraction of FDI capacity is crucial to the countries’ economic growth and development.
There have been several studies which explain the motivation and reasons for MNE to

invest in a particular economy.

The purpose of this study is to analyze empirically the impact of the global economic and
financial crisis on the foreign direct investment flows of countries, namely in terms of its
main determinants. The empirical study considers the FDI flows received in 195 countries,
including observations from two periods of time, before and after the beginning of the
crisis, and is realized through the construction and estimation of an econometric model of
panel data analysis. The analysis is conducted with respect to the world as a whole and

considering each continent individually.

It can be concluded that the structure of FDI relations has been was significantly altered
since the appearance of the recent world economic and financial crisis, especially in the
most developed countries. Determinants such as the openness in terms of foreign trade, the
size of the market and human capital were the most relevant in explaining the FDI relations
during the pre-crisis period. However, economic and political stability is the determinant

which best explains the FDI flows.

Key-words: foreign direct investment, global economic crisis, FDI determinants
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1. Introdugdo

Ao longo dos anos o IDE tem sido considerado um fator fundamental e impulsionador do
crescimento economico dos paises, estando a desempenhar um papel cada vez mais
importante em toda a economia mundial. Na ultima década, verifica-se que a interagdo entre
os paises tem sido reforcada pelos fluxos de IDE (Leitdo e Faustino, 2010). Quer as
economias desenvolvidas quer economias em desenvolvimento tém visto o IDE como uma
fuga a estagnacdo, no caso das primeiras, e a pobreza, no caso das segundas (Brooks et al.,
2010).

Segundo a OCDE (2002) e o Banco de Portugal (2009), o IDE é concebido com um interesse
duradouro e de longo prazo. A avalia¢do do investidor numa economia envolve um processo
de andlise profundo ao pais onde se vai investir, pelo facto dos custos desse investimento
serem irrecuperaveis. Existem fatores tais como custos de transacdo, qualidade institucional,
custos de médo-de-obra e infraestruturas que podem minimizar e de certa forma bloquear a

capacidade de atracdo de IDE por parte de um pais.

A presente dissertacdo tem como objetivo analisar, através de uma anélise econometrica de
dados em painel, o impacto da crise econémico-financeira mundial na estrutura das relacdes
de IDE e nos seus determinantes. Para este trabalho, utilizou-se a base de dados online do
Banco Mundial, recolhendo-se um total de 5265 observacdes, referentes aos fluxos de IDE
recebidos e respetivos determinantes, selecionados de 195 paises ao longo de 27 anos (1985-
2011). A amostra foi dividida em continentes, de forma a ser possivel particularizar os
resultados e a efetuar uma comparacdo dos mesmos. O estudo visa ndo sé analisar o0 impacto
da crise nos determinantes no IDE, mas também aferir se o IDE é ou ndo explicado por
caracteristicas intrinsecas dos paises, invariaveis no curto e médio prazo, como por exemplo
fatores linguisticos, geogréficos e histéricos, que normalmente ndo sdo alvo de destaque nos

estudos semelhantes.



A suspeita de existéncia de instabilidade estrutural na estrutura das relagdes de IDE e nos seus
determinantes nos periodos antes e pos crise leva a divisdo da analise em dois periodos
distintos, um deles de 1985 a 2006 (antes da crise) e o outro de 2007 a 2011 (depois do inicio
da crise). De facto, ap6s a anélise econométrica, observa-se que alguns dos determinantes
significativos no periodo anterior a crise deixam de o0 ser no periodo pés crise, como € 0 caso
da riqueza dos paises e da sua abertura ao exterior, medidos pelo PIB per capita e pelo
comércio com o exterior (importacBes + exportacbes em percentagem de PIB). Da mesma
forma, existem determinantes que apenas ap0s o periodo da crise passam a ter uma relacéo
significativa com os fluxos de IDE, como é o caso da qualidade das infraestruturas, medida

pela variavel nimero de utilizadores de internet.

A dissertacdo divide-se em quatro sec¢fes. A seccdo 2 € composta pela revisao de literatura
onde se abordam alguns conceitos referentes ao IDE nomeadamente em relacdo aos seus
determinantes e ao impacto da crise econémico-financeira mundial nas relagdes de IDE. A
seccdo 3 é constituida pela metodologia, onde se apresenta 0 modelo a estimar, as variaveis
utilizadas e as hipoteses a testar. Na sec¢do 4, discussdo de resultados, é feita a caracterizacdo
da amostra e sdo apresentados e discutidos os resultados do modelo estimado, analisando-se
ainda a situacdo de Portugal. A dissertacdo termina com a conclusédo, na sec¢do 5, em que se
resumem os principais resultados do estudo, se fazem referéncias as limitacfes do estudo e se
lancam propostas de investigacdo futuras, e com as secgOes de bibliografia (seccédo 6) e

apéndices (secc¢éo 7).



2. Revisdo da literatura

2.1 0 Investimento Direto Estrangeiro

Durante os dltimos anos, o investimento direto estrangeiro tem crescido a um ritmo mais
acelerado do que o comércio internacional. A capacidade de atrair IDE revela-se cada vez
mais importante para os paises, na medida em que o investimento é um forte catalisador para
o crescimento e desenvolvimento econdmico. Segundo dados da UNCTAD, verificou-se entre
1985 e 2000 um aumento significativo dos fluxos do IDE em todo o mundo (Gréafico 1). E
notdério que historicamente a maioria dos fluxos se concentram nos paises desenvolvidos,

embora a balanca se esteja a equilibrar nos anos mais recentes.

Gréfico 1 — Fluxos de IDE entre 1985 e 2011, em milhdes de délares (USD)
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Fonte: elaboragéo prépria (a partir dos dados da UNCTAD)

O IDE representa uma importante fonte financeira de extrema importancia no que respeita ao
desenvolvimento dos paises, sendo essa a sua principal vantagem para 0s paises que 0

recebem. Para além disso, naturalmente o IDE permite aos paises recetores dos investimentos



0 aumento do emprego, do capital fisico e da riqueza e a aquisicdo de know-how e
consequente valorizacdo do capital humano. As familias beneficiam com o aumento da
variedade de oferta de bens e servicos e com o0 aumento do seu poder de compra. Para as
economias de origem, o IDE é igualmente de extrema importancia, permitindo vantagens em
termos de obtengdo de recursos e de alargamento dos mercados das suas empresas e 0

crescimento das mesmas, sobretudo ao nivel da sua competitividade a escala global.

De acordo com a defini¢do dada pelo FMI (1993), “o investimento direto estrangeiro reflete o
objetivo das entidades que residem numa determinada economia obterem um interesse
duradouro por outra entidade, residente numa economia diferente a do investidor. O interesse
duradouro implica a existéncia de uma relacdo de longo prazo entre o investidor direto e a

empresa, e implica um grau significativo de influéncia na gestdo da empresa”.

Na literatura, sé@o habitualmente apontadas diferencas em relagdo ao tipo de fluxos de IDE
recebidos pelos paises desenvolvidos e pelos menos desenvolvidos (Botri¢ e Skufli¢, 2006).
Aos paises menos desenvolvidos estdo associados investimentos verticais, isto €, aqueles em
que as empresas localizam apenas uma parte do seu processo de producdo e ndo toda a
producdo, e que estdo intimamente orientados para as exportagdes. Por outro lado, aos paises
desenvolvidos estdo associados 0s investimentos horizontais ou seja, aqueles que conduzem a
estratégias de procura de mercado. Para os investimentos horizontais, o tamanho do mercado

e 0 seu crescimento sdo os fatores mais importantes (Leitdo e Faustino, 2010).

Dentro da problematica da relacdo entre o IDE e as atividades das EMN, Dunning (1998)

levanta duas questOes relevantes:

v" 0O que leva as empresas a optarem pela decisdo do IDE?

v" Onde vai ocorrer o investimento?

A primeira questdo remete para a motivacdo para as EMN optarem pela decisdo do IDE. A

segunda relaciona-se com os impactos que a EMN podera causar na regiao.

De facto, o nivel de atividade econdémica das EMN depende fundamentalmente da sua
principal motivacdo para a realizacdo de atividades externas. O conhecimento de um pais ou

regido é crucial na decisdo de localizacdo das EMN. O conhecimento inadequado da



localizacéo leva a que os investidores ndo avaliem corretamente o valor dos riscos ao tomar
decisbes (Cleeve, 2008).

Na verdade, as primeiras respostas as duas questdes levantadas acima surgiram nos anos 70
com os autores Caves (1971) e Hymer (1976). Para Caves (1971), citado por Leitdo e
Faustino (2010), os custos de producdo relativos, a tecnologia e as barreiras ao comércio séo
considerados os determinantes do IDE e da sua localizacdo. Para Hymer (1976), a teoria da
taxa de juro ndo explica 0 movimento do investimento direto de um pais para outro. O autor
defende que o investimento direto se traduz em movimentos de capitais, que surgem através

das operacg0es internacionais decorrentes das empresas.

Tendo em conta teorias mais recentes, e segundo Botri¢ e Skufli¢ (2006), a analise do
investimento direto tem que ter em conta diversos aspetos, tais como, 0 motivo para 0
investimento, o tipo de investimento e o setor do investimento. Para além destes aspetos,
fatores especificos de localizacdo devem também ser tidos em conta uma vez que 0S Seus
efeitos sdo muitas vezes irreversiveis. A forma como os investidores escolhem os locais onde
investir justifica a diferenca no desempenho do IDE entre paises. Geralmente, o IDE ocorre
nos paises onde é possivel combinar as vantagens de posse com vantagens de localizacédo
(UNCTAD, 1998; Botri¢ e Skufli¢, 2006).

Segundo Ferreira et al. (2011), normalmente a decisdo de investimento envolve duas etapas,
sendo a primeira a detegdo da oportunidade de investimento no estrageiro e a segunda etapa a
exploracdo do melhor método de entrada num mercado. Esta segunda etapa é particularmente
relevante na deciséo de investimento. Se o motivo que leva ao investimento residir nos baixos

custos salariais no estrangeiro, o IDE torna-se boa opcao.

Em termos de motivagdes para o IDE, Dunning (1998) destaca: a procura de recursos
(resource seeking), a procura de mercados (market seeking), a procura de eficiéncia

(efficiency seeking) e a procura de recursos estratégicos (strategic asset seeking).

v' Procura de recursos — Os autores Botrié¢ e Skufli¢ (2006) defendem que a procura de
recursos visa aceder a matérias-primas e a recursos humanos ou naturais que nado
estejam disponiveis ou que ndo existam em abundancia no seu mercado doméstico. A
sua aquisicdo depende do preco das matérias-primas, do nivel de tecnologia, dos

baixos custos salariais, que podem também estar acessiveis a um custo inferior do que
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os disponiveis no seu mercado. Neste caso, 0 objetivo principal é localizar as

empresas no estrangeiro de forma a beneficiar de recursos a baixo custo.

v" Procura de mercados — Caves (1996) salienta fatores importantes no acesso aos
mercados, tais como o tamanho e crescimento dos mercados internos e regionais, a
disponibilidade e custo de médo-de-obra qualificada, a qualidade de infraestruturas e as
competéncias institucionais. Para Botri¢ e Skufli¢ (2006), as EMN devem ser atraidas
pelo tamanho de mercado, medidas pelo PIB per capita e pelo crescimento de
mercado. Neste caso o IDE é uma boa alternativa, na medida em que este motivo pode
ser enquadrado na tentativa de evitar custos de transporte elevados.

v" Procura de eficiéncia - Varios autores defendem que os fatores mais significativos
estdo principalmente relacionados com os custos de producdo. No entanto, sdo fatores
como a competitividade das empresas do mesmo sector, a qualidade de infraestruturas
locais e politicas macroeconémicas que se revelam importantes, tornando a empresa
mais eficiente e produtiva. Segundo Botri¢ e Skufli¢ (2006), a procura de eficiéncia é

motivada pela criacdo de novas fontes de competitividade para as empresas.

v" Procura de recursos estratégicos — As empresas realizam o IDE para adquirirem novas
competéncias e recursos, ndo se limitando apenas aos ativos que dispdem no seu
mercado (Ferreira et al.,, 2011). O acesso a recursos estratégicos mostra-se
fundamental para as EMN, contribuindo para o desenvolvimento de competéncias das

empresas e para 0 aumento da sua vantagem competitiva.

Dunning (1977) propde uma classificacdo das motivagdes para a localizagdo do IDE, que é
apresentada de forma reduzida na Tabela 1.Esta tabela mostra os principais determinantes da
localizacdo do IDE, seja pela procura de recursos, procura de mercados, procura de eficiéncia
ou procura de recursos estratégicos. O sinal positivo indica influéncia esperada positiva de um
determinante na motivacdo para a localizagdo do investimento, enquanto o sinal negativo

indica influéncia esperada negativa do determinante.



Procura de recursos

Tabela 1 — Motivos para a internacionalizagdo

Objetivo

Obter novos recursos

Determinantes da localizagéo

Custo do recurso no pais de destino (-),
escassez relativa do recurso no pais de
origem (+)

Procura de mercados

Explorar o potencial de
comercializacdo noutro mercado

Dimenséo do mercado recetor (+), taxa de
crescimento do mercado recetor (+), 0
mercado recetor pode ser uma plataforma
para a exportagdo (+)

Procura de eficiéncia

Criar novas fontes de
competitividade para a empresa

Menores custos do trabalho no pais de
destino (+), maior nivel de capital humano
no pais de destino (+)

Procura de recursos
estratégicos

Absorver recursos que ndo sdo
passiveis de ser transferidos
através de mecanismos de mercado

Infraestruturas basicas e avangadas no pais
de destino (+), distancia tecnologica entre
0 pais de origem e o de destino (+)

Fonte: Adaptado de Franco et al., 2008

2.2 0s Determinantes do IDE

A grande maioria dos estudos realizados no tema do IDE tem o objetivo de avaliar
empiricamente quais os fatores determinantes que explicam os investimentos das EMN num
determinado local. E possivel contextualizar os varios determinantes existentes em
abordagens tedricas diferentes, das quais se apresentam nesta dissertacdo o Paradigma OLI
(em que os principais determinantes sdo as infraestruturas, o capital humano, a estabilidade
econémica e os custos de producdo) e a Nova Teoria do Comércio (cujos principais
determinantes s&o a dimensdo do mercado, crescimento do mercado, abertura da economia e

dotacdo de fatores).

2.2.1 Determinantes do IDE associados ao Paradigma OLI

O paradigma eclético surgiu com a pesquisa do autor Dunning (1981). A sua abordagem
também ficou conhecida por paradigma OLI (ownweship, location and internalization).
Segundo 0 mesmo, existem determinados tipos de vantagens baseadas na posse (ownweship
advantages), na localizacdo (location advantages) e na internalizacdo (internalization

advantages), que devem estar presentes para que as EMN realizem investimento direto




estrangeiro.

v" As vantagens de posse (ownweship advantages) dizem respeito a importancia de uma
empresa possuir recursos privilegiados como tecnologia pioneira, patentes, processos
produtivos exclusivos, etc. Estes recursos proporcionam uma vantagem competitiva
internacional que confere as EMN uma forte capacidade de gerar valor. As vantagens

das EMN verificam-se em relacdo as empresas localizadas nos mercados de destino.

v' As vantagens de localizacdo (location advantages) estdo relacionadas com as
caracteristicas do pais de destino. Essas caracteristicas podem ser por exemplo custos
de producdo mais baixos ou a dimensdo do mercado, e também explicam a motivacao

para o IDE.

v" As vantagens de internalizacdo (internalization advantages) estdo relacionadas com a
exploracdo de vantagens de posse utilizando os canais da empresa em vez dos
mecanismos de mercado. Hymer (1976) defende que tém de existir imperfei¢cdes nos
mercados de bens para que haja IDE. As EMN devem entdo possuir certas
caracteristicas de modo a permitir compensar essas imperfeices dos mercados de
destino (falhas nos mercados que podem levar a incerteza e a custos de transacdo

muito elevados).

A componente de localizagéo do paradigma OLI proporciona uma forma de avaliar o IDE no
pais recetor. Os determinantes do pais recetor devem ser agrupados em trés categorias: a
estrutura normativa aplicavel ao IDE, os determinantes econdémicos e a facilitagdo da
atividade empresarial. A combinacdo destes trés elementos determina se o IDE se vai realizar
num pais especifico ou ndo (UNCTAD, 1998, 2009; Botri¢ e Skufli¢, 2006).

A abordagem tedrica do paradigma OLI foi sendo concretizada em determinantes especificos
de IDE, de entre os quais se destacam as infraestruturas, o capital humano e estabilidade

econémica.

v' Infraestruturas — Segundo Vijayakumar et al. (2010), as infraestruturas de qualidade
sdo um determinante importante na atracdo de fluxos de IDE. Espera-se que exista
uma forte relacdo entre este determinante e o IDE. No entanto, um pais com

possibilidade de atrair fluxos de IDE podera estimular o pais investidor a equipa-lo



com novas infraestruturas (Asiedu, 2006). Estes autores encontraram uma relagdo
positiva significativa entre o nivel de infraestruturas de um pais e o IDE recebido, mas
também existiram autores que observaram uma influéncia negativa das infraestruturas
na atracdo de IDE (Botri¢ e Skufli¢, 2006; Cleeve, 2008; Mohamed e Sidiropoulos,
2010).

v/ Capital Humano — E notéria a determinacéo de escolha de localizacdo das EMN com
base na disponibilidade e qualidade do capital humano. Espera-se que este seja
determinante fundamental na atracdo de IDE. Nos trabalhos de Asiedu (2006) e

Cleeve (2008), este determinante registou efeitos positivos no IDE.

v/ Estabilidade Econdémica — E natural que os paises com uma condi¢do macroecondmica
estavel e taxas de crescimento sustentaveis recebam mais fluxos de IDE do que uma
economia mais volatil. Os investidores preferem investir em economias mais estaveis
e que reflitam um menor grau de incerteza (Botri¢ e Skufli¢, 2006). Neste sentido,
Naudé e Krugell (2007) verificaram um efeito negativo da taxa de inflagdo no nivel de
IDE recebido. No entanto, os autores Botri¢ e Skufli¢ (2006) encontram um efeito

positivo da taxa de desemprego no nivel de fluxos de IDE recebidos.

v Custos de producdo — Custos de mao-de-obra elevados levam a elevados custos de
producdo, podendo resultar numa forte limitacdo a atracdo de IDE numa economia.
Naturalmente, é esperado um efeito negativo entre os custos de producdo e o IDE
recebido. No entanto, contrariamente ao esperado, Botri¢ e Skufli¢ (2006)
encontraram uma relacdo positiva, que podera ser explicada pela distribuicdo sectorial

do IDE nos paises em causa no seu estudo (economias do sudeste europeu).

Na Tabela 2, figura um resumo das principais conclusfes dos estudos empiricos de IDE
no ambito do Paradigma OLI, onde (+), (-) e o (0) significam que a variavel (proxy)
utilizada afeta positivamente, negativamente e de forma estatisticamente néo significativa,

respetivamente, o nivel de IDE recebido por um pais.



Tabela 2 — Efeitos de determinantes associados ao Paradigma OLI

Determinante Proxy Efeito/Autor

 Botri¢ e Skufli¢, 2006 (-); Asiedu,
» 2006 (+); Cleeve, 2008 (-);
Infraestruturas N° de Utilizadores de Internet N

Vijayakumar et al., 2010 (+);

Mohamed e Sidiropoulos, 2010 (-)

indice de escolaridade ensino )
Capital Humano . Cleeve, 2008 (+); Asiedu, 2006 (+)
secundério

. ) Taxa de inflacdo, taxa de Botri¢ e Skufli¢, 2006 (+); Naudé e
Estabilidade Econémica
desemprego Krugell, 2007 (-)

Custos de producao Salério/trabalhador Botri¢ e Skufli¢, 2006 (+)

Fonte: Adaptado de Assuncéo et al., 2011

2.1.2. Determinantes do IDE associados a Nova Teoria do Comércio

A Nova Teoria do Comércio surgiu como um complemento ao Paradigma OLI, com a
pretensdo de combinar as trés vantagens do Paradigma OLI (Assuncdo et al., 2011),
apresentadas na seccdo anterior, com a tecnologia e caracteristicas intrinsecas de um pais. Dai
resultou a proposta de novos determinantes para o IDE, de entre os quais se destacam a

dimensao do mercado, o crescimento do mercado e a abertura ao comércio.

v" Dimensdo de mercado — O tamanho de mercado nédo é apenas medido pela populacéo
do pais de destino. Existem outros fatores que também sdo importantes, tais como o

PIB per capita, o poder de compra da populagédo local, a proximidade e relagdo com
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outros paises, entre outros (Botri¢ e Skufli¢, 2006). De acordo com os estudos de
Maniam (2007) e Cleeve (2008) espera-se que a dimensao de mercado tenha um efeito
positivo e que seja significativo no IDE. Contrariamente, Botri¢ e Skufli¢ (2006)
verificaram a existéncia de um efeito negativo para este determinante, talvez

justificado pela reduzida dimensao da amostra utilizada no seu estudo.

v' Crescimento do mercado — Billington (1999), Scaperlanda e Balough (1983)
observaram um efeito positivo e estatisticamente significativo no impacto do
crescimento do mercado sobre as relagdes de IDE. Também Cleeve (2008) e
Mohamed e Sidiropoulos (2010) encontraram uma relacdo positiva. Para Vijayakumar

et al. (2010), os resultados foram inconclusivos.

v' Abertura ao comércio - Este determinante é considerado fundamental para o IDE e em
geral influencia-o positivamente. Normalmente, a abertura ao comércio é calculada
através da soma das exportacGes e importaces em percentagem de PIB. Existem
diferentes estudos empiricos que relatam com grande evidéncia o efeito que a abertura
do comércio tem em relacio ao IDE. Botrié¢ e Skuflié (2006), Skabic e Orlic (2007) e
Cleeve (2008), encontraram um efeito positivo e significativo na relacdo da abertura
ao comércio com o IDE. Por sua vez, o estudo de Vijayakumar et al. (2010) revela-se

inconclusivo em relagéo ao efeito da varidvel abertura ao comércio no IDE.

Na Tabela 3, resumem-se as principais conclusées dos estudos empiricos de IDE no ambito
da Nova Teoria do Comércio, onde (+), (-) e o (0) significam que a proxy utilizada afeta
positivamente, negativamente e de forma estatisticamente nao significativa, respetivamente, o

nivel de IDE recebido por um pais.
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Tabela 3 — Efeitos de determinantes associados a Nova Teoria do Comércio

‘ Determinante Proxy Efeito/ Autor ‘

. 5 Cleeve, 2008 (+); Botric e
P1B per capita, nimero de

Dimenséo de mercado . Skufli¢, 2006 (-); Maniam, 2007
habitantes *)
+);

Cleeve, 2008 (+); Vijayakumar
et al., 2010 (0); Billington, 1999

Crescimento do mercado Formac&o bruta de capital
(+); Scaperlanda e Balough,
1983 (+)
Cleeve, 2008 (+); Botric e
. 3 3 Skufli¢, 2006 (+); Skabic e Orlic
Abertura ao comércio Importacdes + exportacdes/PIB

2007 (+); Vijayakumar et al.,
2010 (0);

Fonte: Adaptado de Assuncéo et al., 2011

2.3 A crise e o0 seu impacto no IDE

Nas ultimas décadas verificou-se uma evolugdo do crescimento econdmico a nivel mundial,
com o IDE a desempenhar um papel fundamental. No entanto, a atual crise econdémico-
financeira afetou quer a economia mundial, sensivelmente a partir de 2008, quer a

sustentabilidade e o IDE realizado por EMN (Kalotay e Filippov, 2009).

De facto, a crise econdmico-financeira mundial abalou a capacidade de investimento e
expansdo das EMN. A contragdo dos mercados, o fraco acesso a recursos financeiros e as
baixas expectativas de um retorno rapido em termos de crescimento econémico, levaram a
uma reducdo dos fluxos IDE a partir de 2007. No entanto, esta reducdo ndo se verificou da
mesma forma em todo o mundo. No Grafico 1, verificou-se que os paises desenvolvidos
foram claramente mais afetados pela crise do que os paises em desenvolvimento,
apresentando uma queda mais acentuada dos fluxos de IDE. O Gréfico 2, permite analisar 0s
fluxos liquidos de investimento direto estrangeiro recebidos por continente, medidos em
milhGes de ddlares, entre 1985 e 2011.
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Grafico 2 — Fluxos de IDE por continente, em milhdes de délares (USD)
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Fonte: elaboracéo propria (a partir dos dados da UNCTAD)

No caso da Europa, assistiu-se a uma forte dindmica dos fluxos de comércio internacional na
segunda metade da década de 90. Durante esta década, os membros mais recentes da Unido
Europeia (UE) dependiam fortemente do recebimento de fluxos de IDE (Kalotay e Filippov,
2009). Atualmente, embora ainda dependam desses fluxos, estes e outros paises estdo a optar
por um aperfeicoamento das suas industrias. Em 2007, os fluxos de IDE na Europa chegaram
a atingir quase 0s 900 mil milhdes de ddlares. No entanto, nos dias de hoje € notdria a descida

para quase metade desse valor.

No caso da América, a evolugdo é relativamente semelhante a verificada na Europa. No
entanto, para a Asia a crise parece ndo estar a afetar a tendéncia crescente de aumento do IDE
recebido pelos seus paises, tal como em Africa e na Oceénia, onde a tendéncia se tem mantido

constante, embora de crescimento mais lento.

2.3.1 0 Caso Portugués

A democracia em Portugal teve inicio em 1974 e em 1986 Portugal entrou como membro na
Comunidade Econdmica Europeia (CEE). Apesar de ja se registarem fluxos de IDE em
Portugal, estes acentuaram-se claramente com a adesdo a CEE. Grande parte dos
investimentos que Portugal tem recebido é proveniente de paises da UE (Leitdo e Faustino,
2010).
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Segundo o estudo de Leitdo e Faustino (2010), existem algumas variaveis econémicas que
explicam parte do IDE em Portugal, em particular o tamanho do mercado, a abertura ao
comeércio, 0s custos de méo-de-obra e a estabilidade econdémica. Os autores concluiram que a
abertura ao comércio e os custos de mao-de-obra baixos sdo os determinantes que melhor
explicam o IDE recebido em Portugal em 2009. O IDE em Portugal diminuiu
significativamente no periodo pds crise economico-financeira mundial, sendo que, apenas no
ano passado conseguiu recuperar, voltando a registar-se uma subida dos fluxos de IDE, tal

como se pode verificar no Grafico 3.

Grafico 3 — Evolucdo do IDE em Portugal (dados em USD, a pregos correntes)
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Fonte: elaboracéo propria (a partir dos dados do Banco Mundial)

De facto, em 2010, destacaram-se em Portugal dois investimentos associados ao potencial
turistico, a “Easy Jet e a Ryanair”. Este setor tem sido visto como um dos mais relevantes na
atracdo de IDE em Portugal. O setor automdvel continua também a beneficiar de
oportunidades de investimento importantes, embora neste caso ndo se esteja a verificar
propriamente um aumento dos fluxos de IDE recebidos, uma vez que os fabricantes ja se
encontram instalados em Portugal. Setores como a aeronautica e recursos geoldgicos sdo
apontados em Portugal como sendo fortemente capazes de atrair IDE (Ernst & Young, 2011).
O Grafico 4 apresenta os setores que a medio prazo podem ser fundamentais na captacao de

IDE em Portugal.
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Gréfico 4 — Potenciais setores de captacdo de IDE em Portugal
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3. Metodologia

3.1 - Apresentacgdo das hipoteses a testar

Todas as hipoteses formuladas tém como objetivo analisar empiricamente o impacto da crise
economico-financeira mundial na atragdo de fluxos de investimento direto estrangeiro dos
paises, nomeadamente em termos dos seus principais determinantes. A hip6tese HOa visa
avaliar se existiu ou ndo impacto significativo da crise na estrutura de determinantes de IDE.
A hipotese HOb pretende verificar se existem caracteristicas intrinsecas (geografia, lingua,
historia, etc.) nos paises que expliquem os fluxos de IDE. As restantes hipdteses sé&o
formuladas com o objetivo de aferir o impacto dos determinantes de IDE mais comuns na
literatura e de avaliar em que medida esse impacto se alterou com a recente crise econémico-

financeira mundial, distinguindo a andlise por continentes.
Deste modo, as hipoteses a testar sdo as seguintes:

v Hipotese Oa: a atual crise econoémico-financeira mundial afetou a estrutura das
relagdes internacionais de fluxos de IDE;

v Hip6tese Ob: os paises apresentam efeitos fixos de IDE recebido (medidos por fatores
de atratividade natural invariaveis no tempo, tais como fatores geograficos,
linguisticos, historicos, etc...) diferentes entre si;

v Hipdtese 1: paises com maior populacdo tendem a receber um maior fluxo de IDE;

v Hip6tese 2: quanto maior o nivel de riqueza de um pais (medido pelo PIB per capita),
maior o fluxo IDE recebido;

v Hipétese 3: quanto maior a taxa de desemprego de um pais, menor o fluxo IDE
recebido;

v Hipétese 4: quanto maior o ritmo de crescimento de um pais (medido pela formacao
bruta de capital), maior o fluxo de IDE recebido;

v Hipétese 5: quanto maior a taxa inflacdo de um pais, menor o fluxo de IDE recebido;
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v Hip6tese 6: quando maior a abertura ao comércio com o exterior de um pais (medida
pela soma das importacGes e exportacdes), maior o fluxo IDE recebido;

v' Hipétese 7: quanto maior o nivel de capital humano de um pais (medido pela
percentagem de matriculas em escolas primarias), maior o fluxo de IDE recebido;

v' Hip6tese 8: quanto maior a quantidade e qualidade das infraestruturas de um pais
(medidas pela percentagem de utilizadores de internet), maior o fluxo de IDE

recebido;

3.2 - Recolha de Dados

A recolha de dados para esta anélise foi efetuada na base de dados online do Banco Mundial®.
Esta fonte proporciona um leque variado de indicadores, de paises e de anos. A analise incide
sobre uma amostra muito representativa de 195 paises de todo o0 mundo ao longo de 27 anos
(1985-2011), num total de 5265 observacoes.

A variavel a explicar neste estudo é o nivel de fluxos de IDE liquidos recebidos pelo pais i no
ano t. Segundo o Banco Mundial, o IDE representa as entradas liquidas de investimento para
a aquisicdo de uma participacdo duradoura (10 % ou mais do capital) numa empresa que
opera numa economia diferente da do investidor. E a soma do capital proprio, reinvestimento
de lucros e capitais de curto e longo prazo. Em alternativa, pode dizer-se que este indicador
representa as entradas liquidas (entradas de investimento menos o desinvestimento) nos

relatérios econémicos dos investidores estrangeiros.

As varidveis explicativas serdo consideradas no modelo de regressdo com um desfasamento
de um ano em relacdo a variavel dependente, de forma a ter em conta o tempo que ocorre
entre a decisdo de investimento e o investimento em si. Com base na revisdo de literatura, e
de modo a poder explicar o efeito dos determinantes no IDE antes e depois do inicio da crise,
consideram-se, neste estudo, as seguintes variaveis explicativas para o IDE (referentes ao pais

de destino):

v Populagédo
v PIB per capita — utilizada como proxy para o nivel de riqueza do pais e do poder de

compra dos seus cidaddos (dimensao do mercado);

! http://data.worldbank.org/indicator
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Taxa de desemprego — utilizada como proxy para a instabilidade econémica de um
pais;

Formacao bruta de capital — representa a ampliacdo da capacidade produtiva futura de
uma economia, através da aquisicdo de ativos fixos. Este indicador é utilizado como
proxy para o nivel de investimento/crescimento de um pais;

Inflacdo — a inflacdo é medida pela taxa de crescimento anual do deflator implicito do
PIB e representa a queda do valor de mercado ou poder de compra do dinheiro. E
utilizada como proxy para a instabilidade politica de um pais;

Importacdo e exportagdo de bens e servigos — representam o valor de todos os bens
recebidos e enviados para todo o mundo. Incluem o valor da mercadoria, frete, seguro,
transporte, viagens, taxas de licenciamento e outros servicos, cOmo comunicacao,
construcdo, informacdo e comercial. S&o utilizadas como proxy para o grau de
abertura ao exterior dos paises;

Matriculas na escola primaria — representa a taxa liquida de matriculas na escola
primaria e é utilizada como proxy para o nivel de capital humano dos paises;
Utilizadores de internet — representa a percentagem de pessoas com acesso a internet
num pais e € utilizada como proxy para o nivel de quantidade e qualidade das

infraestruturas dos paises;

3.3 - Modelo a estimar e variaveis

Dadas as variaveis explicativas apresentadas na seccao anterior, formaliza-se entdo o modelo

que permite testar as hipdteses formuladas. A equacdo econométrica do modelo é a seguinte:

InIDE;; = a; + By INPOPy_y + Py INPIBPCyr_y + fs TXDESEM;¢_y + By FBC; 1 +
Bs INFjt—1 + Bs ABRT;r—1 +B7 MATRIC;y + Bg UTINTER; ;1 + &,

v' InIDE;; representa o logaritmo natural dos fluxos de IDE recebidos pelo pais i no ano

t em USD, a precos correntes (variavel dependente);
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v’ a; representa a componente autébnoma de IDE recebido pelo pais i (constante e
invaridvel no tempo), que mede o efeito das caracteristicas intrinsecas dos paises na
atracéo de IDE;

v InPOP;,_, representa o logaritmo natural do nimero de habitantes do pais i no ano
t—1,

v InPIBPC;,_, representa o logaritmo natural do PIB per capita do pais i no ano t — 1,
em USD, a pregos correntes;

v' TXDESEM; ., representa a taxa de desemprego do pais i noano t — 1;

v' FBC;,_, representa a formacdo bruta de capital do pais i no ano t—1, em
percentagem de PIB;

v' INF;,_4 representa a taxa de inflacdo do pais i noano t — 1;

v ABRT;,_, representa o grau de abertura do pais i no ano t — 1, medido pela soma das
exportacOes e importacdes, em percentagem do PIB;

v MATRIC;,_, representa o nivel de matriculas em escolas primarias do pais i no ano
t — 1, em percentagem;

v UTINTER;_, representa o nimero de utilizadores de internet do pais i no ano t — 1,
em percentagem;

V' Bi.,B2,B3,Bs,Bs ,Be ,B7 ,Ps S80 parametros que medem o efeito das varidveis
explicativas consideradas;

v’ &, representa o termo de erro (variavel residual).

De maneira a ser possivel a estimacdo do modelo para os continentes Africa, devido a
problemas de multicolinearidade, e Oceénia, devido ao reduzido numero de unidades
seccionais (paises), foram assumidas as restricbes B, = B3 =0 e B3 = ;= 0 nas

regressoes para esses continentes, respetivamente.

Os dados foram tratados utilizando o software de open-source Gretl, tendo sido identificado
como dados em painel, e importados do Microsoft Excel® como séries temporais empilhadas.
Para a estimacdo do modelo, recorreu-se ao estimador de efeitos fixos, no sentido de permitir
a estimac&o do efeito das caracteristicas fixas e invariaveis no tempo nos fluxos de IDE, como

é 0 caso da geografia, lingua e histéria dos paises.
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4. Resultados

4.1 - Caracterizag¢do da amostra

Nesta seccdo é efetuada uma caracterizacdo da amostra em termos das varidveis explicativas
do modelo a estimar, utilizando ferramentas graficas e de estatistica descritiva. Em termos
graficos, sdo comparados os valores das variaveis entre continentes, apenas para 0 ano de
2010, por simplicidade e por ser 0 ano mais recente em que existem menos dados omissos.
Estatisticas descritivas mais detalhadas sdo apresentadas na Tabela 16, disponivel no apéndice
I, onde se sdo apresentadas as médias, valores maximos, minimos e desvios padréo para todas
as variaveis (dependente e explicativas), para cada continente e para todo o periodo da
amostra entre 1985 e 2011.

O Gréfico 5 representa a percentagem de habitantes de cada continente em 2010, em relacéo a
populacdo mundial. Curiosamente, embora 0 continente com maior populacio seja a Asia,
devido essencialmente a China e a india, este nfo é o continente que recebe mais fluxos de
IDE, o que indicia que a populagdo poderd ndo ser uma variavel significativa na explicacdo
dos recebimentos de fluxos de IDE.

Graéfico 5 — % da populagdo de cada continente na populagdo mundial, em 2010

B Europa M Africa ®Asia B América M Oceania

0,54%

64,98%

Fonte: elaboragéo propria (a partir dos dados do Banco Mundial)
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O PIB per capita médio dos paises de cada continente em 2010 é apresentado no Gréfico 6.
Este indicador permite medir a qualidade de vida e o nivel de riqueza de uma dada area
geografica. Com os dados apresentados, verifica-se que a Europa regista o maior valor de PIB
per capita médio, sequido da América, da Asia e Oceénia e Africa, 0 que podera indiciar uma
grande relevancia desta variavel para os niveis de IDE, uma vez que houve um ranking

idéntico ao registado nos niveis de IDE recebido por continente (Grafico 2).

Grafico 6 — PIB per capita médio dos paises de cada continente, em 2010
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Fonte: elaboracéo propria (a partir dos dados do Banco Mundial)

O Grafico 7 representa a média da taxa de desemprego dos paises pertencentes a cada
continente, em 2010. A maior taxa média de desemprego verifica-se na Europa,
correspondendo a uma taxa média de 10,52%, seguindo-se a América que apresenta uma taxa
média de 9,05%, a Asia com 7,03%, a Oceénia com 5,85% e, por fim, Africa, que apresenta a
menor taxa de desemprego, registando um valor de 5,69%. Esta variavel pode ser uma das

razdes na base do forte declinio do IDE recebido pelos paises europeus.
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Grafico 7 — Taxa de desemprego média dos paises de cada continente (em %), em 2010
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Fonte: elaboragdo propria (a partir dos dados do Banco Mundial)

A formacédo bruta de capital (FBC) é habitualmente medida em percentagem de PIB, e,
conforme se pode observar no Grafico 8, os maiores niveis de investimento verificam-se na
Asia, seguida da Africa, Europa, América e Oceania. Aparentemente, a formagio bruta de
capital ndo tem um papel muito importante na explicacdo do IDE recebido pelos paises, uma
vez que o ranking para esta variavel difere significativamente do ranking registado nos niveis
de IDE recebidos.

Gréafico 8 -% da FBC de cada continente na FBC mundial, em 2010
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Fonte: elaboracéo propria (a partir dos dados do Banco Mundial)
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A taxa de inflacdo média dos paises de cada continente, em 2010, medida pela percentagem
anual de PIB deflator, é exibida no Gréafico 9. Verifica-se que a Asia é o continente que maior
taxa de inflagdo média apresenta, com um valor de 9,142%, seguido de Africa, América,
Oceénia e Europa, que regista a menor taxa média de inflagdo, revelando a maior estabilidade

econdmica e politica da Europa e da Oceénia em relagdo aos restantes continentes.

Grafico 9 — Taxa de inflagdo média dos paises de cada continente (em %), em 2010
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Fonte: elaboragédo propria (a partir dos dados do Banco Mundial)

No Grafico 10 é comparada a abertura média ao comércio com o exterior de cada continente
em 2010. Verifica-se que o continente com maior grau de abertura ao comércio é a Europa,
cujos paises apresentam um valor médio de comércio com o exterior (exportacdes +
importacdes) de cerca de 110% do PIB, seguindo-se a Asia, a Oceénia, Africa, e, por fim, a

América, que apresenta o menor valor médio do grau de abertura.
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Gréfico 10 — Exportacdes + importacgdes, em % do PIB, por continente (média dos paises), em 2010
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Fonte: elaboracédo propria (a partir dos dados do Banco Mundial)

A variavel matriculas em escolas primarias é apresentada no Grafico 11, representando o
nivel médio de matriculagio nos paises de cada continente, em 2010. Verifica-se que Africa
tem um valor médio de matriculas no ensino primério inferior aos dos restantes continentes, o
que indicia um menor nivel de capital humano das suas economias, face as economias dos

restantes continentes.

Gréfico 11 — Matriculas médias em escolas primérias por continente (em %), em 2010
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Fonte: elaboragéo propria (a partir dos dados do Banco Mundial)
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Por fim, o Gréfico 12 visa mostrar a percentagem média de utilizadores de internet dos paises
de cada continente, em 2010. Os paises asiaticos sdo 0s que apresentam em média maior

percentagem de utilizadores de internet.

Graéfico 12 — % de utilizadores de internet média por continente, em 2010
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Fonte: elaboragéo propria (a partir dos dados do Banco Mundial)

4.2 - Testes de Hipoteses

Nesta secgdo, serdo testadas as hipdteses formuladas na sec¢éo 3.1.
Teste da hipdotese HOa:

H,: A atual crise economico-financeira mundial ndo afetou a estrutura das relacdes

internacionais de fluxos de IDE;
VS.

H,: A atual crise econémico-financeira mundial afetou a estrutura das relacdes

internacionais de fluxos de IDE;
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Para a andlise do impacto da atual crise econdmico-financeira nas relagdes de fluxos de IDE,
analisar-se-4 a estabilidade estrutural do modelo apresentado, recorrendo-se ao teste
desenvolvido pelo economista Gregory Chow. Chow afirma que os termos de erro de dois
periodos analisados se podem distribuir normalmente com a mesma variancia (Chow, 1960).
Segundo Gujarati (2006), a mudanca estrutural do modelo significa que pelo menos um dos
coeficientes do modelo é diferente nos dois periodos. Da mesma forma, os coeficientes do
modelo devem ser iguais antes e depois da crise economica mundial para se poder concluir

pela estabilidade estrutural do modelo de explicacdo do IDE.

O teste de Chow consiste na apresentacdo de um teste F. Em primeiro lugar, estima-se o
modelo efetuando uma regressdo tendo em conta todas as observagdes da amostra (para 0s
dois grupos de dados, antes e depois do inicio da crise, n, e n, observacdes, respetivamente),
da qual se obtém a soma dos quadrados dos residuos (SQR). De seguida, 0 modelo deve ser
estimado para cada periodo separadamente, de modo obter SQR, e SQR,. A expressdo da

estatistica de teste F é a seguinte:

SQR — (SQR; + SQR;)
k
SQRl + SQRZ ~ F(k,n1 +n, —2k)
Tl1 + nz - Zk

F =

Onde:

SQR — Soma dos quadrados dos residuos do modelo estimado com todas as observacdes

(todos os anos);

SQR, - Soma dos quadrados dos residuos do modelo estimado com as n; observacdes

referentes aos anos anteriores ao inicio da crise;

SQR, - Soma dos quadrados dos residuos do modelo estimado com as n, observacdes

referentes aos anos posteriores ao inicio da crise;

k- NUmero de parametros estimados;

n, - Nimero de observagdes do periodo anterior ao inicio da crise;
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n, - Numero de observac6es do periodo posterior ao inicio da crise;

Na Tabela 4 figuram os valores da estatistica F nas &reas geogréficas analisadas, calculados
com base em todas as 18 regressdes efetuadas, cujos outputs estdo apresentados no apéndice 2
(outputs 1 a 18).

Tabela 4 — Resultados teste de Chow para toda a amostra

Valores da estatistica F

Mundo 9,762403787
Europa 20,04478199
Africa 3,349541013
Asia 7,052671826
América 9,815033134
Oceénia 4,917067558

Tendo em consideracdo um nivel de significancia de 5%, quando F é superior a F,, em que F,
representa o valor critico da distribuicdo do teste, deve rejeitar-se H,. Verifica-se que todos 0s
valores de F sdo superiores a F, (que é aproximadamente 1,9 em todos 0s casos) para todas as
areas geograficas, pelo que se rejeita a hipétese nula em todas as zonas geograficas
consideradas. Existe assim evidéncia estatistica para a auséncia de estabilidade estrutural do
modelo, isto €é, a crise afetou 0 modelo explicativo das relacdes de IDE quer em termos
mundiais quer em cada continente em particular. Na tabela 5, resumem-se as conclusdes dos

testes a hipdtese HOa.

Tabela 5 — Resumo dos testes de hipteses HOa

A crise afetou as relagdes de investimento direto estrangeiro?

1985 — 2006 2007 -2011
Mundo SIM SIM
Europa SIM SIM

28



Africa SIM SIM

Asia SIM SIM
América SIM SIM
Oceénia SIM SIM

Dado que ndo se verifica a estabilidade estrutural do modelo, torna-se imperativo, a partir
deste momento, que todas as restantes hipoOteses sejam testadas em conformidade, o que
implica que as conclusdes tenham que ser formadas separadamente para os periodos anterior a
crise e pos crise (1985-2006 e 2007-2011, respetivamente).

Teste da hipdotese HOb:

H,: Todos os paises tém o mesmo «a; (a; = a,V;)

VS.

H,: Os paises tém q; diferentes (a; = 3;: @; # )

Nas regressoes efetuadas com todos os paises do mundo (Output 2 para o periodo anterior a
crise e Output 3 para o periodo pds crise), verifica-se que o valor do p — value referente ao
teste aqui em causa, apresentado no final dos respetivos outputs, é inferior a 0,05 em ambos
0s periodos (1,33519e-065 e 1,34348e-011, respetivamente). Este resultado pressupde que se
rejeite a hipétese nula, existindo assim evidéncia estatistica de que os paises, em termos
mundiais, apresentam efeitos fixos no IDE recebido (atribuidos as suas caracteristicas

intrinsecas) significativamente diferentes.

Particularizando a andlise para os paises da Europa (Output 5 e Output 6), as regressoes
efetuadas apresentam valores de p — value < 0,05 (5,43735e-012) para o primeiro periodo,
rejeitando-se a hipdtese nula, existindo assim evidéncia estatistica de que 0s paises tém

diferentes efeitos fixos de IDE. Esta distinta “atratividade natural” dos paises europeus em
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termos de atracdo do IDE pode ser explicada pelas elevadas diferencas em fatores linguisticos
ou historicos, por exemplo. Contrariamente, no entanto, no segundo periodo (pds-crise),
verifica-se um p — value > 0,05 (0,091787), ndo se rejeitando a hipdtese nula, o que pode
indiciar que a crise fez com que o0s investidores percecionam 0S paises europeus como
idénticos, até mesmo em termos de caracteristicas intrinsecas, o que pode advir da sua similar

situacdo econémica no periodo pés-crise.

As regressoes efetuadas para Africa (Output 8 e Output 9) apresentam para o primeiro periodo
um p — value inferior a 0,05 (2,5852e-005) e para o segundo periodo um p — value superior
(0,157742), tal como no caso da Europa. Também aqui se conclui que as caracteristicas
intrinsecas dos paises, tal como a sua localizacdo geografica, séo menos importantes para o
IDE na atualidade.

As regressdes efetuadas para a Asia (Output 11 e Output 12) apresentam valores de p —
value inferiores a 0,05 em ambos os periodos (1,33519e-065 e 1,34348e-011
respetivamente), rejeitando-se a hipdtese nula em ambos os casos. Ha evidéncia estatistica,
portanto, para concluir que as EMN, ao investir nos paises asiaticos, ainda tomam as suas

decisdes de investimento com base nas suas distintas caracteristicas intrinsecas.

Para os paises americanos, as regressdes efetuadas (Output 14 e Output 15) apresentam
valores de p — value inferiores a 0,05 em ambos os periodos (2,7565e-020 e 2,48148e-006
respetivamente), o que nos leva a conclusdes semelhantes as dos paises asiaticos. De facto,
sdo dois continentes grandes e com grande pluralidade em termos de caracteristicas

intrinsecas dos seus paises.

Finalmente, para a Oceania (Output 17 e Output 18), as regressdes apresentam valores de
p — value inferior a 0,05 para o periodo anterior a crise (1,43704e-010), rejeitando-se a
hipdtese nula, e de 0,689603 (superior a 0,05) no periodo pos-crise, ndo se rejeitando a
hipotese nula. Conclui-se entdo de forma semelhante ao caso da Europa e de Africa, as
caracteristicas intrinsecas dos paises deixaram de ser um determinante significativo para os

niveis de IDE recebido ap6s o inicio da atual crise econdmico-financeira mundial.
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Tabela 6 — Resumo dos testes de hipteses HOb

Os paises tém a; diferentes?

1985 — 2006 2007 -2011
Mundo SIM SIM
Europa SIM NAO
Africa SIM NAO
Asia SIM SIM
América SIM SIM
Oceéania SIM NAO

Teste da hipdtese H1:

H,y: A populagédo de um pais € irrelevante na determinagéo do seu nivel de IDE recebido

(B, =0)

Vs.

H,: Quanto maior a populacéo de um pais, maior o seu nivel de IDE recebido (f; > 0)

Tendo em conta todos os paises do mundo (Outputs 2 e 3), e sendo o valor do p — value para
0 parametro em andlise superior a 0,1 em ambos os periodos (0,6513 e 0,1658
respetivamente), ndo se rejeita a hipdtese nula, pelo que ndo hé evidéncia estatistica para
afirmar que paises com maior populacdo tendem a receber mais fluxos IDE. Da mesma forma,
conclui-se que a crise ndo afetou a forma como a varidvel populacdo influencia os fluxos de

IDE recebidos por um pais.
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Tal como na regressao anterior, na Europa (Outputs 5 e 6) também ndo se rejeita a hipdtese
nula em ambos os periodos, pelo que ndo ha evidéncia estatistica para afirmar que paises com
maior populacdo tendem a receber mais fluxos IDE nem que a crise tenha afetado essa
relacdo. De facto, os valores dos p — value para o parametro em andlise também séo

superiores a 0,1 em ambos os periodos (0,7556 e 0,4346, respetivamente).

Em Africa (Outputs 8 e 9), sendo o valor do p — value para o respetivo parametro inferior a
0,1 em ambos os periodos (0,49e-06 no periodo anterior a crise e 0,0923 no periodo pds-
crise), a hipotese nula é rejeitada face a hipotese alternativa, pelo que ha evidéncia estatistica
neste continente para afirmar que paises com maior populagdo tendem a receber mais fluxos
IDE. No entanto, a crise aparentemente ndo afetou a forma como a varidvel populacdo
influencia o nivel de fluxos de IDE recebidos pelos paises africanos.

Para a Asia (Outputs 11 e 12), os valores do p — value para 0 pardmetro em causa S30
superiores a 0,1 em ambos os periodos (0,9827 e 0,9826, respetivamente), nao se rejeitando a
hipdtese nula, pelo que ndo ha evidéncia estatistica para afirmar que paises com maior

populacdo tendem a receber mais fluxos IDE nem para que a crise tenha afetado essa relacgéo.

Na América (Outputs 14 e 15), os valores do p — value para 0 parametro em analise também
sdo superiores a 0,1 em ambos os periodos (0,7425 e 0,1563 respetivamente), ndo se

rejeitando a hipotese nula, pelo que as conclusdes sio semelhantes as verificadas para a Asia.

Na Oceénia (Outputs 17 e 18), sendo o valor do p — value para o0 respetivo parametro
superior a 0,05 em ambos os periodos (0,1290 e 0,9813 respetivamente), ndo se rejeita a

hipotese nula, pelo que as conclusdes também sdo semelhantes as verificadas para a Asia.

Os resultados do teste a hipdtese H1 estdo resumidos na Tabela 7.

Tabela 7 — Resumo dos testes de hipoteses H1

Quanto maior a populacao de um pais maior o seu nivel de IDE recebido?

1985 — 2006 2007 -2011
Mundo NAO NAO
Europa NAO NAO
Africa SIM NAO
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Asia NAO NAO

América NAO NAO
Oceania NAO NAO
Teste da hipdtese H2:

H,:O PIB per capita de um pais é irrelevante na determinacéo do seu nivel de IDE recebido

(B, =0)
Vs.
H, :Quanto maior o PIB per capita de um pais maior o seu nivel de IDE recebido (8, > 0)

Em primeiro lugar, tendo em consideragdo todos os paises do Mundo, e sendo o valor do
p — value para o respetivo pardmetro inferior a 0,1 no primeiro periodo e superior a 0,05 no
segundo periodo (1,04e-013 e 0,4811 respetivamente), rejeita-se H, face a H, no primeiro
periodo (note-se que o sinal da estimativa para o coeficiente tem sinal positivo), podendo
concluir-se que existe evidéncia estatistica para afirmar que paises com um PIB per capita
mais elevado receberam maiores niveis de IDE no periodo anterior a crise. Por sua vez, ndo se
rejeita H, no segundo periodo, pelo que, apds a crise, ndo ha evidéncia estatistica para afirmar
que paises com maior PIB per capita tendem a receber maiores niveis de IDE. A crise podera,
portanto, ter afetado a forma como o nivel de riqueza dos paises, o poder de compra dos seus

cidaddos e a dimensao do seu mercado influenciam o seu nivel de IDE recebido.

Tal como na regressdo anterior, na Europa 0 p — value para 0 respetivo parametro, cuja
estimativa tem sinal positivo, é inferior a 0,1 no primeiro periodo e superior a 0,1 no segundo
periodo (3,54e-09 e 0,5494 respetivamente), pelo que as conclusdes registadas para 0 mundo

como um todo se aplicam igualmente ao caso da Europa em particular.

Para Africa, sendo o valor do p — value para o respetivo parametro superior a 0,1 em ambos
os periodos (0,6288 e 0,2536, respetivamente), ndo se rejeita H,, pelo que ndo ha evidéncia
estatistica para afirmar que paises com maior PIB per capita tendem a receber maiores niveis

de IDE nem para o facto de que a crise mundial tenha afetado tal relacéo.
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Para a Asia, sendo o valor do p — value para o respetivo pardmetro, cujas estimativas tém
sinal positivo, inferior a 0,1 em ambos os periodos (0,0869 e 0,0983, respetivamente), rejeita-
se H,, pelo que ha evidéncia estatistica para afirmar que paises com maior PIB per capita

tendem a receber maiores niveis de IDE. A crise, no entanto, nao alterou essa relacéo.

Na América, sendo o valor do p — value para o parametro em analise inferior a 0,1 no
primeiro periodo e superior a 0,1 no segundo periodo (4,76e-05 e 0,6411 respetivamente),
rejeita-se H, no primeiro periodo, podendo afirmar-se para o periodo anterior a crise que
existe evidéncia estatistica para afirmar que paises com um PIB per capita mais elevado
tendem a receber maiores niveis de IDE. Por outro lado, ndo se rejeita H, no segundo periodo,
pelo que, tal como na Europa, a crise poderd ter afetado a forma como a dimenséo do mercado
influencia o nivel de IDE recebido por um pais, no sentido de ter diminuido a sua importancia

para o IDE.

Na Oceania, o valor do p — value para o parametro em analise superior a 0,1 em ambos 0s
periodos (0,4958 e 0,3693, respetivamente), ndo se rejeita Hy, pelo que ndo ha evidéncia
estatistica para afirmar que paises com maior PIB per capita tendem a receber maiores niveis

de IDE nem para que a crise tenha afetado essa relacéo.

Os resultados do teste a hiptese H2 estdo resumidos na Tabela 8.

Tabela 8 — Resumo dos testes de hipdteses H2

Quanto maior o PIB per capita de um pais maior o seu nivel de IDE recebido?

1985 — 2006 2007 -2011
Mundo SIM NAO
Europa SIM NAO
Africa NAO NAO
Asia SIM SIM
América SIM NAO
Oceania NAO NAO
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Teste da hipdtese H3:

H,: A taxa de desemprego de um pais ndo é relevante na determinagao do seu nivel de IDE
recebido (83 = 0)

Vs.

H,;: Quanto menor a taxa de desemprego de um pais maior o seu nivel de IDE recebido

(B3 <0)

Observando os outputs das regressdes efetuadas para o Mundo, Europa, Africa, Asia e
América, os valores do p — value para o parametro em analise foram de 0,0924 e 0,1380,
0,1275 e 0,5285, 0,6924 e 0,1705, 0,4720 e 0,3523, 0,6630 e 0,9105 para os periodos anterior
e posterior a crise, respetivamente para cada zona geografica. A hipoOtese nula apenas é
rejeitada face a hipdtese alternativa na regressao com a totalidade dos paises do mundo para o
periodo anterior a crise (estimativa para o coeficiente com sinal negativo e p-value inferior a
0,1), constituindo assim o Unico caso em que existe evidéncia para uma relacdo negativa entre

a taxa de desemprego e o nivel de IDE recebido pelos paises.

Os resultados do teste a hipdtese H3 estdo resumidos na Tabela 9.

Tabela 9 — Resumo dos testes de hipdteses H3

Quanto menor a taxa de desemprego de um pais maior o seu nivel de IDE recebido?

1985 — 2006 2007 -2011
Mundo SIM NAO
Europa NAO NAO
Africa NAO NAO
Asia NAO NAO
América NAO NAO
Oceénia N/A N/A
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Teste da hipdotese H4:

H,:A Formacédo Bruta de Capital de um pais € irrelevante na determinacéao do nivel de IDE

recebido desse pais (8, = 0)

Vs.

H,:Quanto maior a Formacao Bruta de Capital de um pais, maior o nivel de IDE recebido

(Bs > 0)

Para 0 Mundo, Asia, América e Oceania, sendo o valor do p — value para o respetivo
parametro superior a 0,1 em ambos os periodos (0,3365 e 0,2302; 0,8791 e 0,6128; 0,8504 e
0,7721; 0,1091 e 0,3018, respetivamente para cada uma das zonas geograficas), ndo se rejeita
H,, pelo que ndo ha evidéncia estatistica para afirmar que paises com maior formagédo bruta

de capital tendem a receber um maior fluxo de IDE.

Para a Europa, os p-values sdo de 0,3460 e 0,0959 antes e depois da crise, 0 que significa que
o nivel de investimento e crescimento das economias europeias passou, Com a crise, a ser um
determinante estatisticamente relevante na explicacdo do nivel de fluxos de IDE recebidos

pelos paises.

Em Africa, verifica-se uma situacdo inversa. A variavel formagdo bruta de capital era
estatisticamente relevante para o IDE no periodo anterior a crise (p — value de 0,0205),

deixando de o ser ap6s a crise (p — value de 0,4051).
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Os resultados do teste a hipotese H4 estdo resumidos na Tabela 10.

Tabela 10 — Resumo dos testes de hipdteses H4

Quanto maior a Formacao Bruta de Capital de um pais, maior o nivel de IDE recebido nesse

pais?
1985 — 2006 2007 -2011
Mundo NAO NAO
Europa NAO SIM
Africa SIM NAO
Asia NAO NAO
América NAO NAO
Oceénia NAO NAO
Teste da hipdtese H5:

Hy:A inflacdo de um pais € irrelevante na determinacao do seu IDE recebido. (s = 0)

Vs.

H;:Quanto maior a inflacdo no pais recetor do investimento menor o fluxo de IDE recebido

Bs <0)

Para 0 Mundo e Asia, sendo o valor do p — value para o respetivo parametro superior a 0,1
no primeiro periodo e inferior a 0,1 no segundo periodo (0,1465 e 0,0196; 0,2551 e 0,0570,
respetivamente para cada regido geogréafica), ndo se rejeita H, no primeiro periodo, ndo
existindo ai evidéncia estatistica para afirmar que paises maior taxa de inflagdo tendem a
receber menores fluxos de IDE. No entanto, rejeita-se H, no segundo periodo face a hipotese
alternativa (as estimativas obtidas para os parametros tém sinal negativo), podendo entéo
afirmar-se que, nessas regides, no periodo pds-crise, ha evidéncia estatistica para afirmar que

paises com maiores taxas de inflacdo tendem a receber menores fluxos de IDE.

Nos continentes Europa, Africa, América e Oceania, sendo o valor do p — value para o
respetivo pardmetro superior a 0,1 em ambos os periodos (0,8764 e 0,3169; 0,4234 e 0,1247,
0,6519 e 0,3417; 0,2308 e 0,2899, respetivamente para cada continente), ndo se rejeita H, em
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ambos os periodos, pelo que ndo ha evidéncia estatistica para afirmar que paises maior taxa de
inflacdo tendem a receber menores fluxo de IDE. Da mesma forma, a crise parece nao ter

afetado tal relagéo.

Os resultados do teste a hipdtese H5 estdo resumidos na Tabela 11.

Tabela 11 — Resumo dos testes de hipoteses H5

Quanto maior a inflagdo no pais recetor do investimento menor o fluxo de IDE recebido?

1985 — 2006 ' 2007 -2011
Mundo NAO SIM
Europa NAO NAO
Africa NAO NAO
Asia NAO SIM
América NAO NAO
Oceania NAO NAO

Teste da hipdtese H6:

H,:A abertura ao comércio com o exterior de um pais é irrelevante na determinacéo do seu
IDE recebido (8, = 0)

Vs.

H;:Quanto maior a abertura ao comércio com o exterior de um pais, maior o fluxo de IDE
recebido (8 > 0)

Para 0 Mundo, Asia e América, sendo o valor do p — value para o respetivo parametro, cuja
estimativa apresenta sinal positivo, inferior a 0,1 no primeiro periodo (0,0034, 0,0449 e
0,0158, respetivamente), rejeita-se H, nesse periodo face a hipotese alternativa, concluindo-se
deste modo que hé evidéncia estatistica para que, nestas regides geogréaficas, quanto maior a
abertura ao comércio com o exterior de pais, maior o fluxo de IDE recebido por esse pais. No
segundo periodo, os valores dos p — value para 0 respetivo pardmetro passam a ser

superiores a 0,1 (0,6545, 0,4670 e 0,4717, respetivamente), pelo que, apos a crise, deixa de
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existir evidéncia estatistica para a relagdo positiva entre a abertura ao exterior e o nivel de
IDE recebido.

No caso da Oceénia, embora os p-value sejam de 0,0035 e 0,3155, em ambos os periodos se
rejeita a hipotese nula face a hipotese alternativa. De facto, a significancia estatistica obtida
no primeiro periodo (p-value menor que 0,1) refere-se a uma estimativa de sinal negativo para
0 parametro em analise, 0 que, neste caso, constitui evidéncia para uma relacdo
estatisticamente significativa contraria a esperada entre as variaveis abertura ao exterior e

nivel de IDE recebido.

Para a Europa e Africa, sendo os valores do p — value para o respetivo parametro superior a
0,1 em ambos os periodos (0,6599 e 0,6614; 0,2327 e 0,1458 respetivamente), ndo se rejeita
H, em ambos os periodos, pelo que ndo ha evidéncia estatistica para afirmar que paises com

maior grau de abertura ao comércio com o exterior tendem a receber menores fluxos de IDE.

Os resultados do teste a hipdtese H6 estdo resumidos na Tabela 12.

Tabela 12 — Resumo dos testes de hipoteses H6

Quanto maior a abertura ao comércio de um pais maior o fluxo de IDE recebido?

1985 — 2006 2007 -2011
Mundo SIM NAO
Europa NAO NAO
Africa NAO NAO
Asia SIM NAO
América SIM NAO
Oceania NAO NAO
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Teste da hipdtese H7:

H,:As matriculas em escolas primarias referentes a um pais séo irrelevantes na

determinacgdo dos fluxos de IDE desse pais (8, = 0)
Vs.

H,:Quanto maior a percentagem de matriculas em escolas primarias de um pais, maior serdo

os fluxos de IDE recebidos por esse pais (8, > 0)

Para todas as zonas geograficas em que a variavel agora em analise foi considerada (Mundo,
Europa, Asia e América) verificam-se valores do p — value para o respetivo parametro
inferiores a 0,1 no primeiro periodo e superiores a 0,1 no segundo periodo (0,0014 e 0,3772;
0,0643 e 0,8017; 0,0730 e 0,6817; e 0,0138 e 0,1772, respetivamente para cada regido
geografica). Isto implica que se rejeita H, no primeiro periodo, existindo evidéncia estatistica
para afirmar que, nestas regides, no periodo anterior a crise, paises com maior nivel de
matriculagdo nas escolas primérias recebem um maior nivel de IDE, a exce¢do da América,
em que a estimativa para o0 parametro em causa apresenta sinal negativo (neste caso, observa-
se uma relacdo entre as variaveis contraria a esperada, quanto maior o nivel de capital humano
de um pais, menor o seu nivel de IDE recebido). No periodo pds-crise, ndo se rejeita Hy, pelo
que se pode concluir que a crise terd reduzido a relevancia e importancia do nivel de capital

humano do pais de destino nas decis@es de IDE das EMN.

Os resultados do teste a hipdtese H7 estdo resumidos na Tabela 13.

Tabela 13 — Resumo dos testes de hipdteses H7

Quanto maior o nivel de matriculacdo em escolas primarias de um pais, maiores os fluxos de IDE

recebidos?
1985 — 2006 2007 -2011
Mundo SIM NAO
Europa SIM NAO
Africa N/A N/A
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Asia SIM NAO

América NAO NAO
Oceénia N/A N/A
Teste da hipdtese H8:

Hy:O numero de utilizadores de internet num pais € irrelevante na determinacéo dos fluxos

de IDE recebidos por esse pais (g = 0)

Vs.

H;:Quanto maior o numero de utilizadores de internet de um pais, maiores os fluxos de IDE

recebidos nesse pais (g > 0)

Tendo em consideracdo todos os paises do mundo, observam-se p-values de 0,1067 e 0,0264
para os periodos antes e pds-crise. No entanto, a estimativa obtida para o parametro aqui em
analise no periodo pds-crise apresenta sinal negativo, pelo que a crise terd influenciado a
relacdo entre o nivel de infraestruturas e o IDE recebido, implicando que a relacdo entre as

mesmas se tornasse negativa.

Ja na Europa, os valores do p — value para 0 respetivo parametro sao superiores a 0,1 no
primeiro periodo e inferiores a 0,1 no segundo periodo (0,1868 e 0,0295). Assim sendo, ndo
se rejeita H, no primeiro periodo, ndo existindo, nesse periodo, evidéncia estatistica para
afirmar que, na Europa, paises com maior nimero de utilizadores de internet tendem a receber
maior nivel de IDE. No entanto rejeita-se H, no periodo pos-crise, tendo a estimativa para o
respetivo coeficiente sinal positivo, pelo que se pode concluir que, na Europa, ap6s a crise, a

qualidade das infraestruturas se tornou um determinante relevante.

Na Oceania, verifica-se o contrario do caso europeu. O p-value é de 3,20e-05 (inferior a 0,1)
antes da crise para 0 parametro em analise, cuja estimativa apresenta sinal positivo,
constituindo assim evidéncia para uma influéncia positiva e estatisticamente significativa da

qualidade das infraestruturas no nivel de IDE recebido por um pais dessa regido, nesse
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periodo. No periodo pés-crise, o p-value é superior a 0,1 (0,3315), o que indicia que, neste

continente, esta variavel podera ter deixado de ser relevante nas decisdes de IDE.

Para a Asia e a América, sendo o valor do p — value para o respetivo parametro superior a
0,1 em ambos os periodos (0,1128 e 0,1995; 0,9441 e 0,4954, respetivamente), ndo se rejeita
H,, pelo que ndo ha evidéncia estatistica para afirmar que paises com maior numero de

utilizadores de internet tendem a receber maior nivel de IDE.

Para a Oceénia sendo o valor do p — value para o respetivo parametro inferior a 0,05 no
primeiro periodo e superior a 0,05 no segundo periodo (3,20e-05 e 0,3315 respetivamente)
rejeita-se H,, no primeiro periodo, pelo que h& evidéncia estatistica para afirmar que paises
com maior o numero de utilizadores de internet tende a receber maior nivel de IDE recebido.
Mas, ndo se rejeita H,, no segundo periodo, pelo que ndo ha evidéncia estatistica para afirmar
que paises com maior o nimero de utilizadores de internet tende a receber maior nivel de IDE

recebido.

Os resultados do teste a hipdtese H8 estdo resumidos na Tabela 14.

Tabela 14 — Resumo dos testes de hipoteses H8

Quanto maior o nimero de utilizadores de internet de um pais, maior o nivel de IDE recebido?

1985 — 2006 2007 -2011
Mundo NAO NAO
Europa NAO SIM
Africa N/A N/A
Asia NAO NAO
América NAO NAO
Oceéania SIM NAO
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4.3 A situacao do IDE em Portugal

Particularizando agora a analise para o caso portugués, a Tabela 15 apresenta os coeficientes
de correlacdo de Pearson entre os valores da variavel fluxos liquidos de IDE recebidos e os
valores de cada uma das variaveis independentes consideradas no estudo anterior, para

Portugal, entre 1985 e 2011, utilizando a mesma base de dados.

Tabela 15 — Correlagdes variaveis influentes no IDE em Portugal

Fluxos de IDE
POP Pearson Correlation 597"
Sig. (2-tailed) 001
ABRT Pearson Correlation 624"
Sig. (2-tailed) ,000
FBC Pearson Correlation, -.245
Sig. (2-tailed) 219
INF Pearson Correlation -,485"
Sig. (2-tailed) ,010
PIBPC Pearson Correlation 558"
Sig. (2-tailed) ,002
TXDESEM Pearson Correlation -,093
Sig. (2-tailed) 653
MATRIC Pearson Correlation 722"
Sig. (2-tailed) ,001

** Correlagdo € significativa ao nivel de 0,01 (2-tailed). * Correlacéo é significativa ao nivel de 0,05 (2-tailed).

Verifica-se a existéncia de relacBes positivas e negativas entre algumas das variaveis
explicativas e o IDE. Existem apenas duas variaveis que ndo estdo significativamente

correlacionadas com os fluxos de IDE, a formagé&o bruta de capital e a taxa de desemprego.
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A variavel populacdo apresenta um coeficiente de correlacdo de 0,597, indicando uma

correlagdo moderada positiva e estatisticamente significativa com o IDE.

A abertura ao comércio com o exterior também parece ser relevante para a atracdo de IDE em
Portugal, pois apresenta um coeficiente de correlacdo de 0,624, sendo esta relacdo também

moderada e estatisticamente significativa.

Da mesma forma, a inflagdo também est4 significativamente correlacionada com os fluxos de

IDE, apresentando um coeficiente de -0,485 estatisticamente significativo.

Outra variavel aparentemente importante para a atragdo de IDE em Portugal é o PIB per
capita, com um coeficiente de correlacdo de 0,558, positivo e estatisticamente significativo.

Por altimo, a variavel matriculas em escolas primarias apresenta um coeficiente de correlacdo
negativo de -0,722 com a varidvel fluxos liquidos de IDE recebidos, o que indicia que o
crescimento do nivel de capital humano em Portugal podera prejudicar a atracdo de IDE. De
facto, uma das principais raz0es para os investidores terem interesse em Portugal tem sido o
reduzido custo da mao-de-obra, mas essa vantagem podera diminuir com o aumento do nivel

de capital humano.
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5. Conclusdo

Apos a realizacdo deste estudo, conclui-se que a recente crise econémico-financeira mundial
afetou de forma significativa a estrutura das relagdes de IDE a nivel mundial. Em geral,
enquanto determinantes como a abertura ao comércio com o exterior, o tamanho do mercado
e o capital humano sdo os mais relevantes para explicar as relagdes de IDE no periodo
anterior a crise, o determinante estabilidade econémica e politica aparece como o

determinante que melhor explica os fluxos de IDE.

Naturalmente, a situacdo ndo € semelhante em todas as regiGes geograficas do globo. Ao
efetuar-se a analise por continente, identificou-se que o impacto da crise no IDE e nos seus
determinantes foi mais notdrio para os paises da Europa e da América, no fundo, nos paises

mais desenvolvidos.

Outra das principais conclusdes deste estudo reside no facto de existir evidéncia empirica que
comprova que as caracteristicas naturais dos paises, invariaveis ao longo do tempo, tais como
a sua geografia, lingua e historia, por exemplo, também afetam o seu nivel de IDE recebido. E
ainda mais interessante verificar no entanto que, no periodo poés crise, tal deixa de acontecer
em relacdo aos continentes Europa, Africa e Oceénia, o que pode revelar que os investidores a
nivel internacional percecionam neste momento 0s paises europeus como idénticos entre si,
independentemente da sua bem conhecida diversidade cultural. O mesmo acontece para 0s
paises africanos e da Oceénia. Esta constatacdo também reforca a tendéncia crescente de
globalizacdo e de facilidade de internacionalizacdo das EMN, mitigando os efeitos da lingua,

da geografia e da historia dos paises no seu nivel de IDE recebido.

A principal limitacdo do presente estudo reside no facto de terem decorrido apenas cinco anos
apos o inicio da recente crise econdmico-financeira mundial, o que faz com que as conclusdes
obtidas para o periodo pés crise ndo beneficiem de uma robustez estatistica tdo significativa

como no periodo anterior a crise, constituido por 22 anos de observacdes.

Outra limitacdo desta dissertacdo prende-se com o facto de existirem muitas observacoes

omissas. Isto implicou, nomeadamente, que ndo fosse possivel estimar o modelo completo
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para os continentes Africa e Oceénia. Por outro lado, em relagio ao caso portugués nio foi
possivel avaliar o impacto do determinante infraestruturas, medido pela percentagem de

utilizadores de internet, no nivel de IDE recebido.

Como proposta de investigacédo futura, sugere-se que este estudo seja replicado daqui a alguns
anos, quando a quantidade de informacdo existente para o periodo pds-crise for equivalente a
quantidade de informacdo existente para o periodo anterior a crise, eventualmente
considerando outros determinantes, de acordo com o estado da investigacdo em IDE nessa

altura.
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7.Apéndices

Apéndice I - Caracterizacao da amostra

Tabela 16 — Caracteriza¢do da amostra

Importagbes +

Medida Numero de USD a pregos Percentagem Percentagem Percentagem exportagoes Percentagem Percentagem
habitantes correntes de trabalho de PIB anual de PIB em anual anual
total deflator percentagem
de PIB
Africa Maximo 162470737 27816,46303 59,5 113,5778554 5399,526172 275,2324284 100 89,33300444
Minimo 67400 64,35623948 0,200000003 1,525176449  -33,78553041 10,83072511 19,75916 0
Média 12098862,58 1391,627007 13,05058137 20,71276691 25,21577729 74,14584581 67,70952825 16,87087628
Desvio Padrdo 19776507,34 2388,351915 9,525499737 10,56550793 205,5419225 38,26540125 21,73586641 21,77404282
América Maximo 311591917 95170,21807 28,10000038 52,4949309 13611,63482 280,3610351 100 92,12721944
Minimo 9501 238,5114783 1,299999952 5,242130815  -26,63315477 13,75305415 42,6965 0
Média 20590169,36 7638,539416 9,369347496 21,76153558 87,42805103 76,25081829 91,43754337 13,41794315
Desvio Padrdo 51536071,69 11787,12805 4,680305505 6,43394981 731,0369287 43,9623774 7,819924824 22,81520028
Asia Maximo 1344130000 92501,49511 36,40000153 63,8526579 15442,30072 460,4711307 99,99627 96,6183615
Minimo 30341 92,20611552 0,5 -0,691271965 -31,90474776 6,51805E-05 25,6685 0
Média 75663817,48 6690,925846 6,679252208 25,17758483 60,24121917 85,91579606 89,7285665 17,55566031

o1



Desvio Padrao 220537398,1 11043,49622 4,656701416 8,929450672 530,8506748 59,58058498 10,0606108 24,68669584
Europa  Maximo 82534176 118218,777 31,79999924 42 3334,798345 319,5540204 99,99634 82,98773087
Minimo 22776 217,1583301 0,600000024 5,199992205 -17,0567633 30,52501434 76,16633 0
Média 14739135,11 19334,97482 8,513963349 22,94659986 28,04200079 94,80498562 94,68133673 12,82517527
Desvio Padrao 20391529,11 17765,86038 4,822503727 5,322220822 172,4000878 45,1048311 5,14558383 20,93626861
Oceania Maximo 22620600 60642,24139 31,89999962 93,12930963 76,17957387 181,0157469 99,95077 90,70848335
Minimo 8648 309,6045711 1,100000024 5,182569373  -10,46615087 26,53899631 61,75818 0
Média 2013870,37 5990,999406 7,547619062 23,28838936 4,341731549 83,30410752 95,56825602 14,1451277
Desvio Padrao 4790134,731 8691,189917 4,711188302 10,50348182 6,668345474 32,29033336 6,019190759 20,50028973
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Apéndice II - Regressoes do modelo

Seccdo I -Regressoes Mundo

Output 1 - 1985 a 2011 Mundo

Modelo 1: Efeitos-fixos, usando 893 observacdes
Incluidas 119 unidades de seccgdo-cruzada
Comprimento da série temporal: minimo 1, méximo 19
Varidvel dependente: 1 Fluxos IDE
coeficiente erro padrio racio-t valor p
const -31,0704 11,3629 -2,734 0,0064 R
1 FCOP 1 2,60817 0,727013 3,588 0,0004 A
1 PIBFC 1 0,631714 0,115304 5,473 5,82e-08 #=%
TXDESEM 1 -0,0143812 0,0146374 —-0,9825 0,3262
FBC 1 0,0392314 0,00934007 4,200 2,98e-05 #=%
INF 1 0,000194146 0,000182743 1,062 0,2884
ABRT 1 0,00786960 0,00304802 2,582 0,0100 ad
MLTRIC 1 0,0315042 0,008950511 3,357 0,0008 R
UTINTER 1 0,00903907 0,00303932 2,974 00,0030 A
Média wvar. dependente 21,28188 D.P. wvar. dependente 2,287064
Soma resid. guadrados 557,1481 E.F. da regreszsio 0,852847
E-quadrado 0,880588 E-quadrado ajustado 0,860945
F(l2&a, T&&) 44,83134 valor P(F) 7,2e-281
Log. da verosimilhancga -1056,473 Critério de Akaike 2366,947
Critério de Schwarz 2975,85%9 Critério Hannan—-Quinn 2599,643
rho 0,306303 Durbin-Wat=son 1,195738
Teste para diferenciar grupos de intercepgbes no eizxo ==0 -
Hipdtese nula: ©s5 grupos tém a mesma intercepgdo no eixo x=0
Eztatistica de teste: F(118, 766) = 8,752
com valor p = P(F(118, 766) > 8,752) = 2,42381e-083
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Output 2 — 1985 a 2006 Mundo
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Modelo 1: Efeitos-fixos, usando 611 ohservagdes
Incluidas 112 unidades de =zecgio-cruzada
Comprimento da série temporal: minimo 1, maximo 15
Varidvel dependente: 1 Fluxos IDE

coeficiente erro padrao racio-t wvalor p

const -3,82582 16,0678 -0,2381 0,811%

1 POFP 1 0,468881 1,03693 0,4522 0,6513

1 PIBPC 1 1,46245 0,121054 7,655 1,04e-013 #=*=

TXDESEM 1 -0,0320849 0,01920289 -1,686 0,0824 il

FBEC 1 0,0129775 0,0134851 0,9621 0,3365

INF 1 0,000268000 0,000184301 1,454 00,1465

ABRT 1 0,013e187 0,00462404 2,945 0,0034 i

MATRIC 1 0,0380357 0,0118707 3,204 00,0014 e e A

UTINTER 1 0,00679304 0,00420630 1,816 00,1087
Média war. dependente 20,99770 D.P. war. dependente 2,361810
Soma resid. guadrados 331,8334 E.F. da regressao 0,822030
E-guadrado 0,802478 E-guadrado ajustado 0,878843
F(lig, 491) 38,18308 wvalor PI(F) 4,5e-188
Log. da wverosimilhanca -680,4747 Critério de Rkaike 1600,5459
Critério de Schwarsz 2130, T7al Critério Hannan-Quinn 1807,026
rho 0,232280 Durbin-Wat=son 1,262674

Teste para diferenciar grupos de intercepgdes no eixo x=0 -
Hipdtese nula: Os grupos tém a mesma intercepgdo no eixo x=0
Eztatistica de teste: F(11ll, 491) = 8,&86317
com valor p = P(F({111, 49%91) > 8,66817) = 1,33519%=-0&5




Output 3 -2007 a 2011 Mundo

Modelo 1: Efeitos-fixos, usando 212 observacgdes
Incluidas 84 unidades de secgio-cruzada
Comprimento da série temporal: minimo 1, médximo 4
Variavel dependente: 1 Fluxos IDE

coeficiente erro padréo racio-t valor p

const 167,735 103,008 1,628 0,1061

1 POF 1 -9,01072 6,46174 -1,394 0,1658

1 PIBPC 1 0,508432 0,720766 0,7068 0,4811

TXDESEM 1 0,0735977 0,0492820 1,493 00,1380

FEC 1 0,0347348 0,02879385 1,206 0,2302

INF 1 -0,0360010 0,0152142 -2,366 00,0198 **

LERT 1 0,00442482 0,009861593 0,4487 0,6545

MATRIC 1 -0,0503213 0,0567T765 -0,8863 0,3772

OTINTER 1 -0,0336538 0,0149688 -2,248 00,0269 #%
Média wvar. dependente 21,87094 D.P. war. dependente 1,930424
Soma resid. guadrados 63,930%10 E.P. da regressio 0,728778
E-quadrado 0,918722 E—guadrado ajustado 0,857086
F(91, 120) 14,90558 valor P(F) 6,95e-38
Log. da verosimilhanga -173,7078 Critério de Akaike 531,4156
Critério de Schwarz 840,2215 Critério Hannan—Quinn 656, 2277
rho -0,363526 Durbin-Wat=son 2,0e70189

Teste para diferenciar grupos de intercepgfes no eizo x=0 -
Hipédtese nula: $s grupos tém a mesma intercepgdo no eixo x=0
Eztatistica de teste: F(83, 120) = 3,82081
com valor p = P(F(83, 120) > 3,82081) = 1,34348e-011
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Seccdo Il - Regressoes Europa

Output 4 — 1985 a 2011 Europa

Modelo 1: Efeitos-fixos, usando 325 observagdes
Incluidas 31 unidades de secgdo-cruzada
Comprimento da série temporal: minimo 1, maximo 19
Varidvel dependente: 1 Fluzxos IDE

56

coeficiente erro padrio racio-t valor p
const —-35,8663 28,183%9 -1,273 0,2042
1 POP 1 3,08537 1,75870 1,754 0,0804 =
1 PTEEPC 1 0,556600 0,155541 3,578 00,0004 %=
TXDESEM 1 0,00407236 0,0232942 0,1748 00,8613
FEC 1 0,0458366 0,0171705 2,668 00,0080 ##&«
INF 1 -0,000490733 0,000882602 -0, 5560 00,5786
LERT 1 0,00282905 0,00487182 0,5807 0,561%9
MATRIC 1 0,0222007 0,0189653 1,171 00,2427
UTINTER 1 0,00588553 0,004317159 1,366 0,1731
Média war. dependente 22,35500 D.P. war. dependente 1,840000
Soma resid. quadrados 180,3425 E.P. da regressio 0, 794083
R-guadrado 0,835594 E-gquadrado ajustado 0,813750
F(38, 28&) 38,25253 wvalor F(F) 9,35e-91

Log. da werosimilhancga -365,4478

Critério de Schwarz
rho

956, 4649
0,177865

Critério de Akaike

Critério Hannan-Quinn

Durbin-Wat=son

808,8957
867, 7908

1,454400

Teste para diferenciar grupos de intercepgdes no eixo =x=0 -
Hipbdtese nula: 0= grupos tém a mesma intercepcdo no eixo x=0

Estatistica de teste:
com wvalor p = B(F (30,

F(30,

286)

286)

> 4,81758)

= 4,81758
= 3,93913e-013




Output 5 - 1985 a 2006 Europa

L

Modelo 1: Efeitos-fixos, usando 222 observacgoes
Incluida=s 30 unidades de secgio-cruzada
Comprimento da série temporal: minimo 1, maximo 15
Variavel dependente: 1 Fluxos IDE

coeficiente erro padrdo racio-t valor p
cConst -10, 2646 46,4870 -0,2209 00,8254
1 POF 1 0,905456 2,90465 0,3117 0,7556
1 PIBPC 1 1,47331 0,237450 6,205 3,54e-08 #=*#
TXDESEM 1 —0,0447700 0,0292452 -1,531 0,1275%
FEC 1 0,0233667 0,02472385 0,9449 0,3460
INF 1 —0,000120721 0,000775053 -0,1558 00,8764
ABRET 1 0,002912891 0,00660917 0,4407 0,659%9
MATRIC 1 0,0372637 0,0200204 1,881 00,0643 *
UTINTER 1 0,007026590 0,00530370 1,325 00,1868
Média war. dependente 22,20317 D.P. war. dependente 1,79E8456
Soma resid. guadrados BZ2,434%95 E.P. da regressio 0, 6693340
E—quadrado 0,884676 E-quadrado ajustado 0,861486
F{37, 184) 38,14878 wvalor P(F) 4,85e-68
Log. da wverosimilhanga -2053,0402 Critério de Rkaike 486,0804
Critério de Schwarz 6l5,3822 Critério Hannan-Quinn 538,2844
rho 0,133422 Durbin-Wat=on 1,471254

Teste para diferenciar grupos de intercepgées no eixo x=0 -
Hipdtese nula: Os grupos tém a mesma intercepgdo no eixo x=0
Estatistica de teste: F(23, 184) = 4,97114
com valor p = P(F (29, 184) > 4,97114) = 5,43735e-012
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Output 6 — 2007 a 2011 Europa
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Modelo 1: Efeitos-fixos, usando 34 observacdes
Incluidas 5 unidades de secgido-cruzada
Comprimento da série temporal: minimo 1, méximo 16

Varidwvel dependente: 1 Fluxos IDE

coeficiente erro padrdo racio-t valor p
const 108,839 57,4355 1,117 0,2766
1 POP 1 -5,23830 &,57371 -0,7266 0,4346
1 PIEPC 1 -0, 783420 1,2875% -0,8084  0,5494
TXDESEM 1 -0,0780367 n,121760 -0, 6408  0,5285
FBC 1 0,184508 0,105825 1,744 0,0959
INF 1 -0,0852591% 0,0870920 -1,025 0,31e9
BBRT 1 -0,0159838 0,035979% -0,4442  0,6614
HMATRIC 1 -0,0362403 0,1424995 -0,2543 Q,8017
UTINTER 1 0,0810488 0,0347022 2,336 0,0285

Média war. dependente 21,4376l

Soma resid. guadrados 8,537658
E—guadrado 0,961523
F{liz2, 21) 43,73115
Log. da wverosimilhanga -24,75206
Critério de Schwarz 95, 34620
rho —-0,801980

Teste para diferenciar grupos de

L.P. war. dependente
E.P. da regressao
RE-gquadrado ajustado
wvalor P (F)

Critério de Lkaike
Critério Hannan-Quinn
Durbin-Watson

intercepgfes no eixo =x=0 -

-

2,593039
0,637617
0,939535
4,24e-12
75,50411
82,27104
3,056184

Hipdtese nula: 08 grupos tém a mesma intercepcio no eixo x=0

Eztatistica de teste: F(4, 21)

= 2,30707

com wvalor p = P(F(4, 21) > 2,30707) = 0,091787




Seccdo Il - Regressées Africa

Output 7 — 1985 a 2011 Africa

Modelo 1: Efeitos-fixos, usando 157 cbservacgdes
Incluidas 33 unidades de secgdo-cruzada
Comprimento da série temporal: minimo 1, maximo 22
Variavel dependente: 1 Fluxos IDE
coeficiente erro padrdo racio-t valor p

const -93,31%90 18,1883 -5,131 1,15e-06 **%

1 POP 1 6, 78661 1,28454 5,283 5,88e-07 =&~

1 PIEFC 1 0,255072 0,447T6T8 0,5658 0,56599

TXDESEM 1 -0,0136563 0,0274057 -0,498 0,61582

FBC 1 0,0568915 0,0244610 2,326 o,0217 s

INF 1 -0,00549575 0,00833863 -0,6591 0,5111

LERT 1 0,015596%9 0,008973592 1,738 0,0848 #
Média war. dependente 18,594952 D.P. wvar. dependente 2,1la4297
Soma resid. guadrados 171,5454 E.P. da regressio 1,205726
E—-guadrado 0,7e5242 E—-guadrado ajustado 0,68%96042
F{38, 118) 10,12224 valoxr FP(F) 1,07e-22
Log. da wverosimilhanca -229,7286 Critério de Akaike o37,4572
Critério de Schwarz 656, 6508 Critério Hamnan-Quinn 585, 8659
rho 0,460151 Durbin-Watzon 1,053098
Teste para diferenciar grupos de intercepgfes no eixo x=0 -

Hipdtese nula: ©5 grupos tém a mesma intercepgdo no eixo x=0

Estatistica de teste: F(32, 118) = 3,123986

com valor p = P(F(32, 118) > 3,12%6) = 3,89147e-006
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Output 8 — 1985 a 2006 Africa

Modelo 1: Efeitos-fixos, usando 132 observacgdes
Incluidas 31 unidades de secgio-cruzada
Comprimento da série temporal: minimo 1, maximo 18
Variawvel dependente: 1 Fluxos IDE

coeficiente erro padrio racio-t valor p

const —-87,8047 15,8103 —4,432 2,50e-05 ===

1 POF 1 6,66108 1,3%3476 4,776 6,4%9e-0fF =*=*

1 PFIBFC 1 -0,279331 0,575899 -0,4850 0,6288

TXDESEM 1 -0,0132207 0,0333145 -0,3%968 0,65924

FEC 1 0,0783763 0,0332480 2,357 0,0205 i

INF 1 -0,00770&20 0,008958518 -0,8040 0,4234

ABRT 1 0,0137581 0,0114541 1,201 0,2327
Média war. dependente 18,22212 D.P. wvar. dependente 2,10431%9
Soma resid. quadrados 143,9928 E.P. da regressio 1,252338
E—guadrado 0,743155 E—quadrado ajustado 0,645824
F{3&, 895) T,635361 valor P(F) 1,07e-15
Log. da wverosimilhanga -195,2922 Critério de Rkaike 454, 5845
Critério de Schwarz oTl,2482 Critério Hannan-Quinn 507, 827T
rho 0,395921 Durbin-Watson 1,178229

Teste para diferenciar grupos de intercepgfies no eixo zx=0 -
Hipdtese nula: €5 grupos tém a mesma intercepgdoc no eixo x=0
E=statistica de teste: F(30, 95) = 3,00725
com wvalor p = B(F(30, 395) > 3,00725%) = 2,5852e-005
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Output 9 —

2007 a 2011 Africa

Modelo 3: Efeitos-fixos, usando 16 cbservagdes
Incluidas 9 unidades de secgdo-cruzada
Comprimento da série temporal: minimo 1, maximo 3
Variavel dependente: 1 Fluxos IDE

coeficiente err

const lee3, b3 232

1 FOF 1 -106,046 15

1 FIEFC 1 4,70318 1
TXDESEM 1 1,86966 0
FEC 1 0,0813011 0
INF 1 -0,464481 0
LEBET 1 0,111061 0
MHédia war. dependente 20,62429

Soma resid. quadrados

E-quadrado
F(l4, 1)

Log. da verosimilhanca

Critério de Schwarz

rho

0,025913
0,998841
6l,38325
28,69331
-15,810%58
-0,9245925

o padrio racio-t valor p

r 108 7,148 0,0885 *

3918 -&,845 0,0823 =

37914 2,378 00,2536

r 512982 3,645 0,1705

0600653 1,354 0,4051

09215395 -5,040 00,1247

0258947 4,289 0,1458
D.P. war. dependente 1,221262
E.PF. da regressio 0,160994
E-gquadrado ajustado 0,982e22
valor P I(F) 0,089587
Critério de Lkaike -27,39981
Critério Hannan-Quinn -26,80637
Durbin-Watson 2, 740355

Teste para diferenciar grupos de intercepgfes no eixo x=0 -
Hipitese nula: Os grupos tém a2 mesma intercepcdo no eixo x=0

Eztatistica de teste:

com valor p =

F(EF(g,

F(8, 1)
1) » 23,6

= 23,6624
§24) = 0,157742
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Seccdo IV - Regressées Asia

Output 10 — 1985 a 2011 Asia

Modelo 1: Efeitos-fixos, usando 216 cbservagies
Incluidas 34 unidades de secgdo-cruzada
Comprimento da série temporal: minimo 1, maximo 16
Variavel dependente: 1 Fluxos_ IDE
coeficiente erro padrio racio-t wvalor p

const —-259,470%9 24,0985 1,223 0,2230

1 FOF_1 2,56300 1,47503 1,738 00,0841 *

1 PIBPC 1 0,214363 0,298100 00,7131 0,4730

TXDESEM 1 0,0263432 0,0484864 0,5433 0,587

FEC 1 0,0428445 0,0165807 2,584 00,0108 **

INF 1 -0,0207105 0,00566877 -3,653 0,0003 #**

LERT 1 0,0152982 0,00595361 3,238 00,0014 #**

MATRIC 1 0,0250746 0,0281468 0,8908 0,3742

UTINTIER 1 0,0237346 0,00703530 3,373 0,0008 w=*
Média war. dependente 21,00803 D.P. wvar. dependente 1,963655
Soma resid. guadrados 147,1636 E.P. da regressiao 0,%31%656
BE-quadrado 0,82248¢6 E—quadrado ajustado 0,780659
F({4l, 174) 139, 66358 wvalor P(F) 1,16e-46
Log. da werosimilhanga —-265,0475 Critérino de Lkaike 614, 0350
Critério de Schwarz T55,8567 Critério Hannan—-Juinn 671,3671
rho 0,3179%58 Durbin-Watson 1,092283
Teste para diferenciar grupos de intercepgfes no eixo x=0 -

Hipdtese nula: Os grupos tém a mesma intercepgdo no eimo x=0

Estatistica de teste: F(33, 174) = 7,39732

com valor p = P(F(33, 174) > 7,359732) = 1,82131e-0159
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Output 11 — 1985 a 2006 Asia

Modelo 1: Efeitos-fixos, usando 139 cbservaghes
Incluida=s 31 unidades de secgdo-cruzada
Comprimento da série temporal: minimo 1, méximo 12
Variavel dependente: 1 Fluxos IDE

coeficiente erro padrio racio-t valor p
const 1,34873 36,6545 0,05316 0,8577
1 POF 1 0,0499868 2,3003%9 0,02173 0,9827
1 PIEFC 1 1,01975 0,589773 1,729 00,0869 =
TXDESEM 1 0,0475895 0,06590592 0,7220 0,4720
FEC 1 -0,00433452 0,0284178 -0,1525 00,8791
INF 1 -0,0124917 0,0109140 -1,145 0,2551
LERT 1 0,025T&26 0,0126833 2,031 0,0448 =¥
MATRIC 1 0,0766715 0,0423223 1,812 0,0730 =
UTINTIER 1 0,0194223 0,0121422 1,600 00,1128
Média war. dependente 20,56151 D.P. wvar. dependente 1,582325%
Soma resid. quadrados 97,85087 E.F. da regressiao 0,3989136
E—guadrado 0,B80830% E—gquadrado ajustado 0,73546l
F(38, 100) 11,059638 valor P(F) 4,07e-22
Log. da wverosimilhanga -172,8360 Critério de RAkaike 423,6720
Critério de Schwarz 538,116S Critério Hannan-Quinn 470,1792
rho 0,264184 Durbin-Watson 1,200726

Teste para diferenciar grupos de intercepgfes no eizxo x=0 -
Hipdtese nula: Os grupos tém a mesma intercepgido no eixo x=0
Estatistica de teste: F(30, 100) = 4,33364
com walor p = P(F(30, 100) > 4,33364) = 1,67604e-008
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Output 12 — 2007 a 2011 Asia

Modelo 1: Efeitos-fixos, usando 60 cbservacdes
Incluidas 25 unidades de secgdo-cruzada
Comprimento da série temporal: minimo 1, méximo 4
Varigwel dependente: 1 Fluxos IDE

coeficiente

const

1 POP_1

1 PIBPC 1
TXDESEM 1
FBC 1
INF 1
RBRT 1
MATRIC 1
UTINTER 1

5,32619
0,337437

2,07972

-0,150143
-0,0294329
-0,0375015

0,0129035

-0,0402527
-0,0626018

Media war. dependente
Soma resid. guadrados

E-quadrado
F{3z2, 27)

Critério de Schwarz

rho

Teste para diferenciar grupos de intercepgfes no eixo x=0 -

0,933902
11,92146
Log. da verosimilhanga -38, 45441
212,1022
-0,442816

erro padrio racio-t

256,986 D,02073
15,3491 D,02198
1,21464 1,712
0,158647 -0,9464
0,0574846  -0,5120
0,0188615  -1,988
0,0178503 0,7229
0,0970882  -0,4146
0,0475978  -1,315

21,75831 D.P. war. dependente
12,67478 E.P. da regressao
BE-quadrado ajustado

valor P(F)

Durbin-Watson

Critério de LRkaike
Critéric Hannan-Quinn

170,0229

2,273172

Hipdtese nula: 05 grupos tém a mesma intercepcdo no eizxo x=0
Eztatistica de teste:

com valor p

FiF(24,

27y = 4,77675

> 4,77675) = 7,5775e-005




Seccdo V - Regressoes América

Output 13 - 1985 a 2011 América

Modelo 1: Efeitos-fixzos, usando 229 observacgies
Incluidas 28 unidades de secgdo-cruzada
Comprimento da série temporal: minimo 1, maximo 185
Variavel dependente: 1 Fluxcs IDE

coeficiente erro padrio racio-t valor p

const 38,5329 24,4865 1,574 0,1172

1 BOF 1 -1,76015 1,62768 -1,081 0,2809

1 _PIBFC 1 1,37263 0,270445 5,075 g,06e-07 ##=

TXDESEM 1 0,0106390 0,025984086 0,3565 0,7218

FEC 1 0,0141465 0,0186021 0, 7605 0,4479

INF 1 -2,15836e-068 0,000166446 -0,01297 0,9897

AERT 1 0,0185783 0,00637530 2,914 0,0040 EEE

MATRIC 1 -0,0293185 0,0168963 -1,735 0,0843 =

UTINTER 1 0,0157065 0,00657609 2,388 00,0179 o
Média war. dependente 20,77776 D.P. wvar. dependente 2,49461152
Soma resid. quadrados 88,59400 E.F. da regressio 0,877522
R—guadrado 0,9835851 E-quadrado ajustado 0,924217
F{35, 183) 80,44575 valor B (F) T, 0%9e-97
Log. da wverosimilhanga -216,2011 Critério de Rkaike S504,4022
Critério de Schwarz 628,0162 Critério Hamnnan—-Quinn 554,2711
rho 0,403948 Durbin-Watson 1,002633

Teste para diferenciar grupos de intercepgdes no eixo x=0 -
Hipotese nula: 0= grupos tém a mesma intercepgac no eixo x=0
Estatistica de teste: F(27, 123) = 13,9188
com walor p = P(F (27, 183) » 13,9188) = 2,62215e-032
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Output 14 — 1985 a 2006 América

Modelo 1: Efeitos-fixos, usando 159 observagdes
Incluidas 27 unidades de secgdo-cruzada
Comprimento da série temporal: minimo 1, maximo 15
Variavel dependente: 1 Fluxosz TDE

coeficiente erro padrido racio-t valor p
const -0,482042 32,1341 -0,01500 0,988
1 FOF 1 0,702496 2,13342 00,3293 00,7425
1 PIBFC 1 1,685372 0,392279 4,216 4, Toe-05h #==*
TXDESEM 1 0,0170748 0,0390939 00,4368 0,6630
FEC 1 —-0,00517363 0,0273674 -0,18%0 00,8504
INF 1 —-8,534537e-05 0,000188719 -0,4523 00,6519
LBRT 1 0,0205366 0,00835043 2,448 00,0158 i
MATRIC 1 -0,0573622 0,0229754 -2,4397 00,0138 A
UTINTIER 1 0,000621495 0,00885067 0,07022 0,9441
Média war. dependente 20,59712 D.P. war. dependente 2,608417
Soma resid. guadrados 55,64524 E.F. da regressdo 0,66323914
E-guadrado 0,948234 E-guadrado ajustado 0,934040
Fi(34, 124) 66, 80515 valor P(F) 1,3%=-64
Log. da verosimilhancga -142,1433 Critério de Lkaike 354,2986
Critério de Schwarz 461, 7102 Critérioc Hamnan—Quinn 397,9173
rho 0,048288 Durbin-Watson 1,486011

Teste para diferenciar grupos de intercepgdes no eixo x=0 -
Hipdtese nula: Os grupos tém a mesma intercepcdo no eixo =x=0
Eztatistica de teste: Fi(Ze, 124) = 10,2876
com valor p B(FiZ2e, 124) = 10,2878) 2, 7565e-020
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Output 15 — 2007 a 2011 América

Modelo 1: Efeitos-fixos, usando 51 observacdes
Incluidas 21 unidades de secgio-cruzada
Comprimento da série temporal: minimo 1, maximo 4
Varigvel dependente: 1 Fluxos IDE

coeficiente erro padrio racio-t wvalor p

const 268,247 154,058 1,741 0,0956 =

1 PGP 1 -14,5903 9,94124 -1,468 0,1563

1 PIBEC 1 -0, 604475 1,27868 -0,4727 0,6411

IXDESEM 1 -0,0112043 0,09851789 -0,1137 0,9105

FBEC 1 -0,0187614 0,0639780 -0,2932 0,7721

INF 1 -0,0321453 0,03307359 -0,871% 0,3417

LERT 1 0,01817599 0,0248276 0,7322 0,4717

MATRIC 1 —-0,106488 0,07e3828 -1,354 0,1772

UTINTEER 1 0,0358830 0,0517637 0,6932 0,4954
Média war. dependente 21,34271 D.P. wvar. dependente 2,051832
Soma resid. gquadrados 4,260871 E.F. da regressao 0,440086
E—-quadrado 0,979758 E—-quadrado ajustado 0,95339%6
F(28, 22) 38,0310% walor B(F) 4,57e-13
Log. da werosimilhanga -9,06588 Critério de Lkaike Te, 13177
Critérin de Schwarz 132,1547 Critério Hannan-Quinn a7,53980
rho —-0,198227 Durbin-Wat=son 1,302136

Teste para diferenciar grupos de intercepgbes no eixo x=0 -
Hipdtese nula: Os grupos tém a mesma intercepgdo no eixo x=0
Estatistica de teste: F(20, 22) = 8,6085%
com valor p = P(F({20, 22) > 8,60859%9) = 2,48148e-00&
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Secgdo VI - Regressdes Ocednia

Output 16 — 1985 a 2011 Oceénia

Modelo 1: Efeitos-fixos, usando 109 cbservacies
Incluidas 9 unidades de secgao-cruzada

Comprimento da série temporal: minimo 1, méximo 23
Variavel dependente: 1 Fluxos IDE

coeficiente erro padrino racio-t wvalor p

const 29,3477 17,0598 1,720 00,0887 *
1 POP 1 -0,897974 1,2783%9 -0,7021 0,4844
1 PIEFC 1 0,363626 0,4787398 0,7595 0,4485
FBC 1 —-0,0233612 0,0316676 -0,7377 0,4625
INF 1 0,0393824 0,0212774 1,851 00,0673 *

LERT 1 -0,0233378 0,0108136 -2,158 00,0333 A
UIINTER 1 0,0375278 0,00852674 4,401 2,84e-05 #=%
Média war. dependente 18,12022 D.P. war. dependente 3,02188%
Soma resid. guadrados 86,45690 E.F. da regressio 0,959038
E-guadrado 0,912336 E-guadrado ajustado 0,8952E80
F{l4, 94) 69,87727 valor P (F) 2, 75e-43
Log. da werosimilhanca -142,0365 Critério de Akaike 314,0731
Critério de Schwarz 354,4433 Critério Hannan-Quinn 330,49447
rho 0,051659 Durbkin-Watson 1,398332

Teste para diferenciar grupos de intercepcgdes no eixo =0 -
Hipotese nula: 0= grupos tém a mesma intercepgaoc no eixo x=0
Eztatistica de teste: F(8, 94) = 11,1377
com valor p = P(F(8, 94) > 11,1377) = 5,93183e-011
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Output 17 — 1985 a 2006 Oceénia

Modelo 1: Efeitos-fixos, usando 89 observagdes
Incluidas 9 unidades de secgdo-cruzada

Comprimento da série temporal: minimo 1, maximo 21
Variavel dependente: 1 Fluxos IDE

coeficiente erro padrio racio-t valor p
const 50,8372 21,2194 2,396 00,0191 s
1 FOF 1 -2,368767 1,548232 -1,535 00,1290
1 FIEBFC 1 0,381001 0,556644 0, 6845 0,4858
FEC 1 -0,0579513 0,0357230 -1,822 0,1091
INF 1 0,0279801 0,02315385 1,208 0,2308
LERT 1 -0,0377113 0,0125123 -3,014 0,0035 R
UTINTER 1 0,0485717 0,0109641 4,430 3,20e-05 =*=*
Média wvar. dependente 17,71807 D.F. wvar. dependente 2,913271
Soma resid. guadrados 66, 46404 E.F. da regressio 0,947714
E-guadrado 0,5%11010 E—guadrado ajustado 0,8584174
F(la, T74) 54,11087 valor P(F) 4,73e-33
Log. da verosimilhancga -113,2326 Critério de Lkaike 256, 5853
Critério de Schwarz 293,9148 Critério Hanman-Quinn 271,6317
rho 0,026963 Durbin-Wat=son 1,42558

Teste para diferenciar grupos de intercepgfies no eixo x=0 -
Hipdtese nula: Os grupcs tém a mesma intercepcdo no eixo ==0
Eztatistica de teste: F(&, 74) = 11,6571
com valor p = BP{F(&, 74) > 11,6571) = 1,43704e-010
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Output 18 — 2007 a 2011 Oceénia

Hodelo 1: Efeitos-fixos, usando
Incluidas 6 unidades de secgdo-c

Comprimento da série temporal: m

13 observacdes
ruzada
inimo 1, maximo 3

Varidvel dependente: 1 Fluxcs IDE

coeficiente erro
const 186,655 239,
1 POFP_1 -1,75089 559,
1 FIEBPC 1 16,5298 10,
FEC 1 1,15388 0,
INF 1 1,24234 o,
ABRT 1 -0,5673587 o,
UTINTER 1 0,506118 0,

Média war. dependente 20,08544

Soma resid. gquadrados 0,856237
E-quadrado 0,992634
Fi{li, 1) 1z,25102
Log. da verosimilhancga -0,T765176
Critério de Schwarz 32,30974
rho -0,4681284

Teste para diferenciar grupos de

padrio racio-t wvalor p

020 0,2225 00,8606

5513 —-0,02540 0,9813

8328 -1,528 00,3693

612657 1,949 0,3018

608479 2,042 0,2899

306TE3 -1,850 00,3155

28903139 1,743 0,3315
D.P. war. dependente 3,112391
E.F. da regressao 0,925331
E—-quadrado ajustado 0,911610
valor P(F) 0,219586
Critério de Lkaike 25,53035
Critério Hannan-Quinn 24,13688
Durbin-Watson 2,379710

intercepgfdes no eixo =®=0 -

Hipdtese nula: Os grupos tém a mesma intercepgdo no eixo =x=0

Ezstatistica de teste: F(5, 1)
com valor p = P(F(5, 1) > 0,78

= 0,785482

2482) = 0,683%603
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