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ABSTRACT 

This paper aimed to measure the determinants of Foreign Direct Investment (FDI) in countries that are 

leaders in attracting foreign capital. Drawing from empirical literature, economic and institutional variables 

that influence the level of FDI in selected countries were identified. Using a panel data approach, the 

significance of these variables in determining FDI inflows in these economies was estimated. The results 

indicate that variables such as GDP, trade openness, exchange rate, corruption control, interest rate, imports 

of goods and services, and country risk are significant drivers of FDI for the selected group of countries. 

Keywords: Foreign Direct Investment; Determinants; Panel Data.  

 

RESUMO 

O objetivo desse artigo foi  mensurar os fatores determinantes do Investimento Estrangeiro Direto (IED) 

nos países líderes em atração de capital estrangeiro. A partir da literatura empírica foi definida variáveis 

econômicas e institucionais que afetam o nível de IED em países selecionados. Utilizando a abordagem 

de dados em painel estimou-se a importância dessas variáveis na determinação do fluxo  de IED nessas 

economias. Os resultados obtidos evidenciam que variáveis como PIB, abertura comercial, taxa de câmbio, 

controle de corrupção, taxa de juros, importações de bens e serviços e risco país são grandes indutoras de 

IED para o grupo de países selecionados.  

Palavras-chave: Investimento Estrangeiro Direto; Determinantes; Dados em Painel.  
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INTRODUÇÃO 

 

O Investimento Estrangeiro Direto (IED) demonstra a afinidade econômica entre 

os países e o movimento de capital entre as economias mundiais voltadas ao capital 

produtivo. Além de representar um fluxo significativo de recursos financeiros, o IED 

reflete as escolhas feitas em certas nações que frequentemente se tornam fontes 

importantes de geração de riqueza tanto para as empresas que realizam esses 

investimentos quanto para as economias que recebem esses recursos. Alguns países 

destacam-se na atração de capital externo, tornando-se destinos preferenciais para a 

internacionalização de empresas estrangeiras. Portanto, a questão central do estudo é 

mensurar e analisar quais as variáveis econômicas e institucionais são realmente 

relevantes nas decisões de internacionalização do capital medidos pelo IED. 

Este artigo visa responder essa questão e compreender os fatores econômicos e 

institucionais considerados pelas multinacionais ao decidir internacionalizar sua 

produção. Segundo Nonnenberg; Mendonça (2005), o fluxo de investimento estrangeiro 

é influenciado por fatores ligados ao ambiente competitivo das firmas e por aspectos 

econômicos dos países hospedeiros. Dunning (2001) argumenta que as falhas de mercado 

são determinantes para a decisão de uma empresa em optar pelo IED. Recentemente, 

diversos estudos têm sido desenvolvido para mensurar o impacto sobre o IED 

relacionando a diversas variáveis, entre elas pode-se destacar trabalhos voltados a 

mensurar o impacto das instituições sobre os níveis de IED como em (Fakiri; Cherkaoui, 

2022; Kechagia; Metaxas, 2022; Lee; Kang; Lee, 2024; Meressa, 2022; Mucha; Fetai, 

2023; Nayyar; Mukherjee; Varma, 2022); outros que possuem o foco principial em 

variáveis macroeconômicas (Alharthi et al., 2024; Farid et al., 2023; Mutai et al., 2024), 

inovações e tecnologia (Benitez Hurtado et al., 2024; Martins et al., 2023) e agricultura 

(Kastratović, 2024; Zeytoonnejad Mousavian et al., 2023).    

Portando, o objetivo geral deste estudo é identificar, mensurar e analisar as 

principais variáveis que atraem IED nos países que mais receberam este tipo de 

investimento no período considerado no estudo. A abordagem metodológica de dados em 

painel com efeito fixo, a partir de variáveis econômicas e institucionais, foram utilizadas 

como determinantes para explicar o fluxo de IED para os países da amostra.  

Em um contexto em que as relações econômicas internacionais são cruciais para 

o desempenho e manutenção das economias, compreender esses fatores torna-se essencial 

para alcançar os objetivos deste trabalho. Numerosos estudos têm identificado variáveis 
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que explicam o IED. Por exemplo, Alharthi et al. (2024) e Nonnenberg; Mendonça (2005) 

destacam a relevância do tamanho do mercado e da taxa de crescimento do Produto 

Interno Bruto (PIB). A importância do grau de abertura de mercado, risco país, além do 

PIB, também são enfatizados por Cunha; Singh; Xie, (2022); Franzen et al. (2009) e 

Ribeiro (2006). Esses fatores, além de outros, utilizados no artigo, podem ser 

determinantes significativos para a atração do IED. Espera-se que as evidências 

apresentadas contribuam para o conhecimento sobre o comportamento do IED nos países 

analisados.  

Além desta introdução, o trabalho está composto em mais quatro seções. Na 

segunda, as evidências empíricas sobre os fatores determinantes do IED são discutidas. 

Na seção três, os procedimentos metodológicos utilizados no estudo são apresentados. Na 

seção quatro, os resultados são discutidos a analisados. Finalmente, a última secção 

apresenta a conclusão e as sugestões de pesquisas futuras.  

 

DETERMINANTES DO INVESTIMENTO ESTRANGEIRO DIRETO: EVIDÊNCIAS 

EMPÍRICAS 

 

O estudo sobre IED tem ganhado relevância crescente, especialmente devido aos 

esforços para identificar os fatores que impulsionam o fluxo de capital entre países. A 

reestruturação da economia mundial após a Segunda Guerra Mundial, as mudanças 

tecnológicas e a integração de mercados contribuíram para novas linhas de investigação 

sobre os determinantes do IED (Amal; Seabra, 2007).  As economias que são vistas como 

atrativas para receberem investimentos de outros países tornam-se pontos focais para 

grandes empresas multinacionais. Essas instituições buscam, além de retornos 

econômicos, expandir sua presença no mercado global. Entender o IED exige mais do 

que uma simples análise de lucro, pois envolve a identificação de fatores críticos no 

processo de decisão de internacionalização das empresas multinacionais. Nonnenberg; 

Mendonça (2005) afirmam que o fluxo contemporâneo de investimento estrangeiro é 

extremamente complexo e depende de uma variedade de fatores ligados ao ambiente 

competitivo das firmas, às suas características intrínsecas e a fatores econômicos dos 

países de origem e destino. 

A literatura e os estudos empíricos sugerem que os fatores determinantes do IED 

não se limitam apenas ao âmbito das empresas, como retorno sobre investimentos ou tipo 

de concorrência. Incluem aspectos macroeconômicos Alharthi et al. (2024); Farid et al.( 
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2023); Mutai et al. (2024) e institucionais Fakiri; Cherkaoui (2022); Kechagia; Metaxas 

(2022); Lee; Kang; Lee (2024); Meressa (2022); Mucha; Fetai (2023); Nayyar; 

Mukherjee; Varma (2022) que são cruciais para as expectativas das empresas antes de 

decidirem internacionalizar seu capital. Amal; Seabra (2007) destacam a evolução de uma 

teoria moderna do IED, que busca explicar a internacionalização da produção frente a 

modelos tradicionais que consideravam apenas o diferencial de retorno como responsável 

pelos fluxos de investimentos. 

Além do PIB, grau de abertura da economia e dimensão do mercado, Ribeiro 

(2010) sugere que a taxa de inflação e o risco país também são relevantes para explicar o 

fluxo de IED. A relação entre IED e crescimento econômico pode ser bidirecional, em 

que o crescimento estimula o IED e, simultaneamente, o IED impulsiona o crescimento 

econômico, criando potenciais problemas de endogeneidade, conforme destaca (Martins 

et al., 2023; Meressa, 2022; Nonnenberg; Mendonça, 2005). 

Para Nonnenberg (2003), ainda existe uma lacuna nos estudos econômicos sobre 

o IED. Ao longo dos últimos 40 anos, diversos autores têm buscado desenvolver uma 

teoria que explique os fatores determinantes desse fluxo de capital produtivo, sugerindo 

a existência de fatores invariantes que motivam as empresas a investirem no exterior e 

escolher determinados países como destinos de seus investimentos. 

Nesse sentido, a teoria proposta por Dunning (2001) propõe que falhas de 

mercado, como custos de informação e transação, oportunismo dos agentes e 

especificidades de ativos, levam uma empresa a optar pelo investimento direto ao invés 

de licenciamentos ou exportação direta. Carminati (2010) reforça que essa teoria é 

condicionada por variáveis estruturais e conjunturais, que permitem às multinacionais 

aproveitarem as vantagens do paradigma Ownership, Location, and Internalization 

(OLI). 

Curado; Cruz (2008) enfatizam que a atração de IED depende das condições 

específicas do país e do cenário econômico internacional. Analisando o Brasil, em 

diferentes períodos de sua industrialização, os autores destacam que a estrutura produtiva 

nacional e a competitividade internacional influenciam significativamente o volume de 

IED recebido. 

Nonnenberg; Mendonça (2005) argumentam que os estudos empíricos tendem a 

focar mais nos fatores locacionais de atração de investimentos, como tamanho do 

mercado, taxa de crescimento do PIB, estabilidade econômica e grau de abertura da 

economia. Franzen et al. (2009) identificaram uma relação negativa entre risco país e 
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entrada de investimentos, destacando que a aversão ao risco leva investidores a preferirem 

outros tipos de investimento. 

Em um estudo abrangente sobre 33 economias em desenvolvimento, Nonnenberg; 

Mendonça (2005) encontraram uma relação positiva entre fluxo de IED, nível de 

escolaridade, abertura comercial e tamanho do mercado. Por outro lado, identificaram 

uma relação negativa com a inflação e o risco país, sendo, este último, um importante 

fator que diminui os níveis de IED. 

Amal; Seabra (2007) exploraram os determinantes do IED na América Latina, 

utilizando um modelo de regressão com dados em painel. Os resultados mostraram que 

PIB, risco país, taxa de câmbio, liberdade econômica e integração regional são fatores 

determinantes para a região, predominando uma estratégia de market seeking. Também 

para a América Latina Cunha; Singh; Xie (2022) encontraram uma associação positiva 

da performance macroeconômica, grau de desenvolvimento das instituições, 

enfraestrutura e tecnologia sobre o IED.  No mesmo sentido, Castro (2012) comparou os 

fatores determinantes do IED no Brasil e no México, encontrando que PIB, abertura 

econômica e preço das commodities são significativos, com diferenças na relevância da 

taxa de câmbio entre os países.  

Lima Jr; Jayme Jr, (2008) analisou os determinantes do IED no Brasil e encontrou 

que PIB, taxa de crescimento do PIB e abertura comercial são variáveis significativas. 

Em modelos de efeitos fixos ponderados, outras variáveis como inflação e índice Dow 

Jones também se mostraram relevantes. Ribeiro (2010) usou um modelo VAR para 

estimar a importância de variáveis macroeconômicas e financeiras no IED em Portugal, 

enquanto Carminati (2010) analisou o impacto do IED no crescimento da economia 

brasileira, encontrando que taxa de câmbio, investimento em infraestrutura e aumento do 

crédito são significantes. 

(Meressa (2022) identificou empiricamente,  utilizando estimadores de dados em 

painel, os fatores que determinam a variabilidade dos fluxos de IED para os países 

membros da COMESA. Os resultados revelaram que a infraestrutura, eficácia 

governamental, crescimento econômico, controle da corrupção, abertura comercial, 

estabilidade política, capital humano e o desenvolvimento financeiro têm um efeito 

estatisticamente positivo sobre o IED. No entanto, a dívida externa, a inflação e a 

qualidade regulatória não mostraram um efeito significativo.  

Com foco nas instituições e na análise por níveis de renda de diversos países 

Fakiri; Cherkaoui (2022) utilizaram um índice institucional, composto dos Indicadores de 
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Governança Mundial (WGI), construído através da análise de componentes principais 

(PCA). Além disso, a análise foi estendida para estimar o impacto das diferentes 

dimensões dos indicadores WGI nos fluxos de IED, utilizando o método generalizado dos 

momentos (GMM). Os resultados empíricos para os países desenvolvidos sugerem que o 

índice institucional é um determinante robusto dos IED em países de alta renda, enquanto 

não é significativo em países de renda média-alta. Dimensões como estado de direito, 

qualidade regulatória e controle da corrupção são determinantes chave dos fluxos de IED 

para países de alta renda, enquanto nenhuma dessas dimensões é significativa em países 

de renda média-alta. Para países em desenvolvimento, especificamente os de renda 

média-baixa, os achados indicam que o índice geral e as dimensões individuais são 

insignificantes devido à baixa qualidade do arcabouço institucional. Ceteris paribus, 

economias politicamente estáveis, dotadas de um governo eficiente, crível e um forte 

quadro regulatório tendem a atrair fluxos de IDE em países de baixa renda, (Fakiri; 

Cherkaoui, 2022). 

A partir dessas evidências empíricas, fica claro que a atração de IED é 

influenciada por uma combinação de fatores macroeconômicos e estruturais específicos 

a cada país. Entender esses fatores é crucial para desenvolver políticas que aumentem a 

atratividade de um país para investidores estrangeiros. 

 

PROCEDIMENTOS METODOLÓGICOS  

 

Este estudo adota uma abordagem dedutiva e quantitativa, com uma pesquisa de 

caráter explicativo, descritivo e exploratório. De acordo com Gil (2008), uma pesquisa 

explicativa é ideal para identificar os fatores que determinam ou contribuem para a 

ocorrência de fenômenos, trazendo à tona a realidade subjacente. A escolha das variáveis 

que influenciam o IED foi realizada a partir de uma revisão bibliográfica especialmente 

em estudo empíricos.  

O grupo de países selecionados para a análise referem-se a Austrália, Brasil, 

Canadá, Cingapura, China, Espanha, Estados Unidos, Hong Kong, México e Rússia que, 

em 2013, eram responsáveis por pouco mais de 54% de todo o fluxo de IED global, 

(UNCTAD, 2017). Foram ainda selecionadas outras variáveis como PIB, taxa de inflação, 

taxa de juros, taxa de câmbio, eficiência governamental, importações e exportações de 

bens e serviços, risco país, capitalização de mercado, abertura comercial, estabilidade 
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política, controle de corrupção, liberdade comercial e liberdade de investimento. Os dados 

referem-se a valores anuais e foram coletados no período de 2000 a 2013, sendo o IED a 

variáveis dependente e as demais variáveis explicativas. Além disso, o logaritmo foi 

utilizado em cada uma das séries analisadas. As variáveis foram extraídas no Fundo 

Monetário Internacional (FMI), Conferência das Nações Unidas sobre Comércio e 

Desenvolvimento (UNCTAD), Organização para Cooperação e Desenvolvimento 

Econômico (OECD), Banco Mundial e Heritage.  

A técnica de pesquisa consiste em uma análise multivariada de dados, essencial 

para as investigações estatísticas. Hair et al. (2009) definem a análise multivariada como 

qualquer método estatístico capaz de analisar simultaneamente múltiplas medidas sobre 

cada indivíduo ou objeto sob investigação. Nesse sentido, a abordagem de dados em 

painel foi utilizada para mensurar a validade estatística dos determinantes do IED, 

visando alcançar os objetivos da pesquisa. Essa abordagem combina informações 

relativas às variações ao longo das unidades individuais com informações que ocorrem 

no tempo (Gujarati; Porter, 2011). 

Para determinar a escolha entre o modelo de efeitos fixos e o de efeitos aleatórios, 

foi aplicado o teste de Hausman, que verifica se existe correlação entre os efeitos 

individuais e as variáveis explicativas. Sob a hipótese nula de que os efeitos específicos 

não são correlacionados com as variáveis explicativas, ambos os modelos são 

consistentes, mas o de efeitos aleatórios é eficiente. Se a hipótese nula for rejeitada, o 

modelo de efeitos fixos é preferível (Lima Jr; Jayme Jr, 2008).  

Ao total foram apresentados seis modelos para fins comparativos utilizando 

diferentes combinações de variáveis explicativas. O modelo, com a inclusão do efeito 

fixo, contendo todas as variáveis utilizadas no modelo está apresentado na equação 1.   

 

𝐼𝐸𝐷𝑖𝑡 = +𝛽1𝑃𝑖𝑏𝑖𝑡 + 𝛽2𝐼𝑛𝑓𝑙𝑖𝑡 + 𝛽3𝐽𝑢𝑟𝑜𝑖𝑡 + 𝛽4𝐶𝑎𝑚𝑏𝑖𝑡 + 𝛽5𝐸𝑓𝑖𝑐𝑖𝑡 +

𝛽6𝐼𝑚𝑝𝑜𝑟𝑡𝑖𝑡 + 𝛽7𝐸𝑥𝑝𝑜𝑟𝑡𝑖𝑡 + 𝛽8𝑅𝑖𝑠𝑐𝑜𝑖𝑡 + 𝛽9𝐶𝑎𝑝𝑡𝑖𝑡 + 𝛽10𝐴𝑏𝑒𝑟𝑡𝑖𝑡 + 𝛽11𝐸𝑠𝑡𝑎𝑏𝑃𝑜𝑙𝑖𝑡 +

𝛽12𝐶𝑜𝑟𝑟𝑢𝑝𝑖𝑡 + 𝛽13𝐿𝑖𝑏𝐶𝑜𝑚𝑖𝑡 + 𝛽14𝐿𝑖𝑏𝐼𝑛𝑣𝑖𝑡 + 𝑐𝑖 + 𝜀𝑖𝑡           (1) 

 

Onde 𝑃𝑖𝑏𝑖𝑡 é o Pib do país i no ano t; 𝐼𝑛𝑓𝑙𝑖𝑡 refere-se a taxa de inflação do país i 

no ano t; 𝐽𝑢𝑟𝑜𝑖𝑡 diz respeito a taxa de juros do país i no ano t; 𝐶𝑎𝑚𝑏𝑖𝑡 é a taxa de câmbio 

do país i no ano t;  𝐸𝑓𝑖𝑐𝑖𝑡 é a eficiência governamental do país i no ano t; 𝐼𝑚𝑝𝑜𝑟𝑡𝑖𝑡 são 

as importações do país i no ano t; 𝐸𝑥𝑝𝑜𝑟𝑡𝑖𝑡 diz respeito as exportações do país i no ano t; 

𝑅𝑖𝑠𝑐𝑜𝑖𝑡 é o risco país no país i no ano t;  𝐶𝑎𝑝𝑡𝑖𝑡 refere-se  a capitalização de mercado do 
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país i no ano t; 𝐴𝑏𝑒𝑟𝑡𝑖𝑡 é a abertura comercial mensurada através da soma das importações 

e exportação divididas pelo PIB do país i no ano t; 𝐸𝑠𝑡𝑎𝑏𝑃𝑜𝑙𝑖𝑡 é o nível de estabilidade 

política do país i no ano t; 𝐶𝑜𝑟𝑟𝑢𝑝𝑖𝑡 refere-se ao grau de corrupção do país i no ano t; 

𝐿𝑖𝑏𝐶𝑜𝑚𝑖𝑡 diz respeito a liberdade comercial do país i no ano t; 𝐿𝑖𝑏𝐼𝑛𝑣𝑖𝑡 é a liberdade dos 

investimentos no país i no ano t; 𝑐𝑖 é o efeito fixo e, por fim, 𝜀𝑖𝑡 é o termo de erro 

estocástico.  Vale lembrar que este estudo não pretende apresentar um modelo definitivo, 

mas contribuir para o conhecimento sobre os determinantes do IED, oferecendo insights 

valiosos para formuladores de políticas e investidores interessados em economias 

emergentes e desenvolvidas. 

 

RESULTADOS E DISCUSSÕES 

 

O grau de associação linear entre o IED e as demais variáveis utilizadas nos 

modelos pode ser observada na matriz de correlação apresentada na tabela 1.  A análise 

da matriz de correlação fornece indícios para entender a direção e a força das relações 

entre as variáveis independentes e o IED, bem como para identificar possíveis problemas 

de multicolinearidade que podem afetar a robustez dos modelos propostos.  

A  Capitalização de Mercado apresenta uma forte correlação positiva com o IED 

(0,7643), indicando que mercados de capitais bem desenvolvidos são um fator 

significativo na atração de investimentos estrangeiros. Este resultado sugere que 

investidores estrangeiros preferem economias onde o mercado de capitais é robusto, 

proporcionando maior segurança e oportunidades de retorno sobre o investimento.  

Outras variáveis, com alta correlação positiva com o IED, estão relacionadas a 

Exportação e Importação com valores acima de (0,8).   Economias que possuem uma forte 

movimentação de bens e serviços com o restante do mundo parecem atrair mais 

investimentos estrangeiros, possivelmente devido à maior integração com a economia 

global. O PIB, com uma correlação de (0,6473), também sugere que economias maiores 

e mais desenvolvidas são vistas como mais atraentes para os investidores devido ao 

tamanho do mercado e às oportunidades de crescimento. 

Por outro lado, algumas variáveis mostram correlações negativas com o IED. A 

Inflação, Juros e Risco País possuem uma correlação negativa com o IED. Esses 

resultados indicam que valores elevados nessas variáveis podem diminuir os níveis de 

IED nos países.  
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Tabela 1: Matriz de Correlação 

Fonte: Elaboração dos autores  

 

 A tabela 2 apresenta os resultados dos seis modelos utilizados para mensurar os 

impactos das variáveis selecionadas sobre os níveis de IED nos países selecionados. 

Observa-se, de forma generalizada, um bom ajuste dos modelos a partir dos resultados 

obtidos pelo R2. Os resultados sugerem que o tamanho do mercado, mensurado pelo PIB, 

exerce uma forte influência sobre os níveis de IED nos países. Além desse resultado, a 

abertura comercial, estabilidade política, importação de bens e serviços e taxa de câmbio 

parecem exercer uma influência positiva sobre os fluxos de IED. Por outro lado, os níveis 

de corrupção e risco país sugerem uma relação negativa com os níveis de IED. Os 

resultados positivos, observados nas taxas de juros reais, estão em desacordo com o que 

sugere a literatura. Uma possível explicação pode estar relacionada ao problema de 

endogenia e de multicolinearidade que, possivelmente, está presente nos modelos 

sugeridos estimados por dados em painel com efeitos fixos. Vale destacar que os 

resultados obtidos pelo teste de Hausman, além da literatura especializada, sugere que o 

efeito fixo seja utilizado para esse tipo de estudo.       

Diferente dos resultados encontrados por (Kastratović, 2024; Ribeiro, 2010), que 

aponta o nível de exportações como significante para o fluxo de IED, neste estudo essa 

variável não se mostrou relevante. Os autores verificaram a importância das exportações, 

em conjunto com outras variáveis econômicas e financeiras, indicando uma relação 

positiva com o IED, algo que não pôde ser verificado neste trabalho. 
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Tabela 2 – Modelos: Determinantes de IED nos países selecionados 

 
Fonte: Fonte: Elaboração dos autores. NS (Nível de Significância): * p<10%; ** p<5%; *** p<1%. 

 

 As expectativas sobre a inflação, evidenciados nos estudos de (Alharthi et al., 

2024; Benitez Hurtado et al., 2024; Nonnenberg; Mendonça, 2005), apontam para uma 

relação negativa do índice de preço ao consumidor sobre o IED. No entanto, neste estudo, 

a inflação se mostrou insignificante. Lima Jr; Jayme Jr (2008) e Meressa (2022) 

observaram uma relação positiva entre inflação e atração de IED mesmo tendo esperado 

um efeito negativo. Segundo os autores, essa relação poderia estar associada a um 

diferencial de preços relativos que poderia beneficiar algum setor da economia, atraindo 

mais investimentos estrangeiros. 

A abertura comercial se mostrou significativa em todos os modelos em que foi 

testada, conforme as expectativas iniciais relacionadas aos sinais esperados. Esses 

resultados são consistentes com os trabalhos de Castro (2012) e  Nonnenberg; Mendonça 

(2005), que também encontraram uma relação positiva entre abertura comercial e o 

recebimento de investimentos estrangeiros. O nível de comércio em relação ao mercado 

internacional é um fator importante na atração de IED. De forma divergente, utilizando a 

abordagem de painel dinâmico, Kastratović (2024) não encontrou siginificância 

estatística para a abertura comercial. A autores ainda que argumentam que a abertura 

econômica depende do nível de renda dos países, Fakiri; Cherkaoui (2022) encontraram 

resultados positivos, porém insignificantes, para os países de renda média baixa e renda 

baixa relacionado a abertura comercial. Já, para os países de alta renda e de renda média 
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alta os sinais relacionados a abertura comercial são positivo e negativo, respectivamente, 

porém também sem significância estatística, (Fakiri; Cherkaoui, 2022).  

O estudo de Franzen et al. (2009) corrobora os resultados apresentados pela 

variável risco país. Segundo esses autores, há uma relação negativa entre o risco país e o 

recebimento de IED. Eles afirmam que, diante de situações de alto risco de retorno, os 

investidores internacionais preferem investimentos domésticos. Os resultados, deste 

estudo, indicam que o risco país tem uma relação negativa com a atração de IED, sendo 

significativo em todos os modelos testados. Castro (2012) e  Nonnenberg; Mendonça 

(2005) também corroboram com os resultados encontrados. 

A taxa de câmbio foi testada em todos os seis modelos especificados, mostrando-

se significativa em todas as ocasiões e apresentando uma relação direta com o IED. 

Trabalhos de Amal; Seabra (2007); Castro (2012); Martins et al.(2023); Mutai et al. 

(2024) e Nayyar; Mukherjee; Varma (2022) já haviam evidenciado essa relação, 

corroborando os resultados deste estudo, que conclui que a desvalorização da moeda 

doméstica em relação ao dólar tem efeito direto sobre o IED. 

Entre todas as variáveis analisadas, a taxa real de juros mostrou-se a mais elástica 

em relação ao IED. A sensibilidade do fluxo de IED à taxa de juros é maior do que em 

relação às demais variáveis. Franzen et al. (2009) destacam que os investidores criam 

expectativas em relação à taxa de juros do país hospedeiro, o que contribui positivamente 

para o recebimento de IED. Os resultados deste estudo mostram que taxas de juros mais 

altas atraem maiores volumes de investimento estrangeiro o que merece mais pesquisas 

relacionadas ao sinal encontrado nos modelos estimados. 

O tamanho de mercado, mensurado pelo PIB, comportou-se conforme a literatura 

sugere mostrando-se significativa em todos os modelos. A relação entre PIB e IED é 

positiva, indicando que o nível de produção de uma economia contribui diretamente para 

a atração de IED. Os mesmos resultados foram encontrados, por exemplo, no estudo de 

Nonnenberg; Mendonça (2005) que sugeriu ainda uma causalidade ambígua entre PIB e 

IED. Por outro lado, os resultados sugeridos por Fakiri; Cherkaoui (2022) indicam para 

um relação positiva entre PIB e IED para os países de renda média alta, mas, 

curiosamente, negativo e insiguinificante para os países de alta renda.   

A variável de corrupção foi significativa nos modelos testados. A expectativa era 

de que essa variável apresentasse influência positiva sobre o IED, uma vez que se supõe 

que o melhor controle de corrupção transmite mais segurança ao investidor externo. Esses 

argumentos, relacionados ao aumento do fluxo de IED para os países que possuem uma 
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boa qualidade de execução dos contratos e dos direitos de propriedade, são utilizados por 

(Fakiri; Cherkaoui, 2022; Meressa, 2022). No entanto, a relação negativa, conforme 

encontrato no estudo, pode ser explicada pela teoria de internacionalização de Hymer 

(1960), que sugere que empresas multinacionais buscam benefícios específicos no 

exterior que contribuem para uma estrutura de mercado com menor concorrência e 

maiores ganhos. Ao contrário do verificado por Amal; Seabra (2007), Fakiri; Cherkaoui 

(2022) e Meressa (2022), que não apontam a variável nível de corrupção como 

determinante para o IED, este estudo mostrou que a corrupção é significativa, mesmo que 

negativamente, para a atração de IED nos países analisados. 

 

CONCLUSÃO 

 

 O estudo buscou mensurar o impacto de variáveis relevantes nas decisões de 

internacionalização das empresas em direção às dez economias que mais receberam IED.  

A partir da verificação de seis modelos estimados por dados em painel com efeitos fixos 

foi possível observar que as variáveis PIB, abertura comercial, taxa de câmbio, 

importação de bens e serviços, estabilidade política, taxa de juros, controle de corrupção, 

liberdade comercial e risco país mostraram-se estatisticamente significativas como 

indutoras de IED para os países selecionados. Comparando com os resultados de outros 

autores, a maioria das relações entre as variáveis independentes e o IED, encontradas 

neste estudo, converge com as evidências apresentadas por esses autores. No entanto, este 

estudo evidenciou uma relação inversa das variáveis controle de corrupção e liberdade 

comercial com o fluxo de IED. Embora significativas essas variáveis apresentaram uma 

relação negativa, o que deve ser tomado como um ponto de atenção para novos estudos 

sobre essas variáveis, especialmente no que diz respeito aos problemas relacionados a 

multicolinearidade e endogenia que pode estar presente nos modelos apresentados. 

As evidências encontradas neste trabalho também permitem concluir que as 

vantagens locacionais e de internalização são levadas em conta na decisão de 

internacionalização do capital por parte das empresas multinacionais. As empresas optam 

por internacionalizar sua produção quando há uma dotação favorável de fatores em uma 

determinada região. Os resultados deste estudo mostram que os países analisados 

possuem mercados razoavelmente atrativos que devem continuar a atrair investimentos 

enquanto mantiverem essas condições favoráveis. 
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As conclusões deste trabalho ajudam a entender os fatores considerados nas 

decisões de internacionalização do capital por empresas estrangeiras. No entanto, as 

limitações dos trabalhos estão relacionadas as violações das hipóteses de estimação dos 

modelos propostos, especialmente relacionadas a multicolinearidade e a endogenia. Da 

mesma forma, uma discussão mais aprofundada dos impactos das variáveis institucionais 

que causam o impacto no IED também pode ser realizada. Para trabalhos futuros sugere-

se a revisão das variáveis utilizadas no modelo a fim de evitar a multicolinearidade. 

Aumentar o número de países na amostra e o período analisado também é outra sugestão. 

Além disso, outros métodos de estimação podem ser utilizados com o intuído de 

minimizar o problema relacionado a endogenia, tais como variáveis instrumentais e de 

dados em painel dinâmico.  A partir dessas sugestões espera-se entender ainda mais sobre 

os determinantes do IED sobre os países.  
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