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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 paises lideres em atracdo de capital estrangeiro. A partir da literatura empirica foi definida variaveis
econdmicas e institucionais que afetam o nivel de IED em paises selecionados. Utilizando a abordagem
de dados em painel estimou-se a importancia dessas variaveis na determinagdo do fluxo de IED nessas
economias. Os resultados obtidos evidenciam que variaveis como PIB, abertura comercial, taxa de cdmbio,
controle de corrupcéo, taxa de juros, importacBes de bens e servigos e risco pais sdo grandes indutoras de
IED para o grupo de paises selecionados.
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INTRODUCAO

O Investimento Estrangeiro Direto (IED) demonstra a afinidade econémica entre
0S paises e 0 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 nagOes que frequentemente se tornam fontes
importantes de geracdo de riqueza tanto para as empresas que realizam esses
investimentos quanto para as economias que recebem esses recursos. Alguns paises
destacam-se na atracdo de capital externo, tornando-se destinos preferenciais para a
internacionalizacdo de empresas estrangeiras. Portanto, a questdo central do estudo é
mensurar e analisar quais as varidveis econdmicas e institucionais sdo realmente
relevantes nas decisdes de internacionalizacdo do capital medidos pelo IED.

Este artigo visa responder essa questdo e compreender os fatores econdémicos e
institucionais considerados pelas multinacionais ao decidir internacionalizar sua
producdo. Segundo Nonnenberg; Mendonga (2005), o fluxo de investimento estrangeiro
é influenciado por fatores ligados ao ambiente competitivo das firmas e por aspectos
econémicos dos paises hospedeiros. Dunning (2001) argumenta que as falhas de mercado
sdo determinantes para a decisdo de uma empresa em optar pelo IED. Recentemente,
diversos estudos tém sido desenvolvido para mensurar o impacto sobre o IED
relacionando a diversas variaveis, entre elas pode-se destacar trabalhos voltados a
mensurar o impacto das institui¢ces sobre os niveis de IED como em (Fakiri; Cherkaoui,
2022; Kechagia; Metaxas, 2022; Lee; Kang; Lee, 2024; Meressa, 2022; Mucha; Fetali,
2023; Nayyar; Mukherjee; Varma, 2022); outros que possuem o foco principial em
variaveis macroecondmicas (Alharthi et al., 2024; Farid et al., 2023; Mutai et al., 2024),
inovacoes e tecnologia (Benitez Hurtado et al., 2024; Martins et al., 2023) e agricultura
(Kastratovi¢, 2024; Zeytoonnejad Mousavian et al., 2023).

Portando, o objetivo geral deste estudo € identificar, mensurar e analisar as
principais variaveis que atraem IED nos paises que mais receberam este tipo de
investimento no periodo considerado no estudo. A abordagem metodoldgica de dados em
painel com efeito fixo, a partir de varidveis econémicas e institucionais, foram utilizadas
como determinantes para explicar o fluxo de IED para os paises da amostra.

Em um contexto em que as relages econdmicas internacionais sdo cruciais para
0 desempenho e manutencdo das economias, compreender esses fatores torna-se essencial

para alcancar 0s objetivos deste trabalho. Numerosos estudos tém identificado variaveis
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que explicam o IED. Por exemplo, Alharthi et al. (2024) e Nonnenberg; Mendonca (2005)
destacam a relevancia do tamanho do mercado e da taxa de crescimento do Produto
Interno Bruto (PIB). A importancia do grau de abertura de mercado, risco pais, além do
PIB, também sdo enfatizados por Cunha; Singh; Xie, (2022); Franzen et al. (2009) e
Ribeiro (2006). Esses fatores, aléem de outros, utilizados no artigo, podem ser
determinantes significativos para a atracdo do IED. Espera-se que as evidéncias
apresentadas contribuam para o conhecimento sobre o comportamento do IED nos paises
analisados.

Além desta introducédo, o trabalho estd composto em mais quatro secdes. Na
segunda, as evidéncias empiricas sobre os fatores determinantes do IED sdo discutidas.
Na secdo trés, os procedimentos metodoldgicos utilizados no estudo sdo apresentados. Na
secdo quatro, os resultados sdo discutidos a analisados. Finalmente, a Gltima sec¢édo

apresenta a conclusao e as sugestdes de pesquisas futuras.

DETERMINANTES DO INVESTIMENTO ESTRANGEIRO DIRETO: EVIDENCIAS
EMPIRICAS

O estudo sobre IED tem ganhado relevancia crescente, especialmente devido aos
esforcos para identificar os fatores que impulsionam o fluxo de capital entre paises. A
reestruturagdo da economia mundial ap6s a Segunda Guerra Mundial, as mudancas
tecnoldgicas e a integracdo de mercados contribuiram para novas linhas de investigacao
sobre os determinantes do IED (Amal; Seabra, 2007). As economias que Sao vistas como
atrativas para receberem investimentos de outros paises tornam-se pontos focais para
grandes empresas multinacionais. Essas instituicbes buscam, além de retornos
econémicos, expandir sua presenca no mercado global. Entender o IED exige mais do
que uma simples andlise de lucro, pois envolve a identificacdo de fatores criticos no
processo de decisdo de internacionalizacdo das empresas multinacionais. Nonnenberg;
Mendonca (2005) afirmam que o fluxo contemporéaneo de investimento estrangeiro é
extremamente complexo e depende de uma variedade de fatores ligados ao ambiente
competitivo das firmas, as suas caracteristicas intrinsecas e a fatores econémicos dos
paises de origem e destino.

A literatura e os estudos empiricos sugerem que os fatores determinantes do IED
ndo se limitam apenas ao ambito das empresas, como retorno sobre investimentos ou tipo

de concorréncia. Incluem aspectos macroecondmicos 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 sdo cruciais para as expectativas das empresas antes de
decidirem internacionalizar seu capital. Amal; Seabra (2007) destacam a evolucéo de uma
teoria moderna do IED, que busca explicar a internacionalizacdo da producédo frente a
modelos tradicionais que consideravam apenas o diferencial de retorno como responsavel
pelos fluxos de investimentos.

Além do PIB, grau de abertura da economia e dimensdo do mercado, Ribeiro
(2010) sugere que a taxa de inflacdo e o risco pais também sdo relevantes para explicar o
fluxo de IED. A relagdo entre IED e crescimento econdmico pode ser bidirecional, em
que o crescimento estimula o IED e, simultaneamente, o IED impulsiona o crescimento
econémico, criando potenciais problemas de endogeneidade, conforme destaca (Martins
et al., 2023; Meressa, 2022; Nonnenberg; Mendonga, 2005).

Para Nonnenberg (2003), ainda existe uma lacuna nos estudos econémicos sobre
o IED. Ao longo dos ultimos 40 anos, diversos autores tém buscado desenvolver uma
teoria que explique os fatores determinantes desse fluxo de capital produtivo, sugerindo
a existéncia de fatores invariantes que motivam as empresas a investirem no exterior e
escolher determinados paises como destinos de seus investimentos.

Nesse sentido, a teoria proposta por Dunning (2001) propde que falhas de
mercado, como custos de informacdo e transacdo, oportunismo dos agentes e
especificidades de ativos, levam uma empresa a optar pelo investimento direto ao invés
de licenciamentos ou exportacdo direta. Carminati (2010) reforca que essa teoria é
condicionada por varidveis estruturais e conjunturais, que permitem as multinacionais
aproveitarem as vantagens do paradigma Ownership, Location, and Internalization
(OLI).

Curado; Cruz (2008) enfatizam que a atracdo de IED depende das condigdes
especificas do pais e do cenario econdmico internacional. Analisando o Brasil, em
diferentes periodos de sua industrializagdo, os autores destacam que a estrutura produtiva
nacional e a competitividade internacional influenciam significativamente o volume de
IED recebido.

Nonnenberg; Mendonca (2005) argumentam que 0s estudos empiricos tendem a
focar mais nos fatores locacionais de atracdo de investimentos, como tamanho do
mercado, taxa de crescimento do PIB, estabilidade econdmica e grau de abertura da

economia. Franzen et al. (2009) identificaram uma relagdo negativa entre risco pais e
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entrada de investimentos, destacando que a averséo ao risco leva investidores a preferirem
outros tipos de investimento.

Em um estudo abrangente sobre 33 economias em desenvolvimento, Nonnenberg;
Mendoncga (2005) encontraram uma relagdo positiva entre fluxo de IED, nivel de
escolaridade, abertura comercial e tamanho do mercado. Por outro lado, identificaram
uma relagdo negativa com a inflagdo e o risco pais, sendo, este Gltimo, um importante
fator que diminui os niveis de IED.

Amal; Seabra (2007) exploraram os determinantes do IED na Ameérica Latina,
utilizando um modelo de regressdo com dados em painel. Os resultados mostraram que
PIB, risco pais, taxa de cambio, liberdade econémica e integracdo regional sdo fatores
determinantes para a regido, predominando uma estratégia de market seeking. Também
para a Ameérica Latina Cunha; Singh; Xie (2022) encontraram uma associacao positiva
da performance macroecondmica, grau de desenvolvimento das instituicdes,
enfraestrutura e tecnologia sobre o IED. No mesmo sentido, Castro (2012) comparou 0s
fatores determinantes do IED no Brasil e no México, encontrando que PIB, abertura
econbmica e preco das commodities sdo significativos, com diferencas na relevancia da
taxa de cdmbio entre os paises.

Lima Jr; Jayme Jr, (2008) analisou os determinantes do IED no Brasil e encontrou
que PIB, taxa de crescimento do PIB e abertura comercial sdo varidveis significativas.
Em modelos de efeitos fixos ponderados, outras variaveis como inflacdo e indice Dow
Jones também se mostraram relevantes. Ribeiro (2010) usou um modelo VAR para
estimar a importancia de varidveis macroecondmicas e financeiras no IED em Portugal,
enquanto Carminati (2010) analisou o impacto do IED no crescimento da economia
brasileira, encontrando que taxa de cambio, investimento em infraestrutura e aumento do
crédito sdo significantes.

(Meressa (2022) identificou empiricamente, utilizando estimadores de dados em
painel, os fatores que determinam a variabilidade dos fluxos de IED para os paises
membros da COMESA. Os resultados revelaram que a infraestrutura, eficacia
governamental, crescimento econdmico, controle da corrupcgdo, abertura comercial,
estabilidade politica, capital humano e o desenvolvimento financeiro tém um efeito
estatisticamente positivo sobre o IED. No entanto, a divida externa, a inflacdo e a
qualidade regulatoria ndo mostraram um efeito significativo.

Com foco nas instituicdes e na andlise por niveis de renda de diversos paises

Fakiri; Cherkaoui (2022) utilizaram um indice institucional, composto dos Indicadores de
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Governanca Mundial (WGI), construido através da analise de componentes principais
(PCA). Além disso, a andlise foi estendida para estimar o impacto das diferentes
dimensGes dos indicadores WGI nos fluxos de IED, utilizando o método generalizado dos
momentos (GMM). Os resultados empiricos para os paises desenvolvidos sugerem que 0
indice institucional € um determinante robusto dos IED em paises de alta renda, enquanto
ndo é significativo em paises de renda média-alta. Dimensfes como estado de direito,
qualidade regulatéria e controle da corrupgdo sdo determinantes chave dos fluxos de IED
para paises de alta renda, enquanto nenhuma dessas dimensdes € significativa em paises
de renda média-alta. Para paises em desenvolvimento, especificamente os de renda
média-baixa, os achados indicam que o indice geral e as dimensfes individuais sdo
insignificantes devido a baixa qualidade do arcabouco institucional. Ceteris paribus,
economias politicamente estaveis, dotadas de um governo eficiente, crivel e um forte
quadro regulatorio tendem a atrair fluxos de IDE em paises de baixa renda, (Fakiri;
Cherkaoui, 2022).

A partir dessas evidéncias empiricas, fica claro que a atracdo de IED é
influenciada por uma combinacédo de fatores macroecondmicos e estruturais especificos
a cada pais. Entender esses fatores € crucial para desenvolver politicas que aumentem a

atratividade de um pais para investidores estrangeiros.

PROCEDIMENTOS METODOLOGICOS

Este estudo adota uma abordagem dedutiva e quantitativa, com uma pesquisa de
carater explicativo, descritivo e exploratério. De acordo com Gil (2008), uma pesquisa
explicativa € ideal para identificar os fatores que determinam ou contribuem para a
ocorréncia de fenbmenos, trazendo a tona a realidade subjacente. A escolha das variaveis
que influenciam o IED foi realizada a partir de uma reviséo bibliografica especialmente
em estudo empiricos.

O grupo de paises selecionados para a analise referem-se a Australia, Brasil,
Canada, Cingapura, China, Espanha, Estados Unidos, Hong Kong, México e Russia que,
em 2013, eram responsaveis por pouco mais de 54% de todo o fluxo de IED global,
(UNCTAD, 2017). Foram ainda selecionadas outras variaveis como PIB, taxa de inflag&o,
taxa de juros, taxa de cambio, eficiéncia governamental, importacdes e exportacGes de

bens e servicos, risco pais, capitalizagdo de mercado, abertura comercial, estabilidade
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politica, controle de corrupcao, liberdade comercial e liberdade de investimento. Os dados
referem-se a valores anuais e foram coletados no periodo de 2000 a 2013, sendo o IED a
variaveis dependente e as demais varidveis explicativas. Além disso, o logaritmo foi
utilizado em cada uma das séries analisadas. As variaveis foram extraidas no Fundo
Monetario Internacional (FMI), Conferéncia das Nacdes Unidas sobre Comeércio e
Desenvolvimento (UNCTAD), Organizagdo para Cooperagdo e Desenvolvimento
Econdmico (OECD), Banco Mundial e Heritage.

A técnica de pesquisa consiste em uma analise multivariada de dados, essencial
para as investigacoes estatisticas. Hair et al. (2009) definem a analise multivariada como
qualquer método estatistico capaz de analisar simultaneamente maltiplas medidas sobre
cada individuo ou objeto sob investigacdo. Nesse sentido, a abordagem de dados em
painel foi utilizada para mensurar a validade estatistica dos determinantes do IED,
visando alcancar os objetivos da pesquisa. Essa abordagem combina informacdes
relativas as variagdes ao longo das unidades individuais com informagfes que ocorrem
no tempo (Gujarati; Porter, 2011).

Para determinar a escolha entre 0 modelo de efeitos fixos e o de efeitos aleatorios,
foi aplicado o teste de Hausman, que verifica se existe correlacdo entre os efeitos
individuais e as varidveis explicativas. Sob a hipotese nula de que os efeitos especificos
ndo sao correlacionados com as varidveis explicativas, ambos o0s modelos sdo
consistentes, mas o de efeitos aleatérios é eficiente. Se a hipotese nula for rejeitada, o
modelo de efeitos fixos é preferivel (Lima Jr; Jayme Jr, 2008).

Ao total foram apresentados seis modelos para fins comparativos utilizando
diferentes combinagdes de varidveis explicativas. O modelo, com a inclusdo do efeito

fixo, contendo todas as variaveis utilizadas no modelo esta apresentado na equacéo 1.

IED;; = +p1Piby + BoInfly + f3Juro; + fo,Camby + BsEfic; +
Belmport; + f,Export;; + PgRisco; + foCapt;y + ProAbert; + [11EstabPol;; +
BizCorrup; + B13LibComyy + Li4LlibInvy + ¢; + € Q)

Onde Pib;; é o Pib do pais i no ano t; Infl;; refere-se a taxa de inflagcdo do pais i
no ano t; Juro;; diz respeito a taxa de juros do pais i no ano t; Camb;; € a taxa de cambio
do paisinoanot; Efic; é aeficiéncia governamental do pais i no ano t; Import;; sao
as importac6es do pais i no ano t; Export;, diz respeito as exportagdes do pais i no ano t;

Risco;; € 0 risco pais no pais i no ano t; Capt;, refere-se a capitalizacdo de mercado do



CLIUM.ORG | 8

paisinoanot; Abert;, € aabertura comercial mensurada através da soma das importacoes
e exportacédo divididas pelo PIB do pais i no ano t; EstabPol;; é o nivel de estabilidade
politica do pais i no ano t; Corrup;; refere-se ao grau de corrupcao do pais i no ano t;
LibCom;, diz respeito a liberdade comercial do pais i no ano t; LibInv;, é a liberdade dos
investimentos no pais i no ano t; ¢; é o efeito fixo e, por fim, &;; € o termo de erro
estocastico. Vale lembrar que este estudo ndo pretende apresentar um modelo definitivo,
mas contribuir para o conhecimento sobre os determinantes do IED, oferecendo insights
valiosos para formuladores de politicas e investidores interessados em economias

emergentes e desenvolvidas.

RESULTADOS E DISCUSSOES

O grau de associacao linear entre o IED e as demais variaveis utilizadas nos
modelos pode ser observada na matriz de correlacdo apresentada na tabela 1. A analise
da matriz de correlacdo fornece indicios para entender a direcdo e a forca das relacdes
entre as variaveis independentes e o IED, bem como para identificar possiveis problemas
de multicolinearidade que podem afetar a robustez dos modelos propostos.

A Capitalizacdo de Mercado apresenta uma forte correlacao positiva com o IED
(0,7643), indicando que mercados de capitais bem desenvolvidos sdo um fator
significativo na atracdo de investimentos estrangeiros. Este resultado sugere que
investidores estrangeiros preferem economias onde o mercado de capitais é robusto,
proporcionando maior seguranca e oportunidades de retorno sobre o investimento.

Outras variaveis, com alta correlacdo positiva com o IED, estdo relacionadas a
Exportagéo e Importagdo com valores acima de (0,8). Economias que possuem uma forte
movimentacdo de bens e servicos com o restante do mundo parecem atrair mais
investimentos estrangeiros, possivelmente devido a maior integracdo com a economia
global. O PIB, com uma correlagdo de (0,6473), também sugere que economias maiores
e mais desenvolvidas sdo vistas como mais atraentes para 0s investidores devido ao
tamanho do mercado e as oportunidades de crescimento.

Por outro lado, algumas variaveis mostram correlagdes negativas com o IED. A
Inflagdo, Juros e Risco Pais possuem uma correlacdo negativa com o IED. Esses
resultados indicam que valores elevados nessas variaveis podem diminuir os niveis de

IED nos paises.
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Tabela 1: Matriz de Correlacéo

ABERT CAMB CAPT CORRUPD EFIC ESTABPOL EXPORT IDE IMPORT INFL JURO LIBCOM LBINVD FPIB_ RISCO
ABERT 10000

CAMB 0,4437 1,0000

CAPT 03890 03671 1,0000

CORRUPD 0,033 -0,0087 -0,0050 1,000

EFIC 04054 07107 02207 -0,0059 1,0000

ESTABPOL 04213 -08507 00833 00303 08785 1,000

EXPORT 00315 00903 07881 00071 01262 00366  1,0000

IDE 01598 -0,1989 07643 -01099 01630 00870 08011 1,0000

IMPORT 00871 02109 08355 00047 02342 00462 09787 08226 1,0000

INFL 02631 04791 02987 00466 06618 05777 02713 02709 03524 10000

JURO 02505 01383 01566 00360 01941 01008 04080 01507 03889 01227 1,0000

LBCOM 04756 04767 00562 00576 08411 07464 00017 00105 00881 -0.4930 01577 1,0000

LBINVD 00064 01898 00655 00908 02005 01565 00290 00302 00645 -0,0970 00624 02358 1,0000

PB 07588 02021 08132 00202 01735 03007 06716 06473 07118 00138 00820 -0,3132 00257 1,000
RISCO 02405 07026 03972 00214 08342 06455 03539 03278 04422 06551 04775 08175 01418 -0,0879 1,0000

Fonte: Elaboracdo dos autores

A tabela 2 apresenta os resultados dos seis modelos utilizados para mensurar 0s
impactos das variaveis selecionadas sobre os niveis de IED nos paises selecionados.
Observa-se, de forma generalizada, um bom ajuste dos modelos a partir dos resultados
obtidos pelo R?. Os resultados sugerem que o tamanho do mercado, mensurado pelo PIB,
exerce uma forte influéncia sobre os niveis de IED nos paises. Além desse resultado, a
abertura comercial, estabilidade politica, importacdo de bens e servicos e taxa de cdmbio
parecem exercer uma influéncia positiva sobre os fluxos de IED. Por outro lado, os niveis
de corrupc¢do e risco pais sugerem uma relacdo negativa com os niveis de IED. Os
resultados positivos, observados nas taxas de juros reais, estdo em desacordo com o que
sugere a literatura. Uma possivel explicacdo pode estar relacionada ao problema de
endogenia e de multicolinearidade que, possivelmente, esta 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 (Kastratovi¢, 2024; Ribeiro, 2010), que
aponta o nivel de exportacdes como significante para o fluxo de IED, neste estudo essa
variavel ndo se mostrou relevante. Os autores verificaram a importancia das exportagoes,
em conjunto com outras variaveis econdmicas e financeiras, indicando uma relagéo

positiva com o IED, algo que ndo pdde ser verificado neste trabalho.
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Variavel Modelo 01 NS Modelo 02 NS Modelo 03 NS Modelo 04 NS Modelo 05 NS Modeo 06 NS
Constante C 193076 * 87137 F 118605 19421 % 20127 262078 ™
Abertura Comercial ABERT 05049 ™ 04831 ™ 05085 ™
Captalizacéio de mercado CAPT 0,0409 0,077

Controle de corrupcéo CORRUP 08353 * 10031 = 10662 * 10508 ™ 11303 * 10096 *
Eficiéncia governamental EFIC 05784 04104 08932 - 12111 =
Estabilidade poliica ESTABPOL 03008 = 03268 * 03776 * 0307 * 05624 ™

Exportacio de bens e sevicos  EXPORT 01731 -0,3593

Importacéio de bens e servicos  IMPORT 05236 ™ 06991 -~ 09464 ™

Liberdade comercial LIBCOM 07093 ™ 07683 ™ 07823 * 07158 07474 ™
Liberdade de investimento LIBINV 04788 40,3916 0,3507

Produto interno bruto PIB 07310 ™ 02178 ™ 01990 * 06717 ™ 01484 * 07370 ™
Risco pais RISCO 01801 ™ 01599 = 01373 ~ 01953 ™
Taxa de cdmbio CAMB 02814 ™ 03059 = 02886 ** 01958 ** 01520 ** 03418
Inflaco INFL 0,2526 0,9113 -0,4598 08708

Taxa de juros real JUROS 27911 ™ 272718 7™ 23692 % 13532 7 (8526 ¢ 35480 ™
R? 08123 0,8216 08201 08129 0,8129 08135
Durbin-Watson 1,4941 1,6078 1,5586 1,9122 1,4997 1,9603

AlC 1,2072 1,1719 1,1644 1,2036 1,1882 1,1849

Cls 1,7197 1,7066 1,6769 1,7161 16784 1,6751
Teste F 206495 7* 208227 217609 207418 TF 219295 % 220196
Teste Q (Prob) 0,3300 0,5560 0,4080 0,3940 0,3640 0,3940
Hausman (Prab) 00228 ™ 00001 * 00000 * 00548 * 00014 ™ 00000 *

Fonte: Fonte: Elaboragdo dos autores. NS (Nivel de Significancia): * p<10%; ** p<5%; *** p<1%.

As expectativas sobre a inflacdo, evidenciados nos estudos de (Alharthi et al.,
2024; Benitez Hurtado et al., 2024; Nonnenberg; Mendonga, 2005), apontam para uma
relagdo negativa do indice de prego ao consumidor sobre o IED. No entanto, neste estudo,
a inflagdo se mostrou insignificante. Lima Jr; Jayme Jr (2008) e Meressa (2022)
observaram uma relacdo positiva entre inflacdo e atracdo de IED mesmo tendo esperado
um efeito negativo. Segundo os autores, essa relacdo poderia estar associada a um
diferencial de precos 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 séo consistentes com os trabalhos de Castro (2012) e Nonnenberg; Mendonca
(2005), que também encontraram uma relagdo positiva entre abertura comercial e o
recebimento de investimentos estrangeiros. O nivel de comercio em relacdo ao mercado
internacional é um fator importante na atracdo de IED. De forma divergente, utilizando a
abordagem de painel dindamico, Kastratovi¢ (2024) ndo encontrou siginificancia
estatistica para a abertura comercial. A autores ainda que argumentam que a abertura
econdmica depende do nivel de renda dos paises, Fakiri; Cherkaoui (2022) encontraram
resultados positivos, porém insignificantes, para os paises de renda média baixa e renda

baixa relacionado a abertura comercial. Ja, para os paises de alta renda e de renda média
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alta os sinais relacionados a abertura comercial sdo positivo e negativo, respectivamente,
porém também sem significancia estatistica, (Fakiri; Cherkaoui, 2022).

O estudo de Franzen et al. (2009) corrobora os resultados apresentados pela
variavel risco pais. Segundo esses autores, ha uma relacao negativa entre o risco pais e o
recebimento de IED. Eles afirmam que, diante de situacdes de alto risco de retorno, 0s
investidores internacionais preferem investimentos domésticos. Os resultados, deste
estudo, indicam que o risco pais tem uma relacdo negativa com a atracdo de IED, sendo
significativo em todos os modelos testados. Castro (2012) e Nonnenberg; Mendonca
(2005) também corroboram com os resultados encontrados.

A taxa de cambio foi testada em todos o0s seis modelos especificados, mostrando-
se significativa em todas as ocasifes e apresentando uma relagdo direta com o IED.
Trabalhos de Amal; Seabra (2007); Castro (2012); Martins et al.(2023); Mutai et al.
(2024) e Nayyar; Mukherjee; Varma (2022) ja haviam evidenciado essa relacéo,
corroborando os resultados deste estudo, que conclui que a desvalorizagdo da moeda
doméstica em relacdo ao ddlar tem efeito direto sobre o IED.

Entre todas as variaveis analisadas, a taxa real de juros mostrou-se a mais elastica
em relacdo ao IED. A sensibilidade do fluxo de IED a taxa de juros € maior do que em
relacdo as demais variaveis. Franzen et al. (2009) destacam que os investidores criam
expectativas em relacdo a taxa de juros do pais hospedeiro, 0 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 0 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 relacdo entre PIB e IED é
positiva, indicando que o nivel de producdo de uma economia contribui diretamente para
a atragé@o de IED. Os mesmos resultados foram encontrados, por exemplo, no estudo de
Nonnenberg; Mendonca (2005) que sugeriu ainda uma causalidade ambigua entre PIB e
IED. Por outro lado, os resultados sugeridos por Fakiri; Cherkaoui (2022) indicam para
um relacdo positiva entre PIB e IED para os paises de renda meédia alta, mas,
curiosamente, negativo e insiguinificante para os paises de alta renda.

A variavel de corrupgéo foi significativa nos modelos testados. A expectativa era
de que essa variavel apresentasse influéncia positiva sobre o IED, uma vez que se supde
que o melhor controle de corrupgédo transmite mais seguranga ao investidor externo. Esses

argumentos, relacionados ao aumento do fluxo de IED para os paises que possuem uma
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boa qualidade de execucao dos contratos e dos direitos de propriedade, sdo utilizados por
(Fakiri; Cherkaoui, 2022; Meressa, 2022). No entanto, a relacdo negativa, conforme
encontrato no estudo, pode ser explicada pela teoria de internacionalizacdo de Hymer
(1960), que sugere que empresas multinacionais buscam beneficios especificos no
exterior que contribuem para uma estrutura de mercado com menor concorréncia e
maiores ganhos. Ao contrério do verificado por Amal; Seabra (2007), Fakiri; Cherkaoui
(2022) e Meressa (2022), que ndo apontam a variavel nivel de corrupgdo como
determinante para o IED, este estudo mostrou que a corrupcao € significativa, mesmo que

negativamente, para a atracao de IED nos paises analisados.

CONCLUSAO

O estudo buscou mensurar o impacto de variaveis relevantes nas decisfes de
internacionalizacéo das empresas em direcdo as dez economias que mais receberam IED.
A partir da verificacdo de seis modelos estimados por dados em painel com efeitos fixos
foi possivel observar que as varidaveis PIB, abertura comercial, taxa de cambio,
importacdo de bens e servicos, estabilidade politica, taxa de juros, controle de corrupcéo,
liberdade comercial e risco pais mostraram-se estatisticamente significativas como
indutoras de IED para os paises selecionados. Comparando com os resultados de outros
autores, a maioria das relacdes entre as variaveis independentes e o IED, encontradas
neste estudo, converge com as evidéncias apresentadas por esses autores. No entanto, este
estudo evidenciou uma relacdo inversa das variaveis controle de corrupcdo e liberdade
comercial com o fluxo de IED. Embora significativas essas variaveis apresentaram uma
relacdo negativa, o que deve ser tomado como um ponto de atencdo para novos estudos
sobre essas variaveis, especialmente no que diz respeito aos problemas relacionados a
multicolinearidade e endogenia que pode estar presente nos modelos apresentados.

As evidéncias encontradas neste trabalho também permitem concluir que as
vantagens locacionais e de internalizacdo sdo levadas em conta na decisdo de
internacionalizacao do capital por parte das empresas multinacionais. As empresas optam
por internacionalizar sua produ¢do quando ha uma dotacdo favoravel de fatores em uma
determinada regido. Os resultados deste estudo mostram que os paises analisados
possuem mercados razoavelmente atrativos que devem continuar a atrair investimentos

enquanto mantiverem essas condigdes favoraveis.
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As conclusbes deste trabalho ajudam a entender os fatores considerados nas
decisfes de internacionalizagdo do capital por empresas estrangeiras. No entanto, as
limitagcdes dos trabalhos estdo relacionadas as violagdes das hipoteses de estimacao dos
modelos propostos, especialmente relacionadas a multicolinearidade e a endogenia. Da
mesma forma, uma discussdo mais aprofundada dos impactos das varidveis institucionais
que causam o impacto no IED também pode ser realizada. Para trabalhos futuros sugere-
se a revisdo das varidveis utilizadas no modelo a fim de evitar a multicolinearidade.
Aumentar o nimero de paises na amostra e o periodo analisado também é outra sugestao.
Além disso, outros meétodos de estimacdo podem ser utilizados com o intuido de
minimizar o problema relacionado a endogenia, tais como varidveis instrumentais e de
dados em painel dinamico. A partir dessas sugestoes espera-se entender ainda mais sobre

os determinantes do IED sobre os paises.
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