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Resumo

Esta dissertacdo visa analisar as determinantes do crescimento
econdmico, dando énfase a correlacdo entre o investimento estrangeiro € o

crescimento, para o periodo de 1990 a 2008.

O presente estudo procura testar as teorias do crescimento econémico € o

investimento directo estrangeiro.

Ao nivel da metodologia, o estudo pretende especificar o crescimento
econdmico usando dados em painel, estabelecendo possiveis correlagdes entre os
modelos tedricos e empiricos. A utilizacdo do estimador GMM-System permitiu

resolver os problemas de autocorrelacao e de endogeneidade.

Dos resultados obtidos podemos inferir que: i) o investimento estrangeiro
tem um impacto positivo no crescimento econdmico; ii) o grau de abertura
promove o crescimento econdmico; as varidveis capital humano e populacio

estdo positivamente correlacionadas com o crescimento econémico.

Palavras - chave: Crescimento Econémico; Investimento Directo

Estrangeiro; Dados em painel; Capital humano.

vii



Abstract

This dissertation analyzes the determinants of economic growth,
emphasizing the correlation between foreign investment and growth for the

period 1990 to 2008.

This study seeks to test theories of economic growth and foreign direct

investment.

In terms of methodology, the study aims to specify the economic growth
using panel data, establishing possible correlations between the theoretical and
empirical models. Using the GMM - System estimator has solved the problems

of endogeneity and autocorrelation.

From our results we can infer that: 1) foreign investment has a positive
impact on economic growth, ii) the degree of openness promotes economic
growth, human capital and population variables are positively correlated with

economic growth.

Key-words: Economic Growth, Foreign Direct Investment, Panel Data,

Human Capital.
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Introducao

1. Introducao

O crescimento econdmico ¢ o principal indicador para uma economia,
bem como para todos os seus intervenientes uma vez que nos permite aferir qual
a situagdo economica — financeira de uma entidade, seja ela um Estado, uma
empresa ou um simples individuo. Este grau de importancia impde a

necessidade de aferir quais os canais que promovem o crescimento.

r

Por sua vez, o investimento directo estrangeiro ¢ considerado um dos
principais responsaveis pelo incremento do crescimento econdémico nos paises
(OCDE, 2002a, 2002b). Na realidade, a internacionalizagdo da produgdo ajuda a
potenciar a exploragdo das vantagens das empresas e dos paises, das pressdes da
concorréncia nos mercados e a estimular a transferéncia de tecnologia e de
actividades inovadoras. Consequentemente, os objectivos dos governos devem
passar pela redu¢do ou eliminagdo dos obstaculos de forma a promover o
investimento directo estrangeiro, sempre que os beneficios por si gerados o

justifiquem.

E serd que este investimento pressupde sempre ganhos para o pais de
acolhimento? E o que pretendemos averiguar. Ou seja até que ponto existe uma

correlacdo entre o investimento estrangeiro e o crescimento econdémico.

O primeiro capitulo desta pesquisa pretende apresentar, de forma
sintética e global, quais os fundamentos e a origem desta andlise, pelo que
fazemos um enquadramento geral do crescimento econémico e do investimento
directo estrangeiro a partir das diversas perspectivas tedricas e metodologicas
existentes na area, as quais serdo devidamente fundamentadas e discutidas no
segundo capitulo desta dissertacio e testadas de modo rigoroso e com

sustentacdo cientifica na terceira parte da mesma.

O crescimento econdmico € o investimento directo estrangeiro: um estudo empirico. 1



Introducao

1.1. Enquadramento geral

Na verdade, um aspecto incontornavel do fendmeno globalizacdo nas
ultimas trés décadas (nomeadamente a partir da crise petrolifera de 1970), foi a
vaga impressionante de fluxos de investimento directo estrangeiro (FDI),
sobretudo nos paises em desenvolvimento, que foi sustentada pela aboli¢ao e/ou
diminui¢do de muitas restricdes a realizacdo de operagdes transnacionais. A

juntar a este somatorio refira-se a crescente liberalizagdo dos mercados.

Pretende-se, deste modo, investigar a hipotese de que forma o FDI € um

factor determinante para o crescimento econdmico.

Em meados da década de 1970 e inicio de 1980, os fluxos de entrada de
FDI diminuiram consideravelmente devido aos choques petroliferos. Esta
situagdo alterou-se a partir de 1980 para ser retomada em 1990 pelos mesmos
motivos: petroleo e crise econdmica. A partir de 2000, o incremento dos fluxos
de FDI pode ser atribuido a consolidagdo de programas e de politicas de reforma
econdmica, tais como: privatizagdes, liberalizacdo do comércio, racionalizagdo e
simplificagdo das politicas de investimento e industrial e reformas do sector
publico; reconhecendo, deste modo, as entidades responsaveis, que politicas
governamentais rigidas, marcadas por restrigdes, regulamentagdes e incentivos
baixos, procedimentos burocraticos e leis trabalhistas restritivas a execugao de
contratos que impedem o crescimento e o desenvolvimento no pais de
acolhimento. Em boa verdade, o papel das reformas econdmicas na promog¢ao
das entradas de fluxos de FDI ¢ fundamental em termos do impacto que tera no

crescimento econdémico.

Rodrik (1992) argumenta que a falta de credibilidade das reformas e da
politica governativa prejudica os programas de reformas e resulta num processo
lento em todas as areas, o que geralmente incentiva a fuga de capitais e promove
o crescimento da “economia paralela”. De facto, estudos pioneiros como North
et al. (1990), Weingast et al. (1993) Borner, (1995), e Oslon (1996) salientaram
o papel de credibilidade do governo na atrac¢ao de investimentos sustentaveis e
necessarios para o crescimento ¢ o desenvolvimento da economia dos paises.
Estas mudangas de mentalidade nao garantem por si sé beneficios mas

certamente potenciam-nos, devendo a economia dos paises de acolhimento aferir

O crescimento econdmico € o investimento directo estrangeiro: um estudo empirico. 2



Introducao

sobre os resultados obtidos de modo a compreender se o caminho tomado ¢ o

mais lucrativo para o seu crescimento.

A literatura recente revela que os paises precisam de apresentar um certo
limiar de desenvolvimento (por exemplo, educagdo ou infra-estruturas) antes de
terem capacidade de absor¢do dos beneficios associados ao FDI (Saggi, 2000).
A evidéncia disponivel sugere que muitos dos paises com menos recursos nao
foram capazes de se integrar com sucesso nos mercados globais e de participar
no crescimento, sendo o seu fracasso fruto essencialmente da escassez de
politicas macroecondmicas ¢ de estabilidade institucional e social (Rodrik,

1999).

As atitudes tomadas e as politicas internacionais desenvolvidas no
sentido da liberalizagdo dos fluxos de capital foram desde o inicio alvo de
controvérsia, levantando questdes sobre a perda da soberania nacional e outras
consequéncias adversas. Ora, o FDI, mais do que outros tipos de fluxos de
capitais, tem sustentado historicamente essas preocupagdes, uma vez que pode
envolver um controlo de grandes empresas multinacionais sobre as quais as
autoridades do pais de acolhimento tém pouco poder. Por estas razdes, os

governos optam muitas vezes pela imposi¢ao de restri¢des.

Assim, se por um lado muitos argumentam que o sucesso de FDI
depende das condigdes politicas, estruturais e de desenvolvimento do pais de
acolhimento (Borentzein, 1998; Granstrand, 1998; Kokko, 1994); ja outros
autores sustentam os potenciais inconvenientes tais como a deterioracdo da
balanca de pagamentos, a repatriacdo dos lucros e os demais impactos negativos
sobre a concorréncia nos mercados nacionais (Singer, 1950; Prebish, 1968,
Griffin, 1970; Weiss Kof, 1972). Actualmente, o consenso parece recair na ideia
de que existe uma relacdo positiva entre os fluxos de FDI e o crescimento
econémico, desde que os paises que recebem atingiram um nivel minimo
educacional, tecnologico e / ou desenvolvimento de infra-estruturas. No entanto,

como em muitos outros campos da economia, nao ha consenso universal.

O crescimento econdmico € o investimento directo estrangeiro: um estudo empirico. 3
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1.2. Problematica e Relevancia do Tema

A origem do comércio internacional pode ser atribuida a Idade Média na
Europa, no entanto, o conceito actual de FDI deriva do papel desempenhado
pelas empresas multinacionais na transferéncia de capital a partir da Revolugao

Industrial.

Embora o forte crescimento dos fluxos de FDI constitua um facto
inegavel, sobretudo nos paises em vias de desenvolvimento (PVD’S), o seu
impacto no crescimento econdémico nao tem sido tao claro. Estudos como os de
Balasubramanyam, Salisu e Sapsford (1996) e Borensztein, Gregorio, e Lee
(1998) tém argumentado que o FDI promove o crescimento econdémico. No
entanto, varios estudos empiricos sugerem o oposto, com particular destaque
para os de Rodrik (1998), Grilli e Milesi-Ferretti (1995), e Kraay (1998) que nao

obtiveram evidéncia empirica entre as duas realidades.

Nao obstante, ao longo das ultimas duas décadas, a literatura econdmica
identificou vérios canais através dos quais o FDI influencia o crescimento
econdmico: no curto prazo, o FDI fornece fluxos de capital, permitindo o
incremento no investimento em capital fisico mas também em capital humano.
Por outro lado, no longo prazo, o impacto do FDI nas economias revela-se muito
superior e vai além da disponibilizag¢do de liquidez, possibilitando investimentos
em instalagdes de produgdao novas ou ja existentes, gerando oportunidades de
emprego a mao-de-obra local, resultando na transferéncia de tecnologias para o

pais de acolhimento.

A maioria dos paises em desenvolvidos apresenta uma elevada divida
externa e credibilidade financeira praticamente nula o que os impossibilita de
levantar capital nos mercados financeiros internacionais. A entrada de novos
conhecimentos e activos podem beneficiar as empresas locais por meio da
imitagdo e da aprendizagem (Findlay, 1978; Mansfield ¢ Romeo, 1980;
Blomstrom, 1986), promovendo o emprego nas comunidades locais e
aumentando a concorréncia nos mercados locais, facilitando a mobilidade do
capital humano entre as empresas (Fosfuri et al. 2001, Glass e Saggi 2002) e

aumentando a produtividade. Rao et al. (2009) também partilham desta ideia e

O crescimento econdmico € o investimento directo estrangeiro: um estudo empirico. 4
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acrescentam que estes novos conhecimentos geram maiores taxas de

crescimento econdémico.

Por outro lado, a internacionaliza¢do da economia sé ¢ possivel com o
contributo do FDI na medida em que ao promover a deslocalizagdo das
empresas, permite que a especializagao do pais investidor no produto X passe a
ser também desenvolvida no pais destino ou de acolhimento. O FDI apresenta-
se, assim, como uma realidade dindmica que flutua de acordo com as
expectativas de rentabilidade do investimento no pais receptor, sendo altamente
influenciado nao s6 pelas especificidades da industria, mas também pela
estabilidade e credibilidade do pais de acolhimento (realidades

macroecondmicas, politicas e institucionais).

A globalizacdo da economia mundial deve-se em grande parte a procura,
por parte das empresas, de novas vantagens competitivas de modo a
aproveitarem as vantagens especificas do territorio (Rugman e Verbeke, 2008),
promovendo a deslocalizacdo dos seus recursos. A deslocalizacdo das empresas
€ um processo continuo, no qual estas optam por localizagdes, deslocalizacdes e
até relocalizagdes em funcdo das estratégias competitivas definidas, o que ¢
amplamente explicado através do modelo de Dunning (1992,2003) — o
paradigma de OLI (Ownership, Location, Internalization) — mais tarde
desenvolvido por Dunning e Lundan (2008) e Dunning e Fortanier (2007).

Os autores referidos consideram que as vantagens existentes ou
potenciais ao nivel da propriedade, das vantagens de localiza¢do dos paises na
oferta de atractivos a rentabilidade, bem como as vantagens de internalizacao
nas quais as empresas combinam as vantagens especificas com as do pais de
destino ao invés dos mecanismos de mercado. A OCDE e o FMI definem
investimento directo estrangeiro (FDI) quando o investidor detém uma
participagdo no capital de, no minimo, 10% e este investidor pode exercer
influéncia sobre a gestdo da empresa receptora (OCDE, 1987).

Analisando o impacto do investimento directo estrangeiro (FDI) na
acumulacdo de capital e no aumento produtividade, alguns autores como De
Mello (1999) consideram que o FDI promove a produtividade dos investidores
estrangeiros nos paises de acolhimento. Por seu turno, o FDI ¢ muitas vezes um

catalisador do investimento interno e do progresso tecnoldgico. Markusen e

O crescimento econdmico € o investimento directo estrangeiro: um estudo empirico. 5
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Venables (1999) constataram que o FDI tem um efeito positivo na produtividade
das empresas domésticas, alegando que o aumento da concorréncia associado a
entrada de uma multinacional gera a eficiéncia e a qualidade do produto em

empresas nacionais e abre o caminho para as exportagdes.

No entanto, o crescimento econdémico pode também ser afectado
negativamente pela repatriagdo de lucros, pela competitividade gerada no
mercado local ou pela dependéncia face ao pais investidor mas a possibilidade
de integracdo na economia global pela transferéncia de tecnologia, de
desenvolvimento do capital humano, de aumento da competitividade e de
desenvolvimento empresarial e social ¢ um risco que a maioria das economias

prefere correr (Chudnovsky e Lopes, 1999).

Nao obstante, apesar do crescimento exponencial do FDI, sobretudo nas
economias em desenvolvimento, ser um facto inquestionavel, o impacto no
crescimento econdémico e a relagdo entre estas duas realidades tem sido
extensamente debatida na literatura mas ndo tem obtido um suporte unanime:
“Enquanto o FDI pode ser considerado um catalisador para o crescimento,
acumulagdo de capital, e progresso tecnologico, parece ser esta uma hipotese

menos controversa na teoria do que na pratica.” (De Mello, 1999: 148).

Podem-se dividir em duas correntes de pensamento os estudos empiricos
realizados: uma visdo optimista, baseada na teoria neo-classica, e apelidada
muitas vezes de Nova Teoria do crescimento econdmico, € uma visdo mais
pessimista defendida pelos economistas radicais. Assim, enquanto a primeira
defende que o FDI abarca consequéncias ao nivel do capital humano, difusdo e
inovacdo tecnoldgica, novas praticas de gestdo e produtividade e,
consequentemente, no crescimento econdémico de todo o pais receptor e nao sé
das empresas beneficiarias directamente (Rappaport, 2000); a visdao destrutiva
enfatiza a ineficaz capacidade de absor¢do; possivel deterioracdo da Balanca de
Pagamentos com a repatriagdo de lucros, dependéncia externa e competi¢do
destrutiva. Esta ultima defende que os paises investidores e portanto mais
desenvolvidos, ao adquirirem a forca de trabalho e outros recursos das
economias em desenvolvimento, ndo as compensam de forma adequada e justa,

sentenciando-as a condi¢do de pobreza, provocadas pela distor¢do; atrofia do

O crescimento econdmico € o investimento directo estrangeiro: um estudo empirico. 6
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crescimento e pela desigualdade (Stoneman, 1975; Bornschier, 1980; O’hearn,
1990). Segundo Ramirez (2000) e Ram e Zhang (2002). Estes efeitos negativos
no crescimento futuro serdo ainda maiores se os efeitos esperados pela difusdo
tecnologica forem minimizados caso a tecnologia seja inadequada aos factores

de producao existentes na economia receptora.

No ambito geral, a teoria econdémica concorda que o FDI contribui para o
crescimento econdmico (Blonigen, 2005), uma vez que uma das caracteristicas
principais do FDI ¢ o desenvolvimento do capital humano e a difusdo
tecnologica que permite reduzir o hiato existente entre o crescimento real € o
crescimento desejado. O conceito de capital humano foi introduzido por Mankiw
et al. (1992) que sugeriu que o sucesso do FDI num pais, embora de modo
indirecto, resultava da interac¢do e da qualidade do capital humano utilizado,
bem como da tecnologia Li e Liu (2005), Borensztein et al. (1998). Por sua vez,
De Mello (1999) defendeu que o sucesso a longo prazo do FDI no pais de
acolhimento depende em larga escala do investimento e do conhecimento
existente no pais de destino. Por seu turno, a analise da relacdo entre a difusdo
tecnologica e o crescimento econdémico foi introduzida por Solow (1956), que
defende que a explicacdo dos diferentes estagios de desenvolvimentos das
nacoes € resultado das suas diferengas tecnologicas.

Romer (1986), e Romer (1990) e Lucas (1988) concluiram ser um factor
determinante para a andlise do potencial do FDI sobre o crescimento econdémico,
tendo concluido que a difusdo tecnologica para os paises acolhimento pode
aumentar a sua produtividade e consequentemente suportar o seu crescimento a
longo prazo.

Espera-se, deste modo, um impacto positivo do FDI nos paises em
desenvolvimento que apresentem baixa produtividade e stock de capital

(Jonhson, 2006).

Para De Mello (1999), o contributo do FDI depende, em primeira
instancia, das caracteristicas do pais receptor, nomeadamente do seu capital
humano; resultado corroborado pelo estudo de Borentzein et al. (1998). Jonhson
(2006) afirma, usando dados de painel e cross section, que o FDI ¢ um motor
impulsionador do crescimento econdémico dos paises em desenvolvimento mas

ndo das nagdes desenvolvidas. Estes resultados corroboram com o estudo de
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Blonigen (2005), que defendia ser inadequado a utilizacao conjunta de dados de

paises com tao diferentes estadgios de desenvolvimento.

O estudo que se apresenta nesta dissertacdo incidira sobre os paises da
UE-27 e os Estados Unidos, Japdo, Coreia, Nova Zelandia e o0 México, de forma
a obtermos uma imagem apropriada do crescimento econdémico e do impacto do

FDI na economia mundial.

O nosso estudo pretende avaliar qual o impacto do FDI no crescimento
econdmico, tendo como periodo de anélise 1990-2008, de modo a se obter uma
panordmica desta realidade. Particularmente, a avaliagdo da importancia do
capital humano e da tecnologia, assumem neste estudo um papel de relevo.

Neste sentido, este estudo procura a consolidagdo dos estudos anteriores
e a compreensao da importancia do FDI no crescimento econdémico dos paises,
numa época em que a crise financeira, as faléncias e deslocaliza¢cdes marcam a
economia mundial, com forte repercussdo no nosso quotidiano.

Geralmente, o FDI ¢ visto como um catalisador da transformacao das
economias em transicao através de diversos canais, promovendo o emprego, a
formagao e desenvolvimento de aptiddes, a inovagdo tecnoldgica, a eficiéncia
produtivas, novas praticas de gestdo, aumentado a produtividade e
consequentemente o crescimento economico. A presente dissertacdo pretende,

assim, debater as seguintes questoes:

(1) A importancia do crescimento economico no desenvolvimento social
das populacdes e quais as vias para o seu incremento e sustentabilidade;
(i) O papel do comércio internacional na economia;

(ii1) O impacto do FDI no crescimento, como alicerce e catalisador para o

mesmo.
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1.3. Objectivos

Pretende-se situar este estudo no contexto de analise do crescimento
econdmico e da sua relacdo como FDI, o que pressupde varidveis
microeconomicas (directamente relacionadas com o desempenho das empresas)
€ variaveis macroeconomicas e institucionais, especificas de cada pais.

O objectivo geral do estudo consiste na apresentacdo e discussdao do
crescimento econdomico e qual o papel do FDI no mesmo, procurando avaliar a
existéncia ou ndo de relagdes entre estas realidades.

Especificamente, procurara fazer um ponto de situagdo do crescimento
econdmico na actualidade e da sua evolucdo enquanto doutrina, promovera o
entendimento acerca de politicas e procedimentos a adoptar para a
sustentabilidade, nomeadamente para a atraccdo de FDI, considerando-o uma
determinante do crescimento econdmico. Por seu turno, esta dissertagdo procura
compreender qual a evolucao do crescimento econdémico nos paises € no espaco
temporal em analise e visa responder se a relagao FDI — crescimento econdomico
estd condicionada pelas caracteristicas especificas (nomeadamente, pela
estabilidade macroeconomica, difusdo tecnoldgica e grau de capital humano) do

pais receptor.

1.4. Estrutura

A presente investigacdo estd organizada em cinco capitulos, os quais
passamos a apresentar.

Neste primeiro capitulo — Introdugdo — fazemos, como atrds mencionado,
o enquadramento do tema, a apresentagdo sucinta da problematica e da sua
relevancia, os objectivos do estudo e enunciamos a sua estrutura.

O segundo capitulo — Enquadramento tedrico — consistird essencialmente
na revisdo da literatura existente sobre o tema da investiga¢do, analisando as
principais teorias do crescimento econdmico desde a doutrina classica de Adam
Smith as teorias exdgenas do crescimento de Solow e endogenas, ilustrada pelo
modelo AK. Nesta sec¢do serdo ainda discutidas a relagdo existente entre o

crescimento € o comércio internacional tomando como ponto de partida as
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doutrinas economicas de Smith e Ricardo, o modelo de Hecksher-Ohlin, a
analise de Vernon e a matriz de estudo de Frankel e Romer. Por fim, salientamos
os principais trabalhos empiricos realizados sobre o tema em estudo.

O terceiro capitulo — Metodologia, apresenta a metodologia utilizada no
estudo empirico. Para tal, comegaremos com a exposicao da variavel dependente
do nosso modelo — “growth” — a qual pretende caracterizar o crescimento
econémico na UE-27 e nos Estados Unidos, Japao, Coreia, Nova Zelandia e o
México, durante o periodo de analise de dezanove anos. De seguida formulamos
as hipodteses explicativas do nosso problema de estudo, fundamentando as
mesmas com estudos econométricos ja realizados, os quais viabilizam
simultaneamente a escolha das varidveis explicativas do modelo econométrico.
Por sua vez, tecemos algumas consideragdes sobre os modelos econométricos e
testes a utilizar de forma a corrigir eventuais problemas de estimagdo. Por
ultimo, as especificacdes do modelo, bem como os sinais esperados nas
variaveis.

No quarto capitulo — Analise de Resultados — apresentamos e analisamos
os principais resultados da andlise econométrica efectuada ao crescimento dos
paises escolhidos, através do resumo da estatistica descritiva das varidveis
utilizadas no modelo e da estimacdo do modelo usando o painel estatico e o
painel dinamico, sendo que no fim deste capitulo encontramos uma sintese dos
modelos de regressdo utilizados, tendo presente as construgdes tedricas
apresentadas nos capitulos anteriores.

O quinto capitulo — Conclusdes finais — encontra-se subdividido em duas
partes interligadas entre si. A primeira parte consistirda num resumo das
conclusdes retiradas, avaliando e comentando a investigagdo em termos tedricos
e empiricos e interpretando e discutindo os resultados obtidos. Na segunda
etapa, discutimos o trabalho numa visdo global, analisando as limitagdes
encontradas e debatendo até que ponto influenciaram as conclusdes obtidas e em
que sentido o estudo terd implicacdes futuras, quer ao nivel de possiveis

contributos para o conhecimento, quer sugerindo pistas para futuras pesquisas.
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2. Revisao da Literatura

As teorias do crescimento econdmico surgem na literatura, como um
dominio em que se cruzam com varias escolas. Deste modo, o presente capitulo
tem como objectivo apresentar, de forma sistematizada, os modelos explicativos
do crescimento econdémico e a sua interac¢do com o investimento directo
estrangeiro (FDI). Para tal, consideramos os modelos mais pertinentes, bem

como os trabalhos empiricos mais relevantes.

Iniciamos o presente capitulo com as teorias do crescimento economico
enfatizando a nossa atencao nos modelos exogenos e endogenos. Em seguida
descrevemos a relacao entre o crescimento econdémico e o investimento directo
estrangeiro. Posteriormente debrugamo-nos sobre o crescimento e o comércio
internacional. Por fim, apresentamos os trabalhos empiricos mais citados neste

tipo de estudo.

2.1. Teorias de Crescimento economico

Os modelos tedricos do crescimento econdmico pretendem estabelecer
relagdes quantitativas entre um numero limitado de inputs e outputs, explicados

através do recurso a modelos especificos (exdgenos e endogenos).

Existem dois grandes grupos nos quais se podem inserir as teorias do
crescimento econdmico: as teorias exodgenas, nomeadamente a teoria neocléssica
que se foca na acumulagdo de capital e as teorias enddgenos do crescimento, que

se centram nas determinantes da inovagdo técnica.

Adam Smith e T.R. Malthus foram os primeiros economistas a procurar

entender quais os factores criticos de sucesso do crescimento econdomico.

Smith (1776), em "4 Riqueza das Nagoes", salienta o papel determinante
dos recursos actuais (nomeadamente da terra), sendo a ideia principal que a
terra, como bem utilizado livremente, implica a acumulagdo de capital na mesma

propor¢ao.
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Keynes (1935), apresentou um modelo de determinacdo do crescimento
segundo o qual as variagdes da procura agregada sdo as responsaveis pelas
oscilagdes no produto de equilibrio e que o pleno emprego deixa de se assumir

como premissa do equilibrio macroeconémico.

Por seu turno, Harrod (1939,1948) concedeu dinamismo ao modelo
Keynesiano ao determinar as condi¢des do equilibrio dindmico. A escola de
Harrod considera o trabalho e o capital como factores complementares (oferta

exogena), sendo a poupanca determinada também ela de forma exdgena.

Como resposta a este modelo, surge Robert Solow (1956,1957) que
contrariou a hipotese principal de Harrod de que os dois factores seriam
complementares, admitindo a sua substituibilidade dindmica. A economia
ajustar-se-4 constantemente em busca da situacdo de pleno emprego;

considerando a tecnologia um factor exogeno.

No entanto, as conclusdes de Solow ndo se revelaram satisfatorias e as
limitagdes do modelo levaram ao desenvolvimento de novos modelos
explicativos do crescimento econdmico — os modelos de crescimento enddgeno,

nos quais se destacam Romer (1986) e Barro (1991).

2.1.1. Modelos Exogenos de crescimento econémico

Com a Revolugao Industrial, a economia mundial sofreu alteragdes no
que respeita a inovagdo tecnoldgica e a acumulagdo de capital, tornando-as um
factor determinante para o crescimento e para o desenvolvimento das

economias.

Neste sentido, surgiram os modelos neoclassicos do crescimento
econdomico. Esta nova abordagem foi iniciada por Robert Solow. Solow
descreve uma economia cujo processo produtivo de um bem implica apenas dois
factores produtivos: o capital e o trabalho, admitindo como cenario constante o

de pleno emprego.
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O modelo de Solow assenta nas seguintes hipoteses:

(1) Os factores de trabalho e capital sdo substituiveis e perfeitamente

divisiveis;

(i1)) Cada factor estd de acordo com a lei dos rendimentos fisicos

marginais;
(111) Os rendimentos técnicos sao constantes a escala;

(iv) A producdo de um tnico bem, independentemente de ser afecto ao

consumo ou ao investimento;
(v) A poupanga ¢ exdgena, sendo uma constante do rendimento;

(vi) A dotagdo do factor trabalho cresce a taxa n e de forma exogena.

Assim, as duas grandes novidades destes modelos relacionam-se com o
facto do capital (inclusivamente imoveis, equipamentos e existéncias) e da

tecnologia surgirem como determinantes no processo econdémico.

Solow (1956, 1957) estudou o crescimento do produto nos EUA
compreendido no periodo de 1909 a 1949 e conclui que mais de 80% do

crescimento do produto por hora de trabalho se deve ao progresso técnico.

O modelo neocléassico de crescimento da década de 1960, apresenta a
fun¢do produgdo através de uma série de factores, com particular destaque para

os factores desenhados por Kaldor:

(1) Crescimento do produto per capita.
(i1) Crescimento do racio capital-trabalho.
(ii1) Estabilidade do racio capital-produto.
(iv) Crescimento dos salarios reais.

(v) Estabilidade da taxa de lucro.

(vi) Estabilidade da proporg¢ao entre salarios e lucros.
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Estes factores descrevem uma espécie de crescimento equilibrado da
economia, que se observa na realidade como uma tendéncia de longo prazo, no

qual atinge o estado estacionario.

2.1.1.1. Modelo de Solow sem progresso tecnolégico

O modelo de Solow, ou modelo de crescimento neocldssico, procura
explicar o papel da acumulacao de capital no processo de crescimento. Segundo
este modelo, a economia tende para um estado estacionario (“steady-state”), no
qual cresce de forma homogénea e a uma velocidade constante, ¢ no qual
apresenta um crescimento equilibrado (“balanced growth’). O crescimento do

produto per capita torna-se nulo e sem inovacao tecnologica.

A fungdo produc¢ao do modelo relaciona as quantidades de recursos
utilizados na produgdo, o capital (K) e o trabalho, com o volume de rendimento

obtido (Y):

y=f(KL) (1)

Este modelo pressupde a intensificagao do capital, isto €, o aumento do
racio capital/trabalho (v = f[K(t).L (t)]) que é potenciado pela inovacdo

tecnologica do processo produtivo.

A produtividade média do capital ¢ obtida através do quociente entre o

produto e o stock de capital utilizado na produgao:

PMg, =%/ = TEL pmd = V) = TEL) 2)
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A medida que o capital aumenta, o produto também cresce
(produtividade marginal do capital positivo) mas a produtividade marginal do

capital torna-se decrescente a medida que o nivel de capital aumenta.

A intensificagdo de capital leva ao aumento do racio capital /

trabalho(HfLﬁparrx KJ"Ll) e do racio trabalho / produto (FfLﬁparrx F/’LJ' Do

mesmo modo, surgem rendimentos decrescentes de capital, aumentando os

salarios reais.

Por sua vez, o aumento de produto resultante da utilizagdo de uma
pequena unidade de trabalho adicional designa-se por produtividade marginal do
trabalho. A produtividade média ¢ o produto obtido por cada hora de trabalho

utilizado:

PMg, = ay/’aL = K LjfaL: PMd, = FfL = f(K’Lj/}L 3)

No modelo neoclassico, cada factor produtivo tem rendimentos
decrescentes mas o aumento de ambos os factores numa dada propor¢ao provoca

um aumento do produto na mesma propor¢ao — rendimentos constantes a escala:
fAK,AL) = A.f(K,L) 4

Desta forma, torna-se possivel relacionar o produto por trabalhador (y =

Y/N) com o stock de capital por trabalhador (kK = K/N):

=
|

fERL=Nf(5)=LFf(5)or=F(5) oy =FE ()
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O equilibrio no mercado implica a igualdade entre investimento (I) e
poupanca (S), em que ¢ assumido que as familias poupam uma fracgdo

constante, s, do seu rendimento (taxa de poupanga exogena).

I=5S=s.y (6)

Deste modo, a equagdo fundamental do Modelo de Solow poder ser

representada algebricamente da seguinte forma:

fK) =sy— (n+d)K (7)
Onde:
n = Taxa de dotagdo do factor trabalho

d = Taxa de variagao do stock de capital

s = Taxa de poupanga, considerando o sector publico, comércio externo e fluxos

de capital inexistentes.

Estas trés variaveis sdo constantes.
K= Capital

f(K)=Produto / Fun¢io Produgio

sy= Poupanga por trabalhador/ per capita (em fungao do stock de capital por

trabalhador)

(n + d)K = Investimento necessario.
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A figura 1 ilustra o estado estacionario do modelo de Solow sem

progresso técnico.

Figura 2.1. - Estado estacionario do modelo de Solow sem progresso técnico

y=1(k)

K k

Fonte: Adaptado de Dornbusch et al (2003: 49)

Quando o stock de capital por trabalhador (k) ¢ inferior a situagdo de
“steady state”, ou estado estacionario' (k*), o investimento & superior as
necessidades de formacdo de capital, de modo que o stock de capital por

trabalhador aumenta.

No estado estacionario (S = I), a poupanga e o investimento necessario interceptam-se.
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2.1.1.2. Modelo de Solow com progresso tecnologico

No modelo neocléssico, o progresso técnico assume um caracter exégeno
e sem custos associados, podendo potenciar a eficiéncia de ambos os factores

(K, L) ou de cada um em separado.

Solow (1956, 1957) concluiu que a importancia do crescimento do PIB
se deve ao progresso técnico, ao aumento da oferta de trabalho e por fim, a

acumulacdo de capital.

Os modelos de crescimento exdgenos procuram explicar o crescimento
econdmico através da taxa de poupanca, da taxa de crescimento demografico e
pela taxa de progresso tecnologico, reflectindo-se o Ultimo no aumento da

produtividade dos factores produtivos (4):

y=f(AKL) (®)

A produtividade total dos factores aplica-se quando a inovagdo
tecnologica afecta ambos os factores com a mesma intensidade e eficiéncia -

progresso técnico neutral a Hicks.

O progresso técnico a Solow aumenta apenas a produtividade do capital:

y =f(4K.L) 9)

No modelo de Solow com progresso técnico, a fung¢ao produgdo
pressupde um progresso técnico que incrementa a produtividade do factor

trabalho

y =f(K,AL),com A = A, e (10)
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As variaveis principais do modelo com progresso tecnoldgico sdo o stock
de capital por unidade de trabalho eficiente, (kA=K/AN) e o produto real por
unidade de trabalho eficiente (yA=Y/AN). A fungdo producao assume seguinte:

y=f&AD) =ALF (S, 1) =ALf(S) oL =f(5) oy, = F(KD) (1)

AL

O modelo de Solow pressupde a existéncia de duas formas distintas de
crescimento, consoante a presen¢a ou nao de inovacao tecnoldgica. Na auséncia
de progresso técnico, hd crescimento transitorio, na convergéncia para um novo

equilibrio.

Por sua vez, um crescimento continuado tanto do produto por trabalhador
como do stock de capital por trabalhador s6 € possivel na presenca de progresso

tecnologico permanente e ndo apenas da acumulacgdo de capital.

2.1.2. Modelos de Crescimento Endogeno

Os modelos neoclassicos de crescimento dominaram as doutrinas
econdmicas até finais da década de 1980, procurando explicar com clareza o

crescimento.

No entanto, estes comecaram a ser questionados pela sua capacidade
limitada de explicarem o crescimento econdémico. Em termos tedricos, as criticas
prenderam-se com o facto de estes modelos atribuirem a inovagao tecnologica
um papel determinante no crescimento econémico no longo prazo, nao
apresentando quais os determinantes econdémicos para esse progresso. A
inovacao tecnoldgica consiste numa varidvel explicativa exogena e inexplicada.
Em termos de natureza empirica, a contestacdo deveu-se ao facto da teoria

neoclassica do crescimento considerar que o crescimento € a poupanga
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convergem no estado estacionario, quando os dados reais demonstram uma

correlagdo positiva entre estas duas variaveis.

Por sua vez, os modelos de crescimento enddgeno concentram as suas
preocupacdes em procurar determinar como as escolhas da sociedade tém
impacto no crescimento econdémico, nomeadamente sobre a inovagdo
tecnologica, alterando deste modo a fun¢do produ¢do do modelo neocléssico de
Solow, considerando assim um crescimento auto-sustentado ou endogeno, no
qual a estrutura de mercado € caracterizada pela concorréncia imperfeita.

Na realidade, nos modelos enddgenos, as variaveis per capita oscilam de
acordo com mecanismos endogenos do sistema econémico e ndo por via de
forcas externas ao mesmo. Nao obstante, os modelos de crescimento endogeno
ndo devem ser considerados como um corte radical face a doutrina neoclassica e
antes sim um aprofundamento da mesma, no sentido em que também pressupde
a existéncia de equilibrio.

Nestes modelos, o aumento de stock de capital, do consumo e dos fluxos
depende das condi¢des de crescimento da populagdo, da taxa de retorno do
capital e do peso dos fluxos de entrada de investimento estrangeiro. Para os
modelos endogenos sdo condigcdes essenciais a obtencdo de crescimento a
maximizag¢do da taxa de retorno do investimento e do FDIL.

A solucdo para as limitagdes apresentadas pelo modelo neoclassico de
Solow e o principal objectivo dos modelos de crescimento enddgenos consiste
na explicagdo do progresso técnico e das diferengas entre os niveis tecnoldgicos

das diferentes economias.

E possivel incorporar o progresso técnico no modelo de crescimento
assumindo que a utilizacdo do capital envolve um processo de aprendizagem,
sendo um produto decorrente do processo produtivo. Esta externalidade positiva
gera rendimentos crescentes a escala e a possibilidade de crescimento

econdmico sustentado.

Neste sentido, o capital humano, visto como o conjunto das habilita¢des
e competéncias produtivas das pessoas, promove o progresso tecnologico. Para
medir estatisticamente a importancia do capital humano no processo de

crescimento, pode-se considerar uma versao aumentada da funcao producao de
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Solow, que incorpora o capital humano (H) como factor produtivo, estimado
com base nas diferencas entre as remuneragdes dos trabalhadores qualificados e

dos trabalhadores nao qualificados (N):

y=A.f(K,H,L) (12)

Neste ambito, destacaram-se os estudos empiricos de Romer (1986), de
Lucas (1988) e de Rebelo (1991) que deram um novo impulso ao panorama
teorico do crescimento economico. Nos modelos de crescimento enddégeno
destacou-se o0 modelo de Barro e Sala-i-Martin (1999), que recorre a geragdo de

conhecimento e ao método de aprendizagem “learning by doing”.

2.1.2.1. O Modelo AK

Segundo Barro e Sala-i-Martin (1995:38), o modelo AK assume uma
taxa de poupanca constante e exogena ¢ um determinado nivel de inovagao
tecnoldgica exdgena mas permite averiguar a situacdo de poupanga constante
num modelo de crescimento enddgeno, revelando as implica¢des da eliminagdo
dos retornos decrescentes no crescimento enddégeno dos modelos de crescimento

neoclassicos.

Desta forma, a propriedade fundamental do modelo AK ¢ a auséncia de
retornos decrescentes de capital (Barro e Sala-i-Martin, 1995:39). Esta pode ser
considerada irrealista numa primeira analise mas se considerarmos K como
sendo uma varidvel explicativa do factor capital que integre o capital fisico e o

capital humano a limitag¢ao sugerida ¢ ultrapassada.

Mas, alterando a fun¢do de producdo e admitindo uma produtividade

marginal crescente, vem:
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Figura 2.2. - Modelo AK
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Fonte: Adaptado de Dornbusch et al (2003: 49)

No gréafico acima verifica-se que as curvas da poupanca e¢ a fungdo

producao sdo rectas, sendo a poupanga sempre superior ao nivel de investimento

necessario:

Em seguida apresenta-se uma tabela com um resumo das teorias do

crescimento econdmico.
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Tabela 2.1. - Quadro resumo das teorias do crescimento econémico

Principais
Doutrina Principais Determinante do Caracteristicas do
limitacoes
Econémica autores Crescimento Crescimento
apresentadas
Aumento da
Divisdo do trabalho,
populagdo
Adam Smith | acumulagdo de capital | Crescimento permanente )
Dinamica Cléssica superior a
(1776) ¢ o papel da terra no e sem obstaculos.
parcela de terra
crescimento. )
disponivel.
Perspectiva
exogena da
o inovagao
Caracter transitorio do )
) ) técnica mas
Modelo crescimento na auséncia )
Populag@o e progresso determinante
Neocléssico ou Solow (1956, de progresso técnico; e
tecnoldgico como para o
exogeno do 1957) ) natureza sustentada na )
variavel exogena. crescimento no
Crescimento sua presenga, verificando
longo prazo,
os factos de Kaldor.
sem nunca
explicar como ¢
alcangada.
Crescimento explicado Explicagao
Capital fisico, capital
por factores de caracter demasiado
humano, infra-
endogeno, com principal | simplista de um
Romer (1986), | estruturas (o papel do
Modelo Endogeno enfoque para o papel fenomeno tdo
Barro (1990) e | capital publico e das
do Crescimento crucial da tecnologia na complexo
Lucas (1988) | politicas estruturais) e )
) determinagdo do como € o
a tecnologia como ) )
) crescimento das crescimento
variavel endogena. ) ) )
diferentes economias. economico.

Fonte: Construgdo propria
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2.1.3. Sintese das teorias do crescimento economico

Os modelos tedricos do crescimento econémico procuram compreender e
explicar o fendémeno do crescimento, recorrendo para isso ao estabelecimento de
relagdes quantitativas entre inputs e outputs. Os principais contributos neste

ambito sdo os de Adam Smith, Keynes, Harrod, Solow e Romer.

Existem duas correntes de pensamento: os modelos exogenos de
crescimento ¢ os modelos de crescimento endogeno. A teoria exdgena, ou
neocléssica, parte da premissa que a inovacdo tecnoldgica € o principal factor
impulsionador do crescimento, atingindo a economia a longo prazo um estado
estaciondrio de equilibrio, admitindo um cenario de concorréncia perfeita. O

principal mentor desta corrente foi Solow.

Os modelos endogenos de crescimento consideram um crescimento auto-
sustentado, num cenario de concorréncia imperfeita. Os principais vectores
passam a ser o progresso técnico, mas também o capital humano e a
remuneracao do factor trabalho. O modelo AK representou um grande acréscimo
teorico aos estudos empiricos anteriores. Os principais estudiosos destas teorias

foram Romer, Barro ¢ Sala-i-Martin.
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2.2. Crescimento econémico e o investimento directo estrangeiro

Neste item procuramos evidenciar as relacdes de complementaridade
entre os fluxos de investimento directo estrangeiro e o crescimento econdmico.
Numa primeira fase, centramos a nossa atengdo sobre o conceito de investimento
directo estrangeiro (FDI) e nas teorias de investimento internacional, mais
especificamente visitamos o paradigma de OLI de John Dunning (1981). Em
seguida apresentamos a rela¢do entre a posi¢do de investimento directo liquido
no estrangeiro (Net Outward Investment Position - NOIP) e o desenvolvimento
economico. O nivel tecnologico, a distingao entre capital fisico e humano, bem
como a globalizacao, o grau de abertura, a competitividade e o investimento de
raiz sdo também analisados nesta seccdo. Por fim, realizamos uma breve
referéncia a questdo das externalidades e o impacto desta no FDI e

consequentemente no crescimento econémico.

2.2.1. A definicao do conceito de Investimento Directo Estrangeiro

Para que se possa compreender a relagdo entre o crescimento econdmico
e o investimento directo estrangeiro (FDI) ¢ preciso antes de mais definir o
conceito de FDI. Importa desde ja referir, que ndo existe consenso na literatura.
A definig@o proposta pelo fundo monetario internacional (FMI, 1993) e a OCDE
(1999) referem que o FDI se enquadra no grupo do investimento internacional.
Nesta Optica, o FDI ¢ um investimento que pressupde a existéncia de uma
relacdo duradoura e sustentada por parte de uma instituicdo (investimento de

raiz) num determinado pais de acolhimento.

Esta relagdo envolve uma situacdo de longo prazo, onde se pressupde que
o investidor tem uma intervencdo, ou controlo na gestdo da empresa receptora
(fusdo ou aquisicdo, ou participacao), ou ainda do pais de acolhimento
(investimento de raiz). Esta envolvente prevé que o investidor tenha uma
percentagem do seu capital social. Root (1994) considera que esta participagdo
varia entre 10% ¢ 25%. Se considerarmos a definigdo dos critérios estabelecidos

pela OCDE, constatamos que a participacao ¢ pelo menos de 10% das ac¢des de

O crescimento econdmico e o investimento directo estrangeiro: um estudo empirico 25



Crescimento econdmico e o investimento directo estrangeiro

uma empresa. Se por ventura, o investidor detém uma percentagem inferior a
10% das acgdes estamos de acordo com OCDE perante um investimento em

carteira', também denominado na literatura por portfolio.

Hymer (1960), Root (1978) e Dunning (1993) referem que o
investimento em carteira envolve a unicamente a transferéncia de capital, ou seja
mercado de titulos.

Esta distincdo ndo ¢ consensual na literatura como analisa Costa (2005:
37) : “(...) 4 defini¢do de FDI implica tradicionalmente admitir-se que se trata
de um investimento de longo prazo, ao contrario do investimento em carteira,
que tem um cardcter nitido de curto prazo.”

Ainda neste contexto, Fontoura (1997 a: 39) refere: “O FDI caracteriza-
se por envolver a transferéncia para outro pais (o pais de acolhimento) de um
pacote de activos e produtos intermedidarios, que inclui capital financeiro,

tecnologia, Know-how, técnicas de gestdo, lideranca e acesso a mercados

externos, controlando o investidor o uso de recursos que transfere.

2.2.2. Paradigma de OLI
Urge levantar a seguinte questao:

Serd que o investimento directo estrangeiro (FDI) ¢ um substituto do

crescimento econémico ou cada um deles se complementa?

Esta questdo ¢ importante para fundamentar o sinal teoricamente
esperado nos estudos econométricos. Devemos esperar uma correlacdo positiva

ou negativa entre o FDI e o crescimento econémico?

O investimento em carteira é constituido por depositos bancarios e aplicagdes financeiras (titulos
publicos e privados).
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John Dunning (1981) propés o paradigma de OLI
(Ownership-Location- Internalisation), como modelo teorico, eclético,
explicativo do FDI e das estratégias de investimento das firmas
multinacionais. Este modelo visa explicar os fluxos de FDI e as actividades

das empresas multinacionais.

As vantagens e caracteristicas Organizacionais (O) estdo associadas a
diferenciagdo e & marca do produto. As vantagens da Localizagdo (L) estdo
associadas aos diferentes tipos de precos praticados entre os paises e as
estruturas dos mercados. A Internalizacao (I) permite reduzir as incertezas dos
mercados, favorecendo o mercado e facilitando as economias de escala.

Como veremos na metodologia existem autores como Wijeweera et al.
(2010) e De Mello (1999) que referem que o sinal esperado ¢ ambiguo
dependendo do nivel de desenvolvimento do pais de acolhimento e das fases
em que se encontra o investimento. Por seu turno, (Carkovic e Levine, 2002,

Johnson 2006) consideram existir uma correlagdo positiva entre o crescimento

economico e o FDL

2.2.3.0 investimento e o crescimento econdomico

A luz da literatura (Wijeweera et al. (2010) e De Mello (1999), os fluxos
de entrada do investimento directo estrangeiro, bem como o investimento directo
liquido no estrangeiro (Net Qutward Investment Position-NOIP) podem
promover o crescimento econdmico. Dunning (1981b) e Duran e Ubeba (2001)
demonstram que a correlacdo entre os fluxos de investimento e o crescimento
econdomico depende do nivel de desenvolvimento de um determinado pais (pais
de acolhimento). O modelo foi apresentado por Dunning (1986, 1981b) e
ampliado por Dunning e Narula (1996).

* Para aprofundar o tema das teorias explicativas do investimento internacional, onde se salienta a teoria
dos custos de transacgdo, da internalizacdo, das vantagens especificas de localizacdo, entre outras, veja-se
Dunning e Lundan (2008) cap 4.
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Como demonstra Dunning (1981), o investimento directo estrangeiro ¢

avaliado tendo em conta as seguintes premissas:

(1) O grau de desenvolvimento de um pais ¢ um factor determinante
da posi¢do internacional de investimento, isto ¢, esta vai sofrendo
alteragdes. Numa fase inicial, o pais ¢ importador de investimento
internacional. Na fase seguinte, o pais ¢ agora exportador. Por fim,
assume a forma de exportador liquido de investimento directo
estrangeiro;

(1)) A correlagdo entre o crescimento econémico (medido em termos
de PIB per capita) e o investimento directo estrangeiro depende dos
seguintes factores explicativos: dotacdes dos factores de producao;
sistema politico e economico; afectacdo de recursos; das relagdoes de
interdependéncia entre as economias no que respeita ao sistema
politico, econdmico e do padrdo cultural;

(i11) Numa perspectiva sectorial, a sua distribuicdo e afectacdo em

novos mercados ¢ explicada em fungdo do que foi referido na alinea

(ii).

Em 1986, Dunning sugere que a analise devera ser complementada
com a distribuicao espacial dos paises de acolhimento e a sua distribuicao em
termos de rendimento per capita. Nesse sentido, Dunning (1986) avanca com

as seguintes hipoteses:

(1) O investimento no estrangeiro esta correlacionado com o capital
humano e as despesas em Investigagdo e Desenvolvimento
Tecnolédgico (I&DT);

(1)) Os estudos empiricos mostram que os paises desenvolvidos
atraem mais investidores. Todavia, os paises com rendimentos per
capita mais baixos e com recursos naturais conseguem atrair
investimento internacional,

(ii1)) Paises com rendimentos médios conseguem atrair investimento

estrangeiro. Ao invés existe uma correlacio negativa entre o
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crescimento da produgdo industrial e o rendimento per capita em pais
desenvolvidos;
(iv) Nao existe consenso no que toca a dimensdo do mercado e a

propensdo para o envolvimento no estrangeiro.

O paradigma de OLI pode ser ampliado ao conceito de NOIP. Numa fase
inicial do processo de desenvolvimento, o pais assume uma funcdo de
acolhimento, isto €, o pais € receptor de investimento internacional tendo em
conta que as empresas ndo possuem activos especificos, ou seja, “ownership
advantages” (Barry e McDowell, 2001 e Dunning, 1998 a).

A medida que a empresa vai adquirindo activos especificos inicia o seu
processo de internacionalizagdo. Por fim assume a posicao liquida do pais em
termos de investimento internacional.

Assim se depreende que o investimento internacional captado em paises
desenvolvidos esteja associado a tecnologia e a dimensdo do mercado, enquanto
que nos paises em desenvolvimento os custos de produgdo sdo as principais

determinantes.

2.2.4. Tecnologia

Dollar e Kray (2002) referem que a tecnologia ¢ outra das componentes

explicativas do crescimento econémico.

Grossman e Helpman (1991) e Coe et al. (1997) afirmam que os paises
de acolhimento podem imitar a tecnologia usada pelos investidores estrangeiros,
que normalmente sdo mais desenvolvidos.

O FDI ¢ considerado por diversos autores como um catalisador da
transferéncia e inovagao tecnologica do pais investidor para o pais receptor (Xu,
2000; Benhabib e Speigel, 1994; Borentzein, De Gregorio e Lee, 1998). No
entanto, pode ser considerado um erro considerar-se a forga tecnoldgica de uma

economia como o resultado apenas da sua maquinaria, equipamento ou registo

O crescimento econdmico e o investimento directo estrangeiro: um estudo empirico 29



Crescimento econdmico e o investimento directo estrangeiro

de patentes. E também fruto da qualidade do capital humano utilizado e permite
alcancar vantagens especificas e intangiveis.

De acordo com a Granstrand (1998) a discussdo sobre o impacto da
tecnologia no FDI, no capital humano e no crescimento econdmico deve ter em
consideragdo a tangibilidade dos recursos utilizados. Assim, como activos
tangiveis consideram-se todos os que sdo fisicos, nomeadamente o capital fisico
e financeiro. Por sua vez, os activos intangiveis ndo sdo fisicos, tais como as
marcas, as patentes e o proprio conhecimento do processo produtivo. O
conhecimento, no entanto, apresenta uma especificidade muito interessante uma
vez que embora a sua aquisicdo possa ser onerosa, a sua aplicacdo nio requer
quaisquer gastos monetarios.

(13

Granstrand (1998) considera a tecnologia um tipo especial de
conhecimento” dado utilizar as caracteristicas gerais do conhecimento mas
possuir também especificidades sem as quais o seu correcto funcionamento nao
¢ possivel. As novas tecnologias promovem as aptidoes dos trabalhadores locais,
tornando-os mais produtivos. Esta difusdo tecnoldgica s6 € possivel se a
estrutura institucional do pais for flexivel, permitindo o seu desenvolvimento em
espiral de modo a alcancar a desejada estabilidade. A difusdo tecnologica
possibilita também a expansdo da producdo e o aparecimento de novos produtos,
adaptados ao consumo local mas também aos mercados internacionais. Por seu
turno, as tecnologias trazidas pelos paises geralmente desenvolvidos resultam na
maioria das vezes de processos ambientalmente sustentdveis e responsaveis.
Freeman (1974) admite que a tecnologia “is a body of knowledge about
techniques”, podendo a sua difusdo ser alavancada por via de diversos canais
tais como a criacdo, a formacao e a aquisi¢cao de novas aptidoes, permitindo o
repensar de praticas e processos organizativos e incrementar a produtividade
local e, desta forma, o crescimento econdmico da economia receptora. O canal
imitacdo foi amplamente discutido nos estudos empiricos de Wang e Blomstrom
(1992) e Glass e Saggi (1998). A difusdo tecnologica pode provocar também
externalidades através da sua imitagdo, reinvengao e ligagao a cadeia de negdcio
dado que a empresa investidora ndo consegue internalizar por completo todos os
seus processos, o que favorece um acréscimo do investimento social
indubitavelmente ao retorno esperado por si sO. As externalidades t€ém um efeito

incontestavel no crescimento econdémico.
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A 1novagdo tecnologica pode surgir por diversas vias, como se referiu
anteriormente. A titulo de exemplo refira-se a Inglaterra que se tornou lider a
nivel mundial ao ser a pioneira da Revolugdo Industrial do século XVIII, aliada
ao favorecimento de um clima de abertura aos mercados internacionais. Por
outro lado, os BRIC (Japdo, a China e a India) optaram por imitar as tecnologias
estrangeiras, nomeadamente dos seus investidores estrangeiros.

A tecnologia permite uma maior eficiéncia na afectagdo dos recursos,
incrementando simultancamente a sua eficacia. O progresso técnico foi
considerado durante décadas como um factor exdgeno do crescimento
econoémico. A partir da década de 1980, o progresso técnico passou a ser vista
como um factor enddégeno ao crescimento, sendo normalmente avaliada através
do seu efeito sobre a produtividade, pelos gastos em I&D e pelo registo de
patentes e prototipos.

Para Easterly e Levine (2001) o investimento em capital fixo torna-se
irrelevante para a explicagdo do crescimento econdémico no longo prazo, desde
que o progresso tecnologico gerado seja superior. Em 2004, Bond considerou
esta ideia demasiado restritiva.

A tecnologia aliada ao capital humano e a obtencdo de economias de
escala constituem vantagens especificas e de grande importancia para as
empresas multinacionais, potenciando o efeito do FDI no crescimento

econdmico das economias receptoras.

2.2.5. Capital Fisico, Capital Humano e Capital do Conhecimento

O capital fisico ou humano sdo considerados como uma injecgdo real e
directa de capital, dai a importancia do FDI na economia de um pais receptor. O
capital fisico encontra-se relacionado com a localizagdo do investimento
estrangeiro e consiste na acumulacdo bruta de capital. Tal como o FDI potencia
o crescimento do stock de capital fisico, também ¢ esperado o mesmo efeito na

produtividade do pais de acolhimento.
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Ainda assim, o acréscimo de capital fisico ndo representa, por si sO, uma
fonte sustentada para o crescimento num prazo longo, sendo o seu efeito
esperado na fase de transi¢do de uma economia até obter estabilidade (Solow,
1956). Neste sentido, importa desde ja reflectir sobre os conceitos de capital
fisico e de capital humano.

Assim, por capital fisico entende-se o conjunto de equipamentos,
veiculos e instalagdes afectos a produgdo, resultando da acumulacdo de
investimentos e deduzido o valor das amortizacdes. Este debate nao ¢ também
uma discussdo que retna unanimidade junto das doutrinas econdmicas.

Por sua vez, o capital humano serd o conjunto de conhecimentos e
capacidades de uma populagdo, adquiridos através da educacdo, formacao,
experiéncia profissional “learning by doing”. O capital humano embora seja um
activo intangivel, ¢ provavelmente o mais poderoso aliado do crescimento
econoémico sustentavel. Este conceito foi introduzido nos modelos econdomicos
de Carr et al. (2001) e Markusen e Maskus (2002) e consiste na forca de trabalho
que o FDI promove, estando relacionado com o capital do conhecimento que
implica a especializacao e a formacao do capital humano, sendo potenciado pelo
investimento estrangeiro. A sua avaliagdo ndo ¢ facil e baseia-se geralmente no
grau de escolaridade da populacdo activa e na estrutura de qualificacdes da
mesma.

Muitas teorias econdmicas defendem, que o factor trabalho ¢ o elemento
mais decisivo para o crescimento econdmico dado que um pais pode ter ao seu
dispor os melhores recursos naturais, fisicos e tecnologicos mas estes s6 podem
ser eficazmente utilizados e mantidos caso a seu capital humano esteja
devidamente qualificado e motivado.

O FDI, como acima mencionado, promove em larga escala a difusao
tecnologica. Esta s6 ¢ possivel através da formagdo, aquisicdo de novas
competéncias e da difusdo do conhecimento. Esta transferéncia de conhecimento
¢ essencial no desenvolvimento da capacidade de trabalho nas diferentes
realidades econdmicas, sendo facil e barata, e capazes de incentivar a
produtividade na medida que a motivacdo das pessoas também aumenta no
sentido em que se sentem valorizadas. Este efeito ¢ transversal desde
trabalhadores/colaboradores menos especializados aos mais altos responsaveis,

possibilitando o surgimento de novas praticas de gestdo ¢ o aumento da
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eficiéncia das organizagdes, da produtividade e por fim, do crescimento
econdmico.

De facto, numa entrada de fluxos de investimento estrangeiro ndo se
espera um forte aumento da forcga de trabalho, uma vez que a maioria da forca de
trabalho das empresas multinacionais tem origem local, com excepcao dos
quadros superiores e de gestdo. No entanto, a especificidades do pais receptor
podem obrigar as empresas multinacionais a um re-mix da sua for¢a de trabalho,
recorrendo aos gestores locais, conhecedores da envolvente.

Na verdade, o aparecimento dos modelos de crescimento enddgenos
(Romer, 1986,1987; Lucas, 1988, 1990; ¢ Mankiw et al, 1992) vieram revelar
que o FDI contribui para o desenvolvimento humano do pais receptor através da
formacdo dada aos trabalhadores locais, capaz de incrementar a sua
produtividade e potenciar o crescimento econdmico da nagdo. Assim, a maioria
dos estudos empiricos realizados tentam explicar a natureza do crescimento
econdmico a luz dos modelos de crescimento de Solow.

Os estudos empiricos revelam que o crescimento ¢ gerado pela
produtividade dos recursos utilizados no sistema produtivo. Nao obstante, esta
transferéncia de conhecimento possibilitada pelo FDI, funciona com um sistema
de vasos comunicantes na medida que a passagem de conhecimento dos
trabalhadores migrantes para as empresas e comunidades locais incentiva
também o seu desenvolvimento pessoal, social € humano, mas afecta também a
sua produtividade, estimulando a abertura dos seus proprios negdcios
(Balasubramanyam et al., 1996; e Blomstrom e Kokko, 2000).

Com Lucas (1988), Arrow (1962) e Romer (1986, 1987, 1990) o
acumular de capital humano passou a ser visto como um processo passivel de
“learning by doing”.

Esta acumulag@o de capital humano foi aprofundada por Lucas (1988) e
deu origem a dois novos conceitos neste ambito: o conceito estrito de capital
humano que consiste no capital humano alvo de especializagdo e o conceito de
capital humano no sentido lato, resultado da escolaridade.

O capital humano possibilita, que os trabalhadores locais contactem com
as entidades estrangeiras, favorecendo, assim, o contacto das empresas locais
com as empresas estrangeiras, permitindo um acesso facilitado e melhor

preparado aos mercados internacionais. Estas externalidades podem resultar
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também do acréscimo da competitividade na economia local, incentivando-as a
exportar também para os mesmos mercados das empresas multinacionais, suas
concorrentes.

O capital humano e do conhecimento ¢ ainda considerado como um bem
de acesso publico e depende da capacidade de transferéncia de conhecimento da
economia investidora, promovendo sobretudo, o desenvolvimento do comércio
intra-sectorial na medida em que a aprendizagem de determinado processo
produtivo pode ser multiplicado mais facilmente para outras entidades locais do
mesmo sector; neste sentido, Markusen (2002) defende que o impacto do FDI no

L. . 13, . . , e . .
comércio intra-sectorial” ¢ mis evidente do que no comércio inter-sectorial.

2.2.6. Globalizacao, Grau de Abertura e Estabilidade Macroeconémica

A globalizacdo consiste no processo de crescente integragdo das
sociedades e das economias a escala mundial envolvendo a integragao
econémica e financeira das nag¢des. Como analisa Leitdo (2009:31): “(..) 4
globalizagdo da economia mundial é um fenomeno concreto. Cada vez mais as
relagoes economicas internacionais se concentram na triade (EUA - Japdo —
UEM)”. Em termos econOmicos, pressupde a transformacao gradual das
decisdes empresariais, dos processos produtivos e dos mercados com

caracteristicas mais globais e menos nacionais.

Na década de 1980 e 1990 surgiram diversas defini¢cdes de globalizacao
(Oman, 1985, Dunning 1993, Oman, 1994). Como refere Leitdo (2009:132): “
(...) a globaliza¢do translada fronteiras nacionais e regionais (...) ”.

De acordo com o Banco Mundial, este fendmeno resultou de trés
episodios distintos: no periodo de 1870 a 1915, entre 1945 e 1980 e dai aos dias

de hoje. Esta ultima vaga ¢ caracterizada pela redugdo dos custos de transporte,

3 Para aprofundar este tema veja-se por exemplo Leitdo, N .C. (2009). O impacto do FDI no comércio
intra-sectorial ndo consensual na literatura. Greenaway et al. (1994) afirmam existir uma correlagdo
positiva entre FDI e o comércio intra-sectorial. Todavia, Gray (1979) refere que a relagdo é ambigua.
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das barreiras a entrada, pelo aumento da partilha de conhecimento e capitais e
pelo fendmeno migragao.

Neste sentido, o FDI desempenha um papel fundamental e se numa
primeira fase se destinava a obtencao por parte das economias desenvolvidas de
bens esséncias (nomeadamente matérias-primas), actualmente o seu impacto esté
presente em todos os sectores da economia e em todo o mundo.

A integracdo econdmica tornou-se incontornavel a partir da década de
1980, onde se assistiu a uma vaga intensa de FDI e a constru¢cdo de blocos
regionais de integragdo econdmica, nomeadamente a Unido Europeia, a NAFTA,
a ASEAN e, posteriormente, os BRIC (Brasil, Russia, India e China).

Como resposta a esta vaga, o crescimento econdémico também sofreu
uma expansao, devido sobretudo ao impulso dado pelo acréscimo do FDI
nomeadamente nos paises membros do bloco OCDE.

Importa referir que, os efeitos da integracdo econdmica sdo dindmicos e
ndo ditam necessariamente, uma duracdo longa, dependendo em larga escala de
mecanismos tais como o impacto da tecnologia no retorno esperado do capital,
do grau de abertura dos mercados a competitividade internacional. A integragao
econdmica dos paises conduz as economias para a exportagdo, a nivel mundial,
dos bens e servigcos produzidos localmente e, em simultdneo, a importagdo da
producao estrangeira. Ou seja, quanto maiores forem os fluxos de entrada de
FDI, maior o seu stock de capital, maior a sua capacidade de exportar e importar
€ maior a sua abertura nas relagdes com o exterior (Ethier, 1982).

As ultimas décadas, sobretudo a partir do modelo da nova geografia
econdbmica (NGE) de Krugman (1991), foram marcadas por uma nova
disposicdo geografica das economias, fruto da liberalizacio do comércio
internacional.

Apesar da importancia reconhecida do grau de abertura de um pais na
afectacdo do seu crescimento econémico constituir tema de debate ha décadas,
as conclusdes dos estudos empiricos actuais (nomeadamente Rodriguez e
Rodrik, 2000) parecem mostrar algum cepticismo relativamente ao seu impacto,
colocando em causa os estudos empiricos dos seus antecessores, tal como
Edwards (1998). Esta ambiguidade recente pode ser explicada pelo facto dos
novos modelos enddgenos do crescimento reflectirem o peso de outras variaveis

explicativas do crescimento econdmico, tais como o capital humano.
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A estabilidade macroecondémica de um pais representa, muitas vezes, o
grau de seguranca com que uma entidade investe nessa economia. Desta forma,
¢ fundamental ao paises receptores de FDI garantirem a sua estabilidade
macroeconémica, nomeadamente no que respeita a sua inflagao.

Neste sentido, a OCDE faz as seguintes recomendacdes aos paises

receptores de capital estrangeiro:

(1)  Garantir a estabilidade das politicas macroecondémicas no que

respeita ao crescimento econdmico, ao emprego, a inflagdo e as contas

externas;

(1)) Garantir disciplina fiscal, sistemas fiscais justos e eficientes e
reduzido défice das contas publicas;

(ii1)) Reforgar o sistema financeiro doméstico de modo a suportar e

complementar os investimentos estrangeiros.

No que concerne as recomendagdes desta entidade, relativamente a

transparéncia da economia, destacam-se:

(i) Reforgar a transparéncia das suas politicas no sentido da

consolidagdo da legislacdo e das boas praticas governamentais;

(i) Promover a abertura ao comércio internacional de modo a que
todos os sectores participem na economia global,

(ii1)) Garantir o principio de ndo descriminagdo do FDI, da legislacao

nacional, bem como nos governos e nas administragdes publicas.

A globalizagdo permite uma maior exposi¢do das economias face a taxas
de juro, inflagdo e outras varidveis macroeconémicas (Oxelheim, 1996). Para tal,
¢ fundamental garantir-se a transparéncia dos mercados e da informacao, sendo
este um factor critico na tomada de decisdes politicas € no crescimento
econdmico de um pais (Levine, 1997).

De facto, uma economia apenas consegue atrair investimentos
estrangeiros se o grau de abertura comercial o permitir e se revelar estabilidade
das suas varidveis macroecondmicas, com a salvaguarda que as mesmas

espelham a realidade do pais.
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2.2.7. Competitividade e Investimento de Raiz

A década de 1990 foi marcada por uma vaga de fusdes e aquisi¢des, bem
como por uma série de aliangas estratégicas e de privatizagdes que vieram alterar
0 panorama empresarial a escala mundial. Estes fenomenos incrementaram o
nivel de concentracdo empresarial nos mercados internacionais, modificando a

competitividade.

Os estudos empiricos realizados com o proposito de discutir estas
alteragdes e o seu impacto no crescimento econdomico, revelaram que o efeito do
FDI tem nas aglomera¢des industriais € superior nas economias em
desenvolvimento.

Por outro lado, o FDI também promove a competitividade no mercado
local, dado que as empresas multinacionais (MNE) procuram aumentar a
produtividade do pais de acolhimento, que geralmente sdo economias em
desenvolvimento onde a competitividade ¢ reduzida até a entrada destes
investidores estrangeiros.

Nao obstante como se referiu, cabe aos agentes econdmicos garantir uma
competitividade sustentavel, através da alteragdo de legislagdo de modo a
suportar a abertura ao exterior.

De facto, a entrada de multinacionais em processos de privatizacao tem
sido muito bem sucedida, nomeadamente nos paises da Europa Central, na
medida em que impulsionam a eficiéncia dessas institui¢des.

A capacidade do FDI potenciar o crescimento econdmico ¢ afectado pela
decisdo estratégica de como ¢ realizado, esperando-se que o seu efeito sobre
variaveis como a tecnologia, o capital fisico e o capital humano variem
consoante se trate de investimento de raiz ou de outro tipo de investimento
estratégico.

O investimento de raiz implica a constru¢do de novas infra-estruturas
produtivas e de distribuicao no pais receptor, potenciando largamente a entrada
de fluxos de capital fisico, do qual as economias emergentes sdo deficitarias.
Pelo contrario, um investimento feito numa estrutura ja existente ndo gera tantos
fluxos de entrada de capital fisico uma vez que a maior modificacdo resulta na

alteragdo de propriedade.

O crescimento econdmico ¢ o investimento directo estrangeiro: um estudo empirico 37



Crescimento econdmico e o investimento directo estrangeiro

Javorcik (2004), defende que este tipo de investimento pode maximizar o
potencial da inovacdo tecnologica, caso se trate de uma ‘“‘joint-venture”. Nao
obstante, o seu efeito no crescimento econémico nio € decisivo.

A aquisi¢do pode ser definida como a compra da empresa, por parte de
uma empresa estrangeira, num montante suficiente para garantir o seu controlo
sobre a mesma (Barkema e Vermeulen, 1998; Kogut e Singh, 1988; Newburry e
Zeira, 1997).

Nas ultimas décadas o peso desta opcao estratégica de FDI sofreu um
novo impulso com a desregulamentagao dos mercados mundiais.

Em suma, ¢ a relacdo estabelecida entre o investimento estrangeiro € o
pais de origem determina o sucesso do FDI e o seu impacto no crescimento

econdmico numa economia.

2.2.8. Externalidades e a magnitude dos seus efeitos

3

O FDI apresenta a capacidade de “contdgio” dos seus paises de
acolhimento — denominado por externalidades ou “spillovers” — através da
propagacao quer de tecnologia, quer de praticas de gestdo, potenciando a
produtividade e a eficiéncia das empresas locais. Estas externalidades podem
ocorrer de diversas formas, mas com particular destaque para a difusdo
tecnoldgica a que a economia de acolhimento ¢ sujeita, bem como a relagdo que

¢ estabelecida com os agentes econdmicos, nomeadamente com clientes e

fornecedores.

Mas, se a nivel empirico existem evidéncias das externalidades
provocadas pelo FDI, o mesmo nao se estende ao debate relativamente a
magnitude dos seus efeitos (Blomstrom, Globerman e Kokko, 2000).

Moran (1998) destacou trés determinantes principais para medir a
dimensao dos “spillovers” potenciados pelo FDI numa economia, os quais

foram desenvolvidos anteriormente:
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(1) Dimensao tecnologica entre a entidade FDI e a economia do pais
de acolhimento;
(i1)) Grau de abertura da economia do pais de acolhimento;

(ii1)) Forma de investimento realizado no pais de acolhimento.

O “gap” tecnolodgico define o sucesso do FDI na medida que quanto
maior for a diferenca entre as duas economias mais dificil se torna a empresa
local alcangar e acompanhar o progresso técnico das empresas multinacionais
(MNE) até porque depende também da capacidade de absor¢ao do pais de
acolhimento relativamente a tecnologia estrangeira.

Na verdade, um clima econdémico com caracteristicas liberais tende a
gerar externalidades positivas que potenciam a atrac¢ao de FDI mais dinamico e
atractivo no que concerne a dimensdo, as economias de escala, as praticas de
gestdo, a eficiéncia e a inovagao tecnologica detida.

O grau de abertura de uma economia encoraja também o exercicio de
operagdes econdmicas orientadas para as exportagcdes por parte das empresas
MNE, incrementando nao sé a procura regional mas também a procura global.

Desta forma, torna-se crucial o desenvolvimento da economia no sentido
da inovacgdo tecnoldgica e de uma supervisdo atenta das areas de custos, da
qualidade, dos recursos humanos e dos métodos de gestao utilizados de maneira
a montar de modo consistente uma politica de incentivo as exportagdes. Estas
medidas potenciam também a formagdo de “clusters” ao atrair novos

investidores estrangeiros, incluindo concorrentes para 0 mesmo sector.
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2.2.9. Sintese da relacdo entre o crescimento e o investimento directo

estrangeiro

Como se analisou a definicdo de investimento directo estrangeiro (FDI)
ndo retine consenso na doutrina econdmica mas pode ser apresentado como uma
relacdo duradoura e sustentada de uma entidade estrangeira num pais de
acolhimento do seu investimento. O principal modelo explicativo do FDI ¢ o
paradigma de OLI (Ownership, Location, Internalisation), sugerido por Dunning
em 1981. Por seu turno, o contributo do FDI no crescimento econdémico nao ¢
consensual mas alguns autores apontam o nivel de desenvolvimento de um pais

como um factor determinante para o sucesso desta relacao.

Como se demonstrou o FDI ¢ considerado por diversos autores um
disseminador da inovacao tecnologica e da sua transferéncia do pais investidor
para o pais de acolhimento, o qual absorve este output por aprendizagem,
imitagdo. Neste contexto, o capital fisico consiste na acumulacdo bruta de
capital, por sua vez, por capital humano entende-se o conjunto de conhecimentos

e”skills” de uma populacao.

O fenomeno incontornavel da globalizagdo, em conjunto com o grau de
abertura e a estabilidade macroeconomica, estimula o FDI e promovem o
crescimento econdmico. O aparecimento de organismos de reintegragdo
econdmica como a Unido Europeia ou os BRIC s3o sinonimos da Nova
geografia economica (NGE), resultado da liberalizacdo do comércio

internacional.

A decisdo estratégica, nomeadamente a escolha por investimentos de
raiz, dita a capacidade do FDI incrementar o crescimento. O FDI pode produzir
um efeito contagio na medida em que promove externalidades através da difusdo
de pratica e de técnicas entre o pais investidor e o pais de acolhimento, o qual

tem um forte impacto no crescimento das economias.
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2.3. Crescimento economico e o comércio internacional

Esta seccao pretende discutir qual o papel do comércio internacional no
crescimento econdmico dos paises, a partir das principais teorias desenvolvidas

sobre este tema.

Deste modo, discutimos numa primeira fase as teorias preliminares, com
particular destaque para as teorias classicas de Adam Smith das “vantagens

3

absolutas”, de David Ricardo com ‘“vantagens comparativas”, revisitando o
modelo de Heckscher-Ohlin (que pretende ultrapassar a principal limitagdo do
modelo ricardiano) e a teoria do ciclo de vida do produto de Vernon, a qual nos
permite aferir qual a importancia do nivel de desenvolvimento dos paises e do
nivel de crescimento econémico.

Numa segunda etapa apresentamos o modelo de Frankel — Romer, como

um dos principais impulsionadores da relacdo entre o comércio internacional e o

crescimento econdmico.

2.3.1. Smith e Ricardo

Em 1776, Smith apresenta a Teoria das Vantagens Absolutas. A teoria
toma por principio base a vantagem absoluta dos paises na troca de produtos e
no que respeita a sua especializagdo, ou seja, cada pais exporta o bem que
produz com um custo absoluto mais baixo (em termos das horas de trabalho
necessarias a sua produgdo), sendo deste modo, o comércio internacional
vantajoso para ambas as partes. Tal doutrina veio refutar as teorias mercantilistas
anteriores, nas quais se considerava o comércio internacional uma actividade
cujo resultado era nulo uma vez que os paises intervenientes nada lucravam: o
que para um era perda, para o outro era beneficio e vice-versa. O lucro resultava
apenas das exportacdes efectuadas. O principio das vantagens absolutas explica
a troca entre dois paises e a sua especializacao, tendo como hipotese de base que
cada economia tem uma vantagem na produg¢do de um determinado bem ou

sector. Smith aplicou o principio das vantagens absolutas ao comércio externo
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de Portugal com a Inglaterra, tendo em conta a producdo de vinho e de tecidos.

Concluiu que Portugal se deveria especializar em vinho e a Inglaterra em tecido.

De modo a ultrapassar esta limitacdo do modelo de Smith, em 1817,
David Ricardo introduziu o conceito de vantagem comparativa ou relativa. De
acordo com Ricardo, um pais tem vantagem comparativa na producao do bem
quando o seu custo relativo do factor trabalho ¢ mais baixo. Desta forma, mesmo
que um pais possua vantagem absoluta na producao de dois bens em simultaneo,
a produtividade ou custo relativo de um ¢ sempre inferior ao do outro, o que vai
ditar a lei da vantagem comparativa de Ricardo. A mesma analise se aplica ao

nivel dos paises.

Assim, desde que se forme um prego relativo internacional que se situe
entre os pregos relativos autdrcicos, ambos os paises se irdo especializar
completamente nos produtos que lhes conferem vantagem e ambos retiram

beneficios da relagdao comercial estabelecida.
O modelo classico de Ricardo assenta nas seguintes hipoteses:

(1) A economia caracteriza-se pela concorréncia perfeita, em que
existe a livre entrada e saida das empresas € os precos sao iguais aos
custos marginais da produg@o. Os consumidores e produtores assumem-

se, portanto, como “price-takers”,
(1))  Os bens sao homogéneos;

(ii1)  Um tnico factor de producao — o trabalho (L) - apresenta uma

dotacdo fixa para cada pais;

(iv) O factor de produgdo L ¢ completamente mdvel a nivel interno (os

salarios sdo idénticos nas duas industrias), ¢ imével a nivel internacional;

(v) O valor relativo de um bem ¢ determinado pelo custo relativo em

trabalho — Teoria do Valor Trabalho;
(vi)  Os custos de oportunidade s3o constantes;

(vii)  Nao existem custos de transportes a nivel interno ou em economia

aberta;

(viii) A balanca comercial esta em equilibrio;
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Ricardo defendia, deste modo, que nao era a quantidade de dinheiro de
um pais nem o seu valor monetario a maior determinante para a riqueza de uma
na¢do mas sim a abundancia de produtos transaccionados.

O crescimento econdmico resulta dos ganhos de eficiéncia dos factores
de producao disponiveis.

Em Ricardo, o modelo considera s6 um factor de produ¢do (L) e fungdes
de producdo diferentes para o mesmo bem nos dois paises, ou seja, resulta da
diferenca nas fung¢odes de producdo (o mesmo ¢ dizer nas diferengas registadas na
produtividade do factor trabalho e que estdo na origem da diferenga dos precos
relativos em autarcia e do comércio). No modelo Ricardiano o factor trabalho &,
assim, igualmente eficiente na producao dos dois bens e independente do nivel

de producao, pelo que:

(1) A taxa marginal de transformacdo ¢ constante;
(i1))  Os custos de produgdo sdo independentes do nivel de producao;
(ii1))  As técnicas de produgdo sdo independentes dos pregos do factor

trabalho.

2.3.2. O modelo de Heckscher-Ohlin

Como se analisou, 0 modelo de Ricardo considera, no entanto, apenas um
factor de produgdao — o trabalho - e as vantagens comparativas dos paises sdo
ditadas pela sua maior ou menor dotagdo deste factor de producdo. Esta

limitagdo foi ultrapassada pelo modelo de Heckscher-Ohlin.

Assim, este modelo procura superar algumas limitacdes do modelo
ricardiano através do aumento do numero de factores da producdo de um (L-

trabalho) para dois (L- Trabalho e K- Capital);

O modelo de Heckscher-Ohlin implica que os paises exportem bens nos
quais sdo relativamente abundantes e importem bens nos quais sao escassos.
Assim, caso o pais seja dotado de capital (K), este devera especializar-se na

exportacdo de produtos que exijam capital intensivo na sua produgao.
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O modelo de Heckscher-Ohlin assenta nas seguintes hipdteses:

(1) Dois paises, 4 e B, dois bens, X e Y e dois factores de produgdo,
capital (K) e trabalho (L). Cada pais tem uma dotacdo fixa, embora
diferente, de factores de producdo K e L. Tem em conta a dotacao relativa

de factores, resultados dos racios (K/L)A4 e (K/L)B;

(1)) A nivel interno, verifica-se a perfeita mobilidade dos factores de
producdo, sem custos adicionais para as industrias. A nivel internacional

ha imobilidade dos factores;
(ii1) A concorréncia ¢ perfeita e ha pleno emprego dos factores;

(iv)  Os rendimentos sdo constantes a escala. Os factores de producao
apresentam produtividades marginais positivas mas decrescentes. Os
paises detém a mesma capacidade tecnoldgica, ou seja, as funcdes de
producao sdao similares. A fung¢dao de produgdo ¢ tal que se verifica a
hipotese de irreversibilidade factorial: qualquer que seja o preco relativo
dos factores os bens sdo classificados inequivocamente segundo a sua

intensidade factorial;

(v) Os consumidores tém funcdes de utilidade idénticas e

homotéticas;

(vi)  Nao existem custos de transporte, nem barreiras alfandegarias ou

quaisquer outras barreiras ao comércio.

Assim, e ao contrario do modelo de Ricardo, o teorema de Heckscher-
Ohlin considera dois factores de produgdo e fungdes de producdo iguais para o
mesmo bem nos dois paises. Deste modo, sdo as diferencas nas dotagdes
relativas e as proporcdes utilizadas na producdo dos bens as responsaveis pela

diferenca nos precos relativos em autarcia.
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2.3.3. A teoria de Vernon: o ciclo internacional de vida do produto

A teoria de Raymond Vernon (1966) ndo nega em absoluto o modelo

Heckscher-Ohlin.

Esta teoria surge da necessidade de ultrapassar as limitagdes decorrentes
da teoria neoclassica do comércio e da sua énfase exclusiva nos custos relativos
dos factores de produgdo e no conceito de vantagens comparativas (de caracter
estatico) como determinantes dos fluxos de comércio internacional, que nao
tinha em consideracdo elementos fulcrais tais como a cronologia das inovagoes,
as economias de escala e a incerteza perante a informagdo limitada (Vernon,
1966: 90). Ao enfatizar a importancia destes elementos sobre a definicdo dos
padrdes de comércio e de investimento internacionais, a teoria do ciclo do
produto procurou demonstrar que as decisoes sobre quando e onde investir em
inovagdes de produtos sdo influenciadas pela evolu¢do das vantagens
comparativas de custos.

Assim se depreende que a construcdo tedrica de Vernon pode ser
considerada uma teoria explicativa do comércio e do investimento internacional,
em que as determinantes do comércio internacional estdo associados a I&D e a

respectiva inovagao tecnologica.

Vernon considera que a I&D ocorre em paises relativamente abundantes
em capital e onde se praticam salarios relativamente elevados pelo que a tomada
de decisdao de localizagao de uma nova producao nao ¢ realizada ao acaso. Esta
nova producdo implica também a existéncia de consumidores com elevados
rendimentos per capita (Vernon tomou como exemplo destas premissas o caso

dos EUA).
A teoria de Vernon considera, portanto, trés grupos distintos de paises:

(1) No primeiro grupo, encontra-se o pais “lider” (EUA), no qual os
consumidores detém elevados rendimentos per capita e tém uma grande
apeténcia por novos produtos. Estes paises também sdo dotados de 1&D,

dada a existéncia de mao-de-obra qualificada;

(i)  No segundo grupo podera ser denominado por “Pais em Vias de
Desenvolvimento”, onde os rendimentos per capita sao baixos, bem

como os niveis de capital humano;
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(i11)) O terceiro grupo ¢ constituido por outros paises desenvolvidos,
onde se observa que estes sdo relativamente bem dotados em capital e

mao-de-obra qualificada.

A cada um destes tipos de paises corresponde uma fase do ciclo de vida

do produto.

Este modelo apresenta o ciclo de vida do produto através de trés fases
distintas: nascimento do novo produto, maturidade e estandardiza¢ao do produto.
Estas baseiam-se na vantagem comparativa dos produtos, o que indica uma
especializagao de cariz dindmico consoante o ciclo do produto — “vantagem
comparativa dindmica” — ou seja, apenas os produtos novos detém uma

vantagem monopolistica temporaria.

Na realidade, a tecnologia vai-se alterando ao longo do ciclo o que
resulta na mobilidade internacional, na qual as preferéncias dos consumidores
ndo sdo homogéneas, diferindo de pais para pais. A producdo estd sujeita as

economias de escala e os rendimentos sao crescentes a escala.

A introdu¢do de um novo produto, implica que os bens sejam produzidos

e consumidos unicamente no mercado interno.

Na fase de “maturidade”, o produto comeca a ser consumido por outros
paises desenvolvidos, sendo exportado a partir do pais inovador. Mas na fase
seguinte, o produto comeca a ser produzido também por outros paises
desenvolvidos a partir de investimentos provenientes do pais inovador,
assistindo-se a deslocalizacdo das empresas. Num terceiro momento os sentidos
dos fluxos de comércio comegam a ser invertidos, isto ¢, o pais que era inovador

passa de exportador a importador.

Por fim, e como ¢ observavel no grafico seguinte, na fase da
“estandardiza¢do” o produto ¢ ja desenvolvido também nos paises em
desenvolvimento com custos de trabalho mais baixos e exportado para os paises

desenvolvidos.

Vernon sustenta, deste modo, uma teoria do comércio que aponta para
uma noc¢ao de vantagens comparativas de caracter dinamico e para uma teoria do
investimento (produtivo) que pressupde racionalidade limitada e estrutura de

mercado em concorréncia imperfeita. Ora, o resultado dessa articulagdo ¢ um
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modelo no qual o fluxo de comércio e a estratégia de localizagdo da producao no

exterior sdo explicados em fungdo do ciclo de vida do produto.

Figura 2.3. — Ciclo do produto dos EUA e o comércio internacional
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Fonte: Leitdo (2009:52)

Assim, as premissas fundamentais da teoria do ciclo de vida de Vernon

podem ser sistematizada da seguinte forma:

(1) As condig¢des de acesso ao conhecimento cientifico necessario € a
capacidade de compreensdo subjacentes a criagdo de um novo produto
ndo diferem significativamente entre empresas que se localizam no pais
lider; ou seja, supde-se que as empresas que operam num dado pais lider
possuam condi¢des de acesso e capacidade de exploragdo cognitiva

semelhantes as existentes em qualquer outro pais desenvolvido;

(i1))  Os produtores mais aptos a desenvolver novos produtos, em
qualquer dado mercado, serdo aqueles que possuem um conhecimento

prévio desse mercado;

O crescimento econdmico e o investimento directo estrangeiro: um estudo empirico 47



O crescimento econdmico € 0 comércio internacional

(ii1)) O modelo do ciclo do produto ndo trata da “inovagdo industrial
em geral”, e sim da inovagdo em classes de produtos industriais voltados
para consumidores com elevados rendimentos e cuja fun¢ao de produgao

seja do tipo poupadora de trabalho.

Nao obstante, Gandolfo (1987) considera que a Teoria do Ciclo do

Produto foi a que mais estudos empiricos proporcionou.

2.3.4. O Modelo de Frankel — Romer

Na década de 1980, Romer (1986,1990) e Lucas (1988) estudaram os
modelos de crescimento enddgenos. As teorias do crescimento endogeno
identificaram um conjunto de canais que afectam o crescimento como a
produtividade, o capital humano e o grau de abertura das economias. A maioria
dos estudos mostra que o comércio internacional € o crescimento econdmico

estdo positivamente correlacionados'.

O modelo de crescimento de Frankel - Romer (1999) considera as
caracteristicas geograficas dos paises um factor determinante (equacao
gravitacionalz) na conducdo do comércio internacional por parte de um pais,
pelo que considera a localizagdo geografica um instrumento comercial

privilegiado.

Frankel e Romer (1999) afirmam que as caracteristicas geograficas dos
paises podem ser um instrumento plausivel para a troca comercial. Para Frankel
e Romer (1999), sabendo a distancia geografica entre dois paises € possivel obter
informagdes vantajosas no que diz respeito a0 montante transaccionado nas suas

trocas comerciais em termos bilaterais. A distdncia geografica esta

' Ainda que o modelo econométrico que apresentamos nio possa ser considerada uma equacio
gravitacional pelo facto de ndo introduzirmos variaveis de localizagdo como a distdncia geografica,
cultural ou de adjacéncia, importa validar a correlagdo entre o comércio internacional e o crescimento
economico.

? Os estudos pioneiros remontam a Tinbergen (1962), Poyhonen (1963), Anderson (1979) entre outros.
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negativamente correlacionada com o comércio bilateral entre dois paises. O que
revela que quanto mais proximos estiverem os dois paises em termos
geograficos maior a probabilidade de aumentar os fluxos de comércio. Todavia,
se ao invés de se utilizar a distdncia geografica o modelo utilizar a Border
(variavel dummy, que serve para analisar os efeitos de adjacéncia), o sinal

esperado pela literatura sera positivo.

Assim, e embora existam muitos canais através dos quais o comércio
pode afectar o rendimento, nomeadamente a especializagdo de acordo com a
teoria das vantagens comparativas acima apresentada, a exploragao do retorno
crescente de mercados de maior dimensdo, a difusdo de ideias através da
comunicagdo e das viagens, e a difusdo da tecnologia através do investimento e
da exposi¢cdo a novos produtos. Nao obstante, podem resultar em relagcdes de
causalidade que vao deturpar os resultados da andlise da relacdo entre o
comércio internacional e o crescimento. Estes canais de causalidade ndo sao
facilmente identificaveis mas a necessidade de perceber esta problematica ¢
premente pelo que Frankel e Romer decidiam indagar a existéncia de vias de
simultaneidade do efeito do comércio sobre o rendimento e testa-las usando uma
variavel instrumental para o comércio, uma vez que este método pode levar a
resultados errados na presencga de heterocedasticidade utilizando como estimador

OLS.

Deste modo, o modelo de Frankel - Romer vem ultrapassar ndo sé
problemas de endogeneidade das variaveis mas também os erros de omissao e/ou
estima¢ao das mesmas. Ainda assim, ¢ fundamental perceber que muitas destas
omissdes estdo correlacionadas com o comércio mas nao com o0s aspectos
geograficos, pelo que as variaveis de caracter geografico ndo se alterem ao longo
do tempo, o volume de comércio internacional ndo fica tdo sujeito aos problemas

de estimacao (Dollar e Kraay, 2002).

De facto, o modelo de Frankel — Romer apresenta-se como um dos
modos mais fidedignos da literatura recente na avaliacdo da influéncia do
comércio no crescimento econdémico. Este destaque ¢ justificado pela forma
como lida com a reversdo do efeito de causalidade através do recurso a um

modelo gravitacional capaz de estimar uma variavel instrumental para a varidvel
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comércio e aplicando o método 2SLS — two-stage least square — de modo a
obter a relacdo pura existente entre o crescimento per capita € o racio do

comeércio.

Assim, a primeira etapa do modelo de regressdo de Frankel e Romer
apresenta o valor das relagdes comerciais entre dois paises dependentes da
dimensdao de cada um, a condi¢do geografica (partilhem ou nao territorio
fronteiri¢o) e a distancia entre si; determinantes estas que em conjunto tém uma
capacidade explicativa da variagdo do comércio internacional na ordem dos
36%. Numa segunda fase, apos a estimagdo da taxa agregada de crescimento do
comércio bilateral para cada pais, procederam a regressao do rendimento per

capita na taxa obtida.

O modelo gravitacional desenvolvido por Frankel e Romer pretendeu
ultrapassar a questdo da causalidade das variaveis, considerando as seguintes

hipoteses teoricas:

(1) As exportacdes entre dois paises sdo potenciadas caso estes sejam
dotados de proximidade geografica entre si, o melhor cenario sera

portanto quando partilham territorio fronteirigo;

(1))  As exportagdes entre dois paises sdo tanto maiores quanto maior a
dimensdao econdmica dos intervenientes bem como dos mercados que

proporcionam entre si.

O modelo Frankel-Romer ¢, deste modo, essencialmente endogeno e

caracterizado pelos efeitos de escala que sugere.

Na sua pesquisa, os autores utilizaram dados para 150 paises e para o ano
de 1985, tendo obtido evidéncia empirica no sentido que o comércio tem um
efeito marginal e positivo no rendimento dos paises. Em 2002, Irwin e Tervio,
sustentaram estes resultados a partir de um estudo elaborado para o periodo da

1.* Guerra Mundial, bem como o periodo que a antecedeu.
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2.3.5. Sintese da relacio entre o crescimento econémico e o comercio

internacional

Adam Smith (1776) e David Ricardo (1817) introduziram as teorias
preliminares acerca do crescimento econdmico e do comércio internacional.
Smith desenvolveu o modelo das vantagens absolutas, segundo o qual cada pais
exportava o bem cujo custo de produgao ¢ menor. Por sua vez, Ricardo defende
o conceito de vantagem comparativa, a partir da qual o pais tem vantagem
relativa quando o custo do factor trabalho ¢ menor. Neste contexto, o modelo de
Heckscher-Ohlin introduz a teoria ricardiana um factor de produgao: o capital e
a funcdo producdo sdo semelhantes para o mesmo bem nos dois paises. O
modelo de Heckscher-Ohlin sugere que a exportacdo de bens abundantes no pais

e a importacao daqueles que lhe sdo escassos.

A teoria internacional do ciclo de vida do produto foi introduzida em
1966 por Vernon, o qual sugere que as determinantes do comércio internacional
estdo associados a 1&D e a inovagdo tecnologica decorrente. Vernon considera
trés grupos distintos de paises (lideres, em vias de desenvolvimento e
desenvolvidos) em que cada um detém uma fase do ciclo de vida do produto, ou

seja, nascimento, maturidade e estandardizacdao do produto;

O modelo de crescimento de Frankel-Romer (1999) considera as
caracteristicas geograficas dos paises um factor determinante na condugdo do
comércio internacional, recorrendo a um equacdo gravitacional para a sua
explicagdo. A equagdo especificada por Frankel-Romer ¢ essencialmente

endogeno e caracterizado pelos efeitos de escala que sugere.
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2.4. Trabalhos empiricos desenvolvidos no ambito da relacdo entre o

crescimento econémico e o investimento estrangeiro

O impacto do investimento directo estrangeiro (FDI) no crescimento
economico dos paises representa uma das questdes mais discutidas e
controversas da teoria econdémica e o seu debate tem sido exaustivo, dando forga
a ideia de que a existéncia desta relagdo esteja condicionada as caracteristicas
especificas do pais de acolhimento do investimento.

As correntes mais pessimistas consideram que os paises acolhimento do
FDI recebem poucos beneficios uma vez que a maioria ¢ directamente
transferida para as empresas multinacionais (MNC) (Singer, 1950; Prebish,
1968; Griffin, 1970; Weiss Kof, 1972). De acordo com esta visao, as MNC sao
entidades de cariz oligopolista que beneficiam de uma protecgdo superior € que
promovem a concentra¢do no mercado. Estas absorvem os subsidios € os demais

incentivos e recursos proporcionados pela economia de acolhimento.

Virios estudos empiricos ndo revelaram um impacto substancial do FDI
nos paises desenvolvidos gerando externalidade “spillovers”. Destes destacam-

se Caves (1974), Globerman (1979), Nadiri (1991) e Imbriani e Reganati (1997).

Caves (1974) avaliou os beneficios do FDI no sector secundario em dois
paises de acolhimento — Canada e Australia — em simultaneo. Concluiu que a
inovagdo tecnoldgica pela da integracdo horizontal e vertical. Caves (1974)
demonstra que o FDI provoca externalidade no pais de acolhimento, neste caso

na Australia. Para o caso canadiano os resultados ndo foram conclusivos.

Globerman (1979) constatou que a produtividade do sector industrial esta
positivamente correlacionada com a propriedade estrangeira existente na

economia receptora.

Nadiri (1991) realizou um estudo empirico sobre o impacto do FDI
americano aplicado a Franga, Alemanha, Japao e Reino Unido para o periodo de
1968 a 1988. Os resultados obtidos consideraram que o aumento do stock de
capital proveniente das MNC estimula o investimento doméstico e contribuem
positivamente para a produtividade nos sectores industriais dos paises de

acolhimento.
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Carkovic e Levine (2002) usando dados em forma de painel através dos
estimadores OLS e GMM nao encontraram qualquer evidéncia empirica entre o
FDI e o crescimento econdmico. O referido estudo também ndo encontrou

qualquer relagdo entre o capital humano e o crescimento econémico.

Aitken e Harrison (1999) debrugaram-se sobre o impacto do FDI no
crescimento econdmico aplicado ao caso de estudo da Venezuela para o periodo
temporal de 1979 a 1989. Os resultados obtidos sustentaram a existéncia de

externalidades.

Em 1996, Harrison avaliou as externalidades provocadas pelo FDI em
Marrocos e na Venezuela e constatou que caso as “joint-ventures” exibissem
elevados niveis de produtividade relativamente as empresas locais, o efeito ndo
seria sustentando a longo prazo, reduzindo a quota de mercado e a capacidade
produtiva das empresas locais. Resultados semelhantes obtiveram Kokko,
Tansin e Zejan (1996) para o México e o Uruguai, demonstrando que os
“spillovers” sao mais dificeis de identificar nas empresas MNC com niveis
muito diferentes de produtividade face as entidades locais, dado que a imitagao

e/ou aprendizagem se torna mais complexa.

Kokko (1994) verificou que a existéncia de hiatos isolados entre o pais
de acolhimento e o pais investidor ndo sdo um obstaculo por si sO, excepto se
esta condicao se verificasse nos sectores fundamentais da economia. Deste
modo, sugere que os paises de acolhimento devem encorajar o FDI em sectores
de actividade com um nivel de desenvolvimento j& significativo. As

externalidades nao devem ser esperadas da mesma forma para todos os sectores.

Rodrik (1999) questionou as externalidades geradas a partir do FDI e
obteve argumentos no sentido que o aumento da produtividade das exportacdes
por parte das empresas locais ndo deriva necessariamente dos “spillovers” das
MNC mas sim, porque as empresas nacionais se especializam em determinados
sectores de actividade econdmica.

Como se analisou no inicio deste capitulo, Solow (1956) desenvolveu o
modelo neoclassico. Neste modelo a correlagdio entre o FDI e o crescimento

econdmico sdo negligenciados na medida em que ndo existe suporte a longo prazo; nao
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obstante, a sua contribuicdo permitiu romper com até entdo dinamica cléssica
preconizada por Adam Smith, David Ricardo e Malthus.

No entanto, apesar da ideia em estudo ndo reunir consenso entre as
diferentes doutrinas econdmicas, a tendéncia dos ltimos anos parece inclinar-se
para a questdo da existéncia de uma correlagdo positiva entre o investimento
estrangeiro € o crescimento da economia. Desta forma, Campos e Kinoshita
(2002) revelaram um parecer optimista, sugerindo um efeito positivo do FDI no
crescimento. Esta visdo optimista deriva do facto de cada vez mais estudos
empiricos na area revelarem a existéncia de uma correlagdo entre as duas
variaveis, dando particular énfase ao papel da tecnologia, da eficiéncia e da
produtividade.

Moran (1998) avaliou as determinantes do FDI aplicada a economia
mexicana para a industria automoével e para a industria electronica/informatica
na Asia. Neste estudo empirico averiguou o seguinte: antes de 1979, a industria
automovel mexicana baseava a sua producdo essencialmente no seu reduzido
mercado doméstico, mas este cenario alterou-se com a entrada da MNC General
Motors que ai instalou uma base de producdo e exportagdo. A partir de entdo
outras empresas MNC do sector adoptaram uma estratégia semelhante. A
experiéncia na Asia teve resultados semelhantes. Em 1968 a General Electric
transferiu a sua producio de televisores para a Asia, a qual se seguiram a Zenith,
Fairchild, Texas Instruments, National Semiconductor € a Motorola em 1973.
Sendo empresas mais experientes e desenvolvidas, promoveram a actualizagdo
das empresas locais de modo a abastecer o mercado americano através de uma
maior complexidade de subsistemas e de design (Borrus, 1994, Ernst, 1994,

Linden, 1996).

Em 1974, Bacha estudou o efeito do FDI nas empresas locais americanas
e nao descobriu evidéncia na relacdo com o crescimento economico. Conclusao
semelhante tirou Saltz (1992) da sua pesquisa em sessenta e oito paises em
desenvolvimento, bem como Haddad e Harrison (1993) e Mansfield e Romeo

(1980), no que respeita a paises desenvolvidos.

Haddad e Harrison (1993) examinaram a inddstria marroquina no
periodo compreendido entre 1985 e 1989 e ndo obtiveram evidéncia da

existéncia de “spillovers”, argumentando que quanto maior o potencial de
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capital humano do pais de acolhimento, maior a sua capacidade de absor¢do das
externalidades, nomeadamente de transferéncia de tecnologia. Nao obstante, os

efeitos do FDI variam consoante o sector de actividade em que incide.

Mansfield e Romeo (1980) constataram que as filiais das empresas MNC
recebem tecnologia menos avangada do que a que esta disponivel nos mercados
de primeira ordem, isto numa média de 9,8 anos em paises em desenvolvimento

e atingindo os 13,1 anos em casos de fusdes e aquisicoes.

Como se analisou anteriormente, Romer (1986), Romer (1990) e Lucas
(1988) introduziram uma andalise mais detalhada no que respeita a relacao entre a
tecnologia e o crescimento econdmico, demonstrando que a mesma ¢
responsavel pelo incremento da produtividade e, em consequéncia, capaz de

suportar um crescimento econdémico sustentado.

Por seu turno, De Mello (1999) e Borentzein et al (1998) consideraram
que o impacto do FDI depende do capital humano do pais de acolhimento.
Borentzein (1998) defendeu que o FDI desempenha um papel de relevo na
difusdo tecnoldgica mas apenas se o stock de capital humano do pais de
acolhimento se encontrar em determinado nivel de desenvolvimento. Em boa
verdade, o facto de ainda ndo haver uma explicacao robusta e conclusiva sobre o
impacto do FDI no crescimento econdémico incentivou o aparecimento de novos
estudos empiricos, procurando sistematicamente uma solu¢do com significado

para o problema em estudo.

No que respeita ao efeito do tipo de investimento escolhido pela MNC
destaca-se o estudo empirico de Mansfield e Romeo (1980), no qual obtiveram
resultados que sustentam a tese de que investimentos de raiz promovem mais €
maiores externalidades do que outro tipo de FDI. Tendo como amostra trinta e
uma empresas € sessenta e cinco areas tecnoldgicas e concluiram que as MNC
transferem a sua tecnologia com maior rapidez no caso de investimentos de raiz

do que em casos de fusdes e aquisigdes.

Vérios autores avaliaram ja este tema nos mais diversos cenarios como
por exemplo, Lumbila (2005) que analisou o impacto do FDI no crescimento

econoémico de quarenta e sete paises africanos; Kasibhatla e Sawhney (1996) nos
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EUA; Liu et al (2002) na China; Saha (2005) em vinte paises da América Latina
e Caraibas; Nguyen Phi Lan (2006) no Vietname; Bhat et al (2004) na india e
Jarita Duasa (2007) na Malasia.

Kasibhatla e Sawhney (1996) realizaram um estudo empirico tendo como
alvo a realidade econdmica americana e concluiram haver uma relacio
unidireccional estabelecida entre a variavel rendimento e a variavel FDI, ao
contrario do verificado na maioria dos paises em desenvolvimento em que o FDI

assume o caracter de indicador da dimensdao do mercado.

Liu e Wang (2002) analisaram o impacto do FDI utilizando uma “cross-
section” aplicado ao sector industrial na China, tendo obtido resultados
optimistas: concluiram que a atrac¢do de FDI ¢ uma forma robusta de captar
inovagao tecnologica, fornecendo uma exposi¢ao credivel e interessante sobre o

FDI na organizagao sendo explica a luz das teorias de crescimento enddgenas.

Em 1992, Blomstrom et al encontraram um impacto positivo FDI nas
economias emergentes, para o periodo 1960-1985 em setenta e oito paises em
desenvolvimento, concluindo que a difusdo tecnologica e a geragdo de
conhecimento sdo os veiculos através dos quais o FDI estimula a sua capacidade

de potenciar crescimento.

Gorg e Greenwood (2002) revelaram com a sua pesquisa a existéncia de
um impacto negativo do FDI no crescimento, usando uma matriz de cariz

microeconomico.

A pesquisa de Balasubramanyam et al. (1996) procurou avaliar qual o
impacto do FDI no crescimento econdémico em quarenta € seis paises em
desenvolvimento, os quais haviam recorrido a politicas orientadas para a
promocao das exportacdes e de substituicao das importagdes, entre 1970-1985.
Para tal, usaram uma cross section ¢ o estimador OLS, demonstrando existir de
um impacto positivo quando o pais de acolhimento utiliza estratégias de
promocao das exportacdes e ndo de substituicdo das importagdes, ou seja, o grau
de abertura do pais de acolhimento como factor determinante para o sucesso do

FDI sobre o crescimento. Esta conclusdo veio validar a hipotese de Bhagwati
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(1978), na qual os paises com incentivos as exportagdes possuem maiores

potencialidades de crescimento.

Na verdade, Bhagwati (1978) defende que o contributo do FDI no
crescimento das exportagdes € superior ao seu contributo nos paises cuja politica
econémica se baseia em politicas de substituicio das importacdes. Esta
conclusdo foi corroborada também por Kawai (1994) embora negada
posteriormente na pesquisa de Carkovic e Levine (2002). No mesmo ano,
Olofsdotter realizou uma analise semelhante, através do método de estimagao
OLS para cinquenta paises desenvolvidos (PD’S) e em desenvolvimento no
periodo de 1980 a 1990. O autor também encontrou uma correlagdo positiva
entre o FDI e o crescimento econdmico. Embora os seus resultados fossem
condicionados pela capacidade institucional (medida através dos direitos de
propriedade e da eficiéncia burocratica) dos paises de acolhimento do

investimento e pela difusdo tecnologica.

Markusen e Venables (1999) concluiram haver um impacto positivo, por
parte do FDI, na produtividade das empresas locais através da competitividade

aliada ao aumento da eficacia e eficiéncia produtivas.

Alam (2000) realizou um estudo comparativo para a India e para o
Bangladesh, sendo o impacto do FDI superior na India, embora nio satisfatorio.
A India voltou a ser alvo de anélise por parte de Pradhan (2002), que recorreu a
funcdo de producdo Cobb-Douglas, constituindo o FDI uma varidvel adicional
no periodo de 1969 a 1997; ndo encontrou evidéncia robusta da existéncia de
relagcdo entre o FDI e o crescimento econdémico.

Hu e Khan (1997) atribuiram a surpreendente crise registada na
economia chinesa, entre 1952 e 1994, aos ganhos de produtividade decorrentes
das varias reformas levadas a cabo ao nivel do mercado, com particular destaque
para o sector privado e para a crescente politica de incentivo a abertura ao
exterior, que potenciou em larga escala a entrada de FDI naquele pais.

Nair-Reichert ¢ Weinhold (2001) avaliaram a natureza causal entre a
entrada de fluxos de FDI e o crescimento econémico, recorrendo a uma amostra

de vinte e quatro paises em desenvolvimento e obtendo um resultado positivo.
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Por outro lado, existem também diversos estudos cujas conclusdes nao
obtiveram resultados robustos acerca da existéncia de impacto do FDI sobre o
crescimento econdmico, nomeadamente De Mello (1999) que utilizou dados de
painel usando o estimador dos efeitos fixos para avaliar a relagdo do FDI no
crescimento tendo como amostra trinta e dois paises desenvolvidos ¢ em
desenvolvimento; os resultados vieram corroborar a ideia de que o potencial do

FDI impulsiona as melhorias tecnolédgicas e as praticas de gestao.

Zhang (2001) avaliou a situagdo em onze paises do Este Asiatico e da
América Latina. Em cinco dos paises conclui existir uma relacdo embora
condicionada pela politica comercial e pela estabilidade macroecondémica. Este
autor ja em 1995 tinha realizado um estudo sobre o tema, tendo na altura
recorrido a dados de séries temporais para o horizonte temporal de 1979 a 1993
e estimado a regressdo entre o rendimento nacional e o FDI, ambos na forma
logaritimica. Os resultados vieram revelar a existéncia de uma relagdo positiva

entre as duas variaveis na economia chinesa.

Campos e Kinoshita (2002) analisaram a realidade para vinte e cinco
paises da Europa Central e de Este e as economias da Unido Soviética.
Recorreram a utiliza¢do de dados de painel para avaliar a importancia do factor
dotacdo em relagdo as instituigdes de modo a procurar explicar a escolha da
localizagdo por parte dos investidores estrangeiros na década de 1990. Os
resultados obtidos indicaram que os custos de producdo reduzidos, a eficiéncia

burocratica e os recursos naturais sdo os principais factores de decisao.

Mencinger (2003) estudou o impacto do FDI no crescimento de oito
economias em transicdo e Eric e Joseph (2006) no Gana; ambos ndo obtiveram

evidéncia empirica da existéncia da relagdo FDI — crescimento econdmico.

Bengoa e Sanchez-Robles (2003) averiguaram as relagdes existentes
entre FDI, grau de abertura e crescimento econdmico, usando um painel de
dados para dezoito paises da América Latina. Comparando efeitos aleatorios e o
modelo dos efeitos fixos concluiram existir relacdo, a semelhanga de Borentzein
et al. (1998) em que a dimensdo do impacto dependia das condi¢des especificas

do pais de acolhimento.
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Assim, a ideia de que existem influéncias da envolvente no efeito do FDI
sobre o crescimento econdmico predominou nos estudos.

Mas se para Blomstrom et al (1999) a escolaridade nao se revelou um
factor determinante, para Borentzein et al (1998), que estudou o papel do FDI na
difusdo tecnologica e no crescimento economico de sessenta € nove paises em
desenvolvimento, entre 1970-1989, demonstrou que a magnitude dos resultados
depende do nivel de capital humano, ou seja, o crescimento econdémico sO €
sustentado se a mao-de-obra do pais acolhimento tiver as competéncias
necessarias para utilizar a inovagao tecnologica proporcionada pelo FDI, sendo a
inovagao tecnoldgica o fio condutor para o sucesso.

Blomstrom et al (1994) consideraram a existéncia de impacto se o pais
for suficientemente desenvolvido e¢ Alfaro et al (2003) se os mercados
financeiros estiverem devidamente desenvolvidos. Ambas as conclusdes destes
estudos foram contrariadas pela analise de Carkovic e Levine (2002) que, no
primeiro caso, estudaram a relagdo existente entre o rendimento per capita e o
FDI; e, no segundo caso consideraram a hipdtese nao era validada se os fluxos
de FDI ndo excedam um impacto exdgeno no crescimento, nas economias
financeiramente desenvolvidas.

Deste modo, o estudo de Carkovic e Levine (2002), veio refutar a
maioria das pesquisas anteriores, surgindo esta andlise com um caracter algo
céptico dado os estudos anteriores ndo revelarem um total controlo sobre as
variaveis quando usadas em simultaneo, sobre os efeitos especificos dos paises e
sobre o uso rotineiro de variaveis dependentes nas regressoes do crescimento.
Assim, estes autores optaram pela utilizagdo do estimador GMM sugerido por
Arellano ¢ Bond (1991), Arellano e Bover (1995) e Blundell ¢ Bond (1998),
acrescentado o estimador 2 SLS (7wo Stage Least Square) de Anderson e Hsiao
(1982) de modo a analisarem qual o grau de sensibilidade dos resultados obtidos
perante dois métodos distintos. Acrescentaram ainda a varidvel instabilidade
macroecondmica tao presente nas décadas de 1980 e 1990.

Em 2003, a pesquisa de Alfaro procurou investigar qual o impacto do
FDI nos sectores primario, secundario e terciario das economias, para o periodo
de 1981-1999, sugerindo que os resultados do impacto do FDI variavam de
acordo com os sectores em que era realizado. As conclusdes obtidas

corroboraram com a premissa, mas apenas para o sector da industria, havendo

O crescimento econdmico e o investimento directo estrangeiro: um estudo empirico 59



Trabalhos empiricos desenvolvidos no &mbito da relag@o entre o crescimento econdmico € o0 investimento estrangeiro

uma relacdo negativa no sector da agricultura e pescas e uma relacdo ambigua
nos Servigos.

Em 2008, o estudo empirico de Jallab et al ndo comprovou a existéncia
de um impacto robusto nos paises de Africa do Norte e Este, defendendo que os
resultados nao dependem do grau de abertura nem do rendimento per capita mas
da estabilidade macroecondmica do pais de acolhimento.

Wijeweera, Villano e Dollery (2010) usaram o rendimento como variavel
dependente e o FDI como varidvel explicativa, procurando estabelecer uma
relacdo entre si. Para tal recorreram ao estimador Probit, a amostra recolheu para
quarenta e cinco paises no periodo 1997-2004, recorrendo a uma fungdo de
produgdo para estimar os ganhos de eficiéncia, nomeadamente de eficiéncia
tecnologica.

Em 2006, Jonhson recorreu a dados de painel € uma cross section de
noventa paises e partiu da hipdtese que o FDI teria um impacto positivo sobre o
crescimento econdémico como resultado da difusdo tecnologica e de entradas de
capital fisico. Os resultados obtidos evidenciam a existéncia do impacto do FDI
mas apenas nos paises em desenvolvimento e ndo nos paises desenvolvidos.
Posteriormente recorreu aos dados do estudo de Borentzein et al (1998) sem
significancia estatistica. Ora, esta conclusdo levou a questionar os estudos de
Olofsdotter (1998), De Mello (1999), Carkovic ¢ Levine (2002) e Choe (2003),

levando, desta forma, a realizagdo de novas pesquisas neste ambito.

Mais recentemente algumas pesquisas sugerem que uma elevada
dependéncia de capital estrangeiro pode revelar-se destrutiva para o pais de
acolhimento, sobretudo quando estes fluxos sdo alvo de elevada volatilidade.
Assim, as autoridades e os responsaveis dos paises de acolhimento ndo devem
assumir que qualquer tipo e qualquer nivel de FDI sdo benéficos € que 0 mesmo
deva ser sempre estimulado a qualquer custo. No entanto, a maioria dos estudos
empiricos realizados sobre o tema suportam a ideia de que o FDI desempenha
um papel de destaque no processo de crescimento e talvez até seja um pré-
requisito para o crescimento econdmico sustentado, ideia também defendida por

institui¢des internacionais de renome, nomeadamente o Banco Mundial e o FM1.

Em baixo apresentamos um quadro resumo (Tabela 2) dos principais

estudos empiricos referidos ao longo deste item.
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Tabela 2.2. - Resumo dos principais estudos empiricos

Autor

Tipo de Dados

Dados da
Amostra

Hipéteses

Resultados

Balasubramanyam et
al (1996)

Borentzein et al
(1998)

Olofsdotter (1998)

De Mello (1999)

Carkovic e Levine
(2002)

Choe (2003)

Bengoa e Sanchez-
Robles (2003)

Zhang (2001)

Jonhson (2006)

Campos e Kinoshita
(2002)

“Cross Section”

“Cross Section”

“Cross Section”

Dados de painel
e séries
temporais

Dados de painel
e “Cross
Section”

Dados de painel

Dados de painel

Séries temporais

Dados de painel
e “Cross
Section”

Dados de painel

46 paises em
desenvolvimento
(1970-1985)

69 paises em
desenvolvimento
(1970-1989)

50 paises em
desenvolvimento
(1980-1990)

32PD’seem
desenvolvimento
(1970-1990)

72 PD’s e em
desenvolvimento
(1960-1995)

80 PD’s e em
desenvolvimento
(1971-1995)

18 paises da
América Latina
(1970-1999)

11 paises da
América Latina e
Leste asiatico
(1957-1997)

90 PD’s e em
desenvolvimento

25 paises da
Europa Central e
do este Soviético

(década de 90)

Externalidades provenientes da
difusdo tecnologica e a
importancia das exportacdes
para o sucesso do FDI?

Potencial do FDI através da
difusdo de tecnologia?

“Spillovers” gerados pela
inovagdo tecnologica?

Efeitos do FDI potenciados pela
tecnologia e pelas praticas
organizacionais e de gestdo?

Relagdo FDI no Crescimento
econdémico?

Um rapido crescimento esta
correlacionado com o FDI?

Potencial do FDI através da
difusdo de tecnologia?

Relagdo FDI no Crescimento
econdomico?

Entradas de capital fisico e de
tecnologia motivam
externalidades?

Quais os factores decisivos na
escolha da localizagdao do FDI?

Efeito positivo apenas
para paises com politicas
de incentivo as
exportagdes.

Sim, dependendo do
capital humano do pais
de acolhimento.

Correlagao positiva entre
o stock de FDI e o
Crescimento econémico.

Evidéncia pouco robusta
do papel do FDI na
promocao do
crescimento.

Evidéncia pouco robusta
do papel do FDI na
promocao do
crescimento.

Sim, existe uma relagdo
bidireccional mas mais

intensa do crescimento

para o FDI.

Sim, dependendo das
condigdes especificas do
pais de acolhimento.

Sim, dependendo das
condicdes especificas do
pais de acolhimento.

Sim, mas apenas nos
paises em
desenvolvimento.

Baixos custos
produtivos, eficiéncia
burocratica e recursos

naturais.

Fonte: Adaptado de Jonhson (2006)
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2.4.1. Sintese dos trabalhos empiricos

O debate acerca do impacto do FDI no crescimento econdémico dos
paises tem sido exaustivo e inconclusivo. As correntes mais pessimistas
consideram que as empresas multinacionais sdo quem mais retira beneficios, em
detrimento da economia de acolhimento (Singer, 1950; Griffin, 1970; Weiss

Kof, 1972).

Diversos estudos empiricos (Caves, 1974; Globerman, 1979; Nadiri,
1991; Imbriani e Reganati, 1997) ndo revelaram a existéncia de externalidades
potenciadas pelo FDI no crescimento. Em 1999, Aitken e Harrison, concluiram
haver geracdo de “spillovers”. Assim, a tendéncia dos ultimos anos parece
apontar no sentido de uma correlagdo positiva entre o FDI e o crescimento. Esta
visdo optimista da énfase ao papel da tecnologia, da eficiéncia e da

produtividade no incremento desta relagdo.

De Mello (1999) e Borentzein et al (1998) consideraram que o impacto
do FDI depende do nivel de capital humano existente no pais de acolhimento.
Mansfield e Romeo (1980) sustentaram a hipdtese do investimento de raiz gerar
mais externalidades e ter maior potencial de mudanga. Em 2003, Bengoa e
Sanchez-Robles estudaram as relagdes estabelecidas entre o FDI, o grau de

abertura e o crescimento economico, recorrendo para isso a um painel de dados.

Carkovic e Levine (2002) vieram alterar o panorama empirico até a data
na medida em que, ao contrario dos estudos anteriores, demonstraram total
controlo na utilizagdo das diversas varidveis em simultdneo, nos efeitos
especificos dos paises e na utiliza¢ao de variaveis dependentes nas regressdes do

crescimento, através da utilizagcdo do estimador GMM;

Pesquisas recentes sugerem que o sucesso do FDI no crescimento do pais

de acolhimento depende do seu nivel de dependéncia de capital estrangeiro.
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3. Metodologia

A presente sec¢do visa apresentar a metodologia utilizada. Assim num
primeiro momento apresentamos a variavel dependente, em seguida procede-se a
caracterizagdo das variaveis explicativas, formulando as respectivas hipodteses.

Por fim, realizamos alguns comentarios sobre dados em painel. Em
termos econométricos utilizdmos tanto a andlise estatica como a andlise
dindmica com dados em forma de painel. Na andlise estitica o estimador
seleccionado foi o estimador dos efeitos fixos. Na andalise dindmica utilizdmos o
GMM System, pelo facto deste estimador ter sido usado com bastante
frequéncia na teoria do crescimento econdémico e do investimento directo

estrangeiro.

3.1. Variavel dependente

O estudo tem como variavel dependente ou explicada o crescimento
econdmico nos 27 paises da Unido Europeia, analisada a partir dos dados
extraidos da OCDE. Foram ainda introduzidos na amostra os Estados Unidos,
Japao, Coreia, Nova Zelandia e o México. Os dados foram organizados em
forma de painel. As varidveis independentes ou explicativas representam as
caracteristicas especificas dos paises (tais como a taxa de inflacdo e o grau de

abertura).

4

O periodo de analise ¢ compreendido entre 1990 e 2008, procurando
desta forma reflectir rigorosamente a evolucao do crescimento nos paises € 0s

reflexos/impactos registados.
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3.2. Variaveis explicativas e formulac¢ao de hipoteses

Hipotese 1: O estagio de desenvolvimento econdmico promove a
atrac¢do e dita o sucesso do investimento directo estrangeiro e, deste modo,
possibilita uma maior geracdo de externalidades positivas sobre o seu

crescimento.

A capacidade de absor¢do dos “spillovers” ¢ determinada pelas
caracteristicas da empresa mas sobretudo da economia onde a empresa actua.
Wijeweera et al. (2010) e De Mello (1999) referem que o sinal esperado ¢
ambiguo dependo do nivel de desenvolvimento do pais de acolhimento e das

fases em que se encontra o investimento.

Hipotese 2: O grau de abertura promove o crescimento econémico.

A varidvel grau de abertura (TRADE) consiste na relagdo exportagdes -

importagdes/rendimento.

X, +M,
GDP

TRADE =

Onde :
Xj — representa o valor monetario da exportacao;
M:;- o valor monetario da importacao;
GDP- o rendimento per capita.

Balasubramanyam et al. (1996) concluiram que o FDI assume
repercussdes positivas sobre o crescimento econdémico, mas esses efeitos sao
limitados de acordo com as suas politicas de promo¢ao das exportagdes. Em
contraste, os efeitos positivos foram mais fracos aquando da pratica de politicas

de incentivo a substituicao das importagdes.

Os estudos empiricos de Kaway (1994), Balasubramanyam et al (1996)
Jallab et al (2008) e Wijeweera et al (2010) encontraram uma correlacao positiva

entre o grau de abertura e o crescimento econémico.
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Hipotese 3: A estabilidade macroeconomica ¢ um factor critico do

crescimento econdmico e influencia a decisdo de investidores estrangeiros.

Uma taxa de inflagdo (INF) elevada sugere uma estabilidade econdémica
reduzida. Ou seja, se coeficiente estimado for o sinal negativo verifica-se
estabilidade macroeconémica (Sun et al., 2002, Naudé, e Krugell, 2007).
Carkovic e Levine (2002), Kormendi e Meguire (1985), Fisher (1993), Bleaney
(1996), Jallab et al (2008). A variavel independente inflagdo pretende apurar

qual o impacto da estabilidade macroeconémica no crescimento.

A variavel foi recolhida junto da base de dados da OCDE. Utilizou-se a

variagdo do percentual dos IPC (Indice de Pregos do Consumidor).

Nas décadas de 1980 e 1990 muitas economias desenvolvidas
apresentaram elevadas taxas de inflacao e défices orcamentais, comprometendo
o seu crescimento. Na verdade, esta hipotese da instabilidade macroecondémica
afecta negativamente o crescimento econdmico e também a acumulacdo de
capital tendo sido abordada por varios autores, dos quais se destacam Kormendi
e Meguire (1985), Fisher (1993) e Bleaney (1996), Carkovic e Levine (2002) e
Jallab et al (2008).

Hipotese 4: O crescimento econdémico encontra-se positivamente

relacionado com o valor do capital humano.

De acordo com Mankiu et al. (1992), Jonhson (2006), o sinal esperado
para variavel SCHOOL ¢ positivo.

Esta variavel foi recolhida através da base de dados da OCDE.

A variavel SCHOOL resulta do produto FDI*SCHOOL e procura testar a
capacidade de difusdo de conhecimento no pais de acolhimento, isto ¢, o grau de

absor¢ao do seu capital humano.
Onde:

FDI — representa os fluxos de entrada de investimento directo estrangeiro;
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SCHOOL - grau de escolaridade, de acordo com o ISCED 1997 (International
standard classification of Education, 1997)

Contractor ¢ Mudambi (2008) demonstraram que o capital humano tem
um importante impacto nas transac¢des internacionais e que ¢ um factor critico

no sucesso do FDI sobre o crescimento.

Markusen (1995) e Markusen (2002) concluiram que o capital humano
estimula o crescimento das economias, devendo-se em grande parte a actuagao
das MNE’s pois apresentam fortes investimentos em I&D e técnicos altamente

especializados e tecnicamente avancados.

Os estudos de Carkovic e Levine (2002) e Jallab et al (2008) validam a

hipotese teorica.

Hipotese 5: O crescimento da populacdo activa e trabalhadora promove a
entrada de investidores estrangeiros e potencia o crescimento econdmico de um

pais.

Esta varidvel ¢ introduzida no estudo com o sentido de averiguarmos

qual os efeitos do factor trabalho sobre o crescimento econémico.

A variavel foi recolhida a partir dos dados fornecidos pela OCDE,
representa a taxa anual de crescimento da forca de trabalho do pais de

acolhimento.

Na verdade, a entrada de FDI ndo gera grandes fluxos de entrada do
factor trabalho no pais de acolhimento. Excepto para cargos de gestdo e outros
especificos da MNE, a maioria dos trabalhadores deverdo ser recrutados a partir
da forga de trabalho do pais de acolhimento. Além disso, quando o FDI assume
um cariz industrial ¢ comum que as empresas multinacionais despecam uma
parte substancial da for¢a de trabalho em cendrios de privatizagdes. Portanto, ¢
esperado um efeito sobre o crescimento economico através do stock de

LABOUR existentes no pais de acolhimento.
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A luz da literatura (Jonhson 2006 ¢ Wijeweera et al 2010), o sinal

esperado da variavel explicativa LABOUR ¢ positivo.

3.3. Dados em painel estatico e dinamico

Os modelos em painel estatico utilizam trés estimadores: o estimador dos
Minimos Quadrados Ordinarios (OLS), o estimador de Efeitos Fixos (FE) e o
estimador dos Efeitos Aleatdrios (RE). O teste F testa a hipdtese nula dos efeitos
especificos serem iguais para todos os paises (para todos os individuos). No caso
da hipotese nula ser aceite, poder-se-ia utilizar o estimador OLS. O teste de
Hausman permite decidir qual dos modelos ¢ melhor utilizar: se o0 modelo dos

efeitos aleatorios (RE) se o modelo dos efeitos fixos (FE).

Nos painéis estaticos, os problemas de autocorrelacio e de

heteroscedasticidade e endogeneidade sdo bastante persistentes.

A utilizagdo do método de White (1980) permite que a “estatistica

t-student” seja robusta a heteroscedasticidade.

Em relagdo ao painel dindmico poder-se-4 optar pelo estimador das
primeiras diferencas (GMM-DIF) proposto por Arellano e Bond (1991) ou pelo
estimador GMM — System sugerido Arellano e Bover (1995) e Blundell ¢ Bond
(1998,2000).

Blundell e Bond (1998, 2000) apresentaram uma alternativa ao
GMM-DIF introduzindo um novo estimador, GMM- System. O estimador
GMM- System combina os instrumentos das equagdes das primeiras diferencas
com as equagdes em niveis. O GMM-System elimina os efeitos especificos dos

paises ou sectores ndo observados através das equacgdes das primeiras diferengas.

A nossa escolha recaiu no estimador GMM — System, seguindo Blundell

e Bond (1998,2000).

Arellano e Bond (1991) propuseram testes que nos permitem avaliar a

autocorrelacdo de primeira e de segunda ordem (testes m1 e m2).
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Se o modelo apresentar autocorrelagdo de segunda ordem (estatistica
m2), a especificacdo ¢ invalida. O segundo teste tem por base o teste proposto
por Sargan (1958,1988) fornecendo informacdo acerca da validade dos
instrumentos utilizados, permitindo observar se o conjunto de instrumentos

utilizados ¢ ortogonal aos residuos estimados.

Nos modelos dinamicos que apresentamos, incluimos o teste de Sargan
como forma de validar os instrumentos utilizados e a respectiva especificagdo do
modelo por norma a partir do segundo passo (2- step estimation). Utilizaremos o

critério de Windmeijer (2005) para corrigir pequenas amostras.

Especificamos modelos lineares dinamicos, considerando que as

varidveis explicativas ndo eram estritamente exdgenas.

A especificacdo dos modelos dinamicos, seguindo o trabalho de Arellano
e Bond (1991), permite analisar os efeitos de curto e longo prazo. O efeito de
curto prazo ¢ dado pelo coeficiente estimado da variavel. O efeito de longo
prazo considera, para além do coeficiente da variavel, os coeficientes da variavel

desfasada (sucessivos desfasamentos).
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3.4. Especificacao do modelo

LogGDP = 3, + B Log(FDI) ,+p,Log(Trade), + p,Log(INF), + B,Log(School),
+BsLog (Labour ), + ot +n, + ¢,

Onde GDP

it >

representa o crescimento real do rendimento (GDP) per

capita; no conjunto das variaveis explicativas introduzimos: os fluxos de entrada
de investimento directo estrangeiro (FDI), o grau de abertura (TRADE), a
varidvel proxy para avaliar a estabilidade macroecondémica através da variacao
do percentual dos IPC (INF), nivel de escolaridade da populagdo activa

(SCHOOL) e a taxa anual de crescimento da for¢a de trabalho (LABOUR);

n,s30 os efeitos especificos dos paises ou industrias nido observados e
invariantes no tempo;of captura a tendéncia deterministica;s, € o termo

aleatorio, sendo normal, independente e de distribuicao idéntica (IID) com E

(g,)=0e Var(g,)=c" >0.

O modelo assume a seguinte representagdo dinamica:

LogGDP, = pLogGDP, | + ,Log(FDI), + pB,Log(Trade),, + f,Log(INF)
+ B,Log(School),, + B;Log(Labour), +ot+n, +¢,

it

A tabela 3.1. sintetiza os sinais esperados para o modelo em painel estatico e

dinamico
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Tabela 3.1. — Sinais teoricamente esperados para o modelo de crescimento econémico

Variavel Dependente Designacio das Variaveis Variaveis Sinais Fontes
Explicativas Esperados Estatisticas
Crescimento real do
rendimento per capita
(GDP)
1) Variavel desfasada do GDPy, (+) OCDE
crescimento real do
rendimento per capita
2) Fluxos de entrada de FDI (+/-) OCDE
investimento directo
estrangeiro
3) Variacao do percentual dos INF ) OCDE
IPC
4) Grau de abertura Trade (+) OCDE
5) Nivel de escolaridade da School ) OCDE
populagdo activa
6) Taxa anual de crescimento da Labour ) OCDE

forga de trabalho.

Fonte: Construgao propria
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3.5. Sintese da Metodologia

A variavel dependente do estudo ¢ o crescimento econdmico nos 27
paises da Unido Europeia, tendo sido utilizados dados de painel a partir de
informagdes extraidas da OCDE no periodo de analise compreendido entre 1990

e 2008.

Por sua vez, as varidveis explicativas representam as caracteristicas
especificas dos paises e ¢ a partir das mesmas que foram formuladas as cinco
hipoteses explicativas. Sao elas: o nivel de desenvolvimento do pais (estimado a
partir da variavel GDP), o grau de abertura (variavel TRADE), a estabilidade
macroeconomica (avaliada a partir do nivel de inflagdo registado), o capital
humano (representado por SCHOOL), a for¢a de trabalho do pais de
acolhimento (LABOUR). As hipoéteses tedricas partem do pressuposto que estas
varidveis sdo factores determinantes para a promoc¢do do crescimento das

economias.

Os estimadores propostos nesta sec¢cdo sdo os estimadores de dados em
painel estatico e em painel dindmico, esperando-se dos mesmos a obtengdo de
resultados distintos. Uma vez que as variaveis independentes do estudo ndo sao
estritamente exdgenas, propde-se o recurso ao estimador GMM - System na

estimac¢ao do modelo usando um painel de dados dindmico.

Por fim, apresentdmos os sinais esperados para as variadveis de acordo
com anteriores estudos realizados no ambito do crescimento econdémico e FDI.
Particular destaque para a variavel relativa aos fluxos de entrada de investimento
directo estrangeiro cujo sinal esperado ¢ ambiguo, segundo os resultados de

outros autores.
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4. Analise de Resultados

O estudo empirico encontra-se estruturado da seguinte forma: primeiro

vemos a estatistica descritiva das varidveis, posteriormente estimamos o modelo

economeétrico em painel estatico e dindmico.

4.1. Estatistica descritiva

Na tabela 4.1. apresenta-se o resumo da estatistica descritiva das

variaveis utilizadas no modelo econométrico.

Tabela 4.1. - Estatistica descritiva das variaveis

Variaveis Observacoes Média Il,):;:;‘:) Minimo Maximo Mediana Assimetria Curtose
LogGDP 253 6,052 0,880 4,448 8,989 0,775 1,417 2,906
LogFDI 252 4,187 0,849 0,845 6,819 0,721 -0,149 1,043
LogTrade 249 1,875 0,191 1,299 2,266 0,036 -0,066 0,026
LogINF 239 0,389 0,416 -1,745 1,927 0,173 -0,215 5,100
LogSchool 253 9,120 1,076 5,155 12,643 1,158 -0,049 0,701
LogLabour 243 0,584 0,070 0,338 0,713 0,005 -1,258 2,953

O logaritmo do rendimento per capita apresenta uma média de 6,052 e

um desvio padrao de 0,880. No que respeita, as restantes varidveis apresentam
desvios padrdes com valores baixos, demonstrando ndo ocorrer grande
oscilagdo, com excep¢ao da proxy “LogSchool”. Analisando os coeficientes de

Assimetria', observa-se que as varidveis LogFDI, LogTrade, LogINF e

! Esta medida avalia a assimetria da distribuicdo.
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LogSchool apresentam coeficientes de assimetria inferior a zero, o que revela
que a distribuicao ¢ assimétrica a direita (Média<Mediana<Moda). No entanto,
a varidvel LogGDP apresenta um coeficiente de assimetria superior a zero,
demonstrando uma distribuicao assimétrica a esquerda

(Média>Mediana>Moda).

Em relacdo, a Curtose, todas as variaveis com excepc¢ao do LogTrade e
LogSchool apresentam coeficientes superiores a zero, demonstrando que a
distribuicdo ¢ leptocurtica, “afunilada” e mais concentrada que a distribuicao

normal, demonstrando que os valores se afastam da média.

4.2. Estimaciao do modelo econométrico usando o painel estatico

Ap6s termos apresentado as varidveis a utilizar no modelo econométrico,
a tabela 4.2. apresenta os resultados apurados para os trés estimadores em painel

estatico (OLS, efeitos fixos e efeitos aleatorios).
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Tabela 4.2. - Determinantes do Crescimento Economico

Estimador OLS, Efeitos fixos e Efeitos Aleatorios

Varidveis OLS Efeitos Fixos Efeitos
Aleatorios
LogFDI -0,276 0,313 20,429
(-0,824) (3,954 (-6,530)**
LogTrade 20,389 0,452 0,350
1,11 (2,750)%*+ (2,426)%*
LogINF 20,112 20,098 20,081
(-1,064) (-3,427)%** (-4,646)**
LogSchool 0,544 03414 0,465
(2,057)%* (4,058)%** (7,239)%**
LogLabour 20,090 21,413 10,082
(-0,053) (7,005 )% (5,567)
C 3,066 ; 2,927
(3,158)%++ (-2,898)
N 253 253 253
I8 0,24 0,994 0,150

F test of A,B=Ai,B F(28,219) = 1098,8

P-value =0.0000

Hausman test of HO:(RE vs. FE) CHISQ(2) =6.9310

P-value =0,031

Entre paréntesis estdo os t-racios robustos a heteroscedasticidade (método de White)

w*% %% representa o nivel de significancia estatistica de 1%,5% respectivamente.
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Na equacdo foram introduzidas como variaveis explicativas do
crescimento econdmico, os fluxos de entrada do investimento directo estrangeiro
(LogFDI), o grau de abertura (LogTrade), a inflagdo (LogINF), medida através
da variagao do percentual dos IPC, o nivel de escolaridade da populacao activa

(LogSchool) e a taxa anual de crescimento da for¢a de trabalho (LogLabour).

No que respeita aos resultados da equagdo, o teste da F, testa a hipdtese
nula (Ho) dos efeitos fixos serem iguais para todas os paises. Dada a estatistica
de teste, Fobs=1098,8 e o p-value= 0,0000, rejeita-se Ho, logo ndo serd
apropriado usar o modelo OLS. O teste de Hausman, que testa a hipotese RE
versus FE (o estimador de efeitos fixos ¢ o estimador apropriado) apresenta um
pvalue=0,031, rejeitando-se a hipdtese nula. Desta forma, a leitura dos

resultados serd realizada através dos efeitos fixos (segunda coluna). A qualidade

de ajustamento (F) ¢ boa. Todas as varidveis explicativas introduzidas no
modelo sdo significativas a 1% (LogFDI, LogINF, LogSchool e LogLabour),

com excepcao do coeficiente LogTrade que € significativo a 5%.

O paradigma dominante atribui uma associagdo positiva entre a entrada
do investimento directo estrangeiro (LogFDI) e o crescimento econdmico.
Wijeweera et al. (2010) e De Mello (1999) referem que o sinal esperado ¢
ambiguo dependo do nivel de desenvolvimento do pais de acolhimento e das
fases em que se encontra o investimento. Nesta hipdtese alternativa, o sinal
esperado ¢ negativo. Os resultados que obtivemos corroboram com a hipdtese

alternativa.

A variavel, grau de abertura (LogTrade), tem um sinal positivo sobre o
crescimento econdmico, o que confirma a hipotese que o grau de abertura das
economias promove o crescimento econémico. Carkovic and Levine (2002),

Jallab et al. (2008) e Wijeweera et al. (2010) encontraram o mesmo resultado.

No que respeita a varidvel proxy para avaliar a estabilidade
macroecondmica através da variagdo do percentual dos IPC (LogINF), as
previsdes tedricas apontam para uma correlacdo negativa (Carkovic e Levine,
2002, Kormendi e Meguire, 1985, Fisher 1993, Bleaney ,1996, Jallab et al.

2008). Os nossos resultados encontram suporte na literatura.
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A proxy nivel de escolaridade (LogSchool) encontra um sinal positivo
esperado (Carkovic e Levine 2002, Wijeweera et al 2010), demonstrando que o

capital humano promove o crescimento economico.

Para a taxa anual de crescimento da forca de trabalho (LogLabour) o
sinal esperado ¢ positivo. O estudos de Jonhson (2006) e Wijeweera et al. (2010)
também confirmam o sinal avancado pela literatura, o que demonstra que o
crescimento da populagdo activa e trabalhadora promove a entrada de

investidores estrangeiros e potencia o crescimento econémico de um pais.

4.3. Estimaciao do modelo econométrico usando o painel dinimico

Neste item analisamos as determinantes do crescimento econdémico
utilizando o estimador GMM-System. A utilizagdo dos painéis dinamicos e em
especial o GMM-System visa resolver o problema da endogeneidade das
variaveis explicativas e outros problemas associados ao painel estatico. O
GMM-System permite obter estimativas consistentes, dado que os problemas de
autocorrelacdo sdo controlados por este estimador, ao invés dos painéis estaticos

(OLS, Efeitos Fixos, Efeitos Aleatorios).

O estimador GMM-System, através do teste de Sargan permite resolver o
problema da endogeneidade e testar a hipdtese nula da validade dos

instrumentos utilizados.

Usamos também os testes estatisticos de Arellano e Bond (1991) m1 e
m2 para testarmos a autocorrelacdo dos residuos. De acordo com Arellano e
Bond (1991) os modelos dindmicos permitem avaliar os efeitos de curto e longo
prazo. O primeiro efeito ¢ dado pelos coeficientes das variaveis e o segundo ¢
obtido levando em consideracao os coeficientes da mesma variavel desfasada

(sucessivos desfasamentos).
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Tabela 4.3. - Determinantes do Crescimento Econémico:

Estimador GMM-System Estimador

Variaveis Coeficientes Sinais Esperados
LogGDPy 1,003(92,2)*** )
* (L
LogFDI 0,045 (1,89) (): )
LogTrade 0,060 (0,118) )
- - sksksk ~
LogINF 0,036 (-2,69) o
*
LogSchool 0,042 (1,78) )
LogLabour 0,327 (1,09) +)
¢ 20,007 (-0,040)
M, -1.420 [0.156]
M, 0.3741 [0.708]
Sargan teste 7.544.[1.000]
N 253
Individuos 29

**% *. representa o nivel de significancia estatistica de 1% e 10%,respectivamente. (“second step” do
GMM-System). Nos paréntesis curvos encontra-se a estatistica de t-student (robusto a
heteroscedasticidade). Introduzimos variaveis dummies nos anos em toda a especificagdo. M1, M2 séo os
testes de autocorrelacdo de primeira e segunda ordem em relacdo aos residuos das primeiras diferencas
(“second step” do GMM-System). O teste de Sargan testa a validade dos instrumentos utilizados (two-step
estimate).

Na tabela 4.3., poderemos observar as estimativas do modelo. As
determinantes do crescimento econdémico em painel dindmico (GMM-System)
ndo apresentam problemas de autocorrelagdo (ml, m2). O teste de Sargan
demonstra que ndo existem problemas de validagdo nos instrumentos usados. Os
instrumentos utilizados foram LogGDP(3,7), LogTrade (3,7), LogLabour (3,7) e
LogSchool(3,7), para as equacdes das primeiras diferencas. Nas equacdes em

niveis, os instrumentos usados foram as primeiras diferencas de todas as
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variaveis desfasadas t-2. A equacdo do crescimento econdmico apresenta quatro

varidveis significativas: a variavel desfasada da procura de turismo (LogGDP , ,,

a 1% de significancia), a variavel dos fluxos de investimento estrangeiro
(LogFDI, a 10% de significancia) a varidvel inflacdo (LogINF, a 1%) e o grau de

escolaridade (LogSchool, a 10% de significancia).

A varidvel dependente desfasada (LGDP,,) demonstra que o

crescimento economico € um fenémeno dindmico. O nosso resultado encontra —
se em consonancia com a literatura (Wijeweera et al, 2010, Carkovic e Levine

,2002, Jallab et al 2008 e Jonhson 2006).

Para o coeficiente dos fluxos de entrada do investimento directo
estrangeiro (LogFDI), o sinal esperado pode ser positivo ou negativo. O
coeficiente em painel dindmico confirma o paradigma dominante (Carkovic e

Levine , 2002, Johnson 2006).

A proxy inflagdo (LogINF) valida a hipotese que a estabilidade

macroeconémica influencia a decisdo de investidores estrangeiros.

A varidvel do crescimento da populagdo activa e trabalhadora
(LogLabour) demonstra que esta promove a entrada de investidores estrangeiros

e potencia o crescimento econdémico de um pais.
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4.4. Sintese dos modelos de regressao
Dos modelos econométricos podemos extrair:

(1) Em painel dindmico observamos que a varidvel dependente

desfasada (LGDP, ;) confirma um impacto positivo, evidenciando que o

crescimento econdmico tém uma natureza dindmica;

(11) Em ainda painel dinamico observa -se que nao existem problemas
de autocorrelacdo dos residuos, bem como de especificacdo (Sargan

Test);

(i11))  Para os fluxos de entrada de investimento directo estrangeiro
(LogFDI), o paradigma dominante atribui-lhe um sinal positivo; os

resultados confirmam esse sinal em painel dindmico;

(iv) A variavel grau de abertura (LogTrade) em painel estatico
demonstra que o grau de abertura das economias promove o crescimento

econdémico;

(v) A estabilidade macroeconémica medida em fun¢do da variagdo do

percentual dos IPC (LogINF), confirma as previsdes tedricas;

(vi) O capital humano, medido pelo nivel de escolaridade (LogSchool)

comprova que esta varidvel promove o crescimento econémico;

(vil) No que toca ao crescimento da populacdo activa e trabalhadora
estd positivamente correlacionada com o crescimento econdmico de um

pais.
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5. Conclusoes finais

Nesta ultima sec¢do pretendemos fazer um balango de todo o trabalho

efectuado.

Esta dissertagdo pretende fornecer um contributo sustentando na reflexao
da importancia do crescimento econémico e como o FDI pode impulsionar esta

realidade.

Deste modo, vamos apresentar de forma sucinta as principais conclusoes
a retirar, avaliando para isso as implicagdes tedricas e empiricas do estudo, para
assim diagnosticarmos qual o estado em que se encontram estes dominios. De
seguida, discutimos os resultados obtidos e averiguarmos quais os contributos e
impactos ao nivel do nosso tema de estudo: o crescimento econdmico. Por fim,
destacamos as principais limitacdes conceptuais e metodologicas, e sugerimos
ideias para futuras investigacdes a realizar no dominio do crescimento
econdmico mas também do investimento directo estrangeiro, de modo a

complementar as analises feitas nestas areas a data.

5.1. Implicacoes tedricas

A abordagem tedrica e dos conceito pertinentes para o nosso estudo foi
efectuada no capitulo segundo, no qual percorremos as principais correntes

ideoldgicas existentes na literatura sobre o crescimento econdmico.

Na realidade, constatdmos a existéncia de duas correntes ideologicas
principais na explicacdo do fendmeno do crescimento econdmico: as teorias
neoclassicas e as teorias endogenas do crescimento. As primeiras partem do
pressuposto da inexisténcia de progresso técnico € tiveram o seu apogeu com o
modelo de Solow (1956, 1957), segundo o qual o crescimento e a poupanga
atingem o equilibrio num estado estacionario, admitindo sempre um cenario de
concorréncia perfeita. Ora, na verdade, assiste-se a uma correlacdo positiva entre

estas duas varidveis, pelo que surgiu a necessidade de ultrapassar esta e outras
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limitagdes deste modelo, tendo surgido para tal as teorias endogenas do
crescimento. Desta forma, as teorias endogenas passaram a incorporar o
progresso tecnoldgico no modelo de crescimento, induzindo externalidades
positivas capazes de gerar rendimentos a escala e um crescimento econdémico
sustentado. O capital humano passou também a assumir um papel relevante no

progresso tecnologico.

Em 1998, Moran destacou o nivel tecnoldgico, o grau de abertura e a
forma de investimento como factores determinantes para o impacto do FDI no
crescimento. No entanto, foi o paradigma de OLI que, conciliando as
caracteristicas organizacionais, as vantagens de localizagdo e a internalizagdo de
processos, que constituiu o grande impulso como modelos tedricos explicativos
do FDI e das estratégias de desenvolvimento das empresas multinacionais. Para
Moran (1998), o FDI deve ser avaliado de acordo com o grau de
desenvolvimento do pais de acolhimento mas também com os seus factores
produtivos, sistema politico e econdémico e afectagdo de recursos. Em 1986,
Dunning considera que o capital humano, a 1&D, o desenvolvimento dos paises

e o rendimento médio dos mesmos estimulam os fluxos de entrada de FDI.

A partir de entdo, varios autores vieram apresentar diversos factores
responsaveis pelo crescimento econdémico e que sdo sustentados também pelo
tipo de FDI realizado, tais como a tecnologia, o capital humano, a globalizacao,

a competitividade dos mercados e a escolha estratégica do investimento.

A tecnologia passou a ser considerada um vector na medida em que
permite a aprendizagem e imitacao de tecnologias mais desenvolvidas por parte
do pais de acolhimento (Dollar e Kray, 2002; Grossman e Helpman, 1991; Coe
et al, 1997).

O capital humano foi um conceito introduzido por Carr et al. (2001) e
Markusen e Markus (2002) e passou a ser considerada uma varidvel explicativa
nos modelos de Romer (1986, 1987), Lucas (1988, 1990) e Mankiw et al (1992),
nos quais o FDI desempenhava um papel benéfico na medida em que estimulava
a formagdo das populagdes locais e incrementava assim a produtividade e o

crescimento destas economias de acolhimento.
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No que concerne a globalizacdo, esta passou a ser um facto inegével a
partir da década de 1980 com a vaga intensa de FDI e com a formagao de blocos
regionais de integra¢do, nomeadamente a Unido Europeia. Em 1991, Krugman
introduziu o conceito de NGE (nova geografia econdémica), fruto da

liberalizagdo do comércio internacional supra mencionada.

Por outro lado, na década de 1990 assistiu-se a um “hoom” de fusoes e
aquisi¢cdes que afectaram a influéncia do FDI nas economias. A preocupagao
acerca da estratégia de investimento passou a ser um factor-chave no sucesso do

FDI e na magnitude das suas externalidades.

No que respeita ao comércio internacional, particular destaque para a
teoria do ciclo de vida internacional do produto, introduzida por Vernon (1966)
que explica as decisoes sobre onde e quando investir em novos produtos a partir
das vantagens comparativas de custos. As determinantes do comércio
internacional passam, deste modo, a estarem associadas a I&D a respectiva
inovacao tecnoldgica. O modelo de Frankel-Romer, por sua vez, revelou-se um
dos modelos mais consistentes na literatura recente na avaliacdo da influéncia do
comércio no crescimento economico, recorrendo para tal a uma equagdo
gravitacional e sugerindo efeitos de escala nas opc¢des de condugdo do

investimento internacional.

O nosso estudo empirico testou algumas das hipoteses destes modelos,
nomeadamente a influéncia do nivel de desenvolvimento do pais investidor e do
pais de acolhimento (GDP), o grau de abertura da economia receptora
(TRADE), a estabilidade macroecondémica medida pela taxa de inflagdo (INF), o
nivel de capital humano (SCHOOL) e da populacdo activa e trabalhadora
(LABOUR). Em geral, os nossos resultados confirmaram os estudos anteriores
relativamente aos sinais esperados pelas varidveis, dependendo dos estimadores

utilizados como veremos adiante.
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5.2. Implicacées empiricas

Ao nivel da andlise do crescimento econdémico, contamos com trés tipos
de dados primordiais: os dados “cross-section”, os dados de painel e as séries

temporais.

No primeiro caso, os estudos ‘“cross-section” baseiam-se em numa
determinada populacdo ou amostra, assumindo um papel de destaque nas
pesquisas realizadas por Balasubramanyam et al. (1996), Borentzein et al.
(1998), Olofsdotter (1998), Carkovic e Levine (2002) e Johnson (2006), os quais
foram responsaveis por analises amplas e, em simultdneo, fidedignas acerca

desta realidade.

Os dados de painel referem-se as estatisticas recolhidas de diferentes
partes da populagdo no mesmo periodo, e nesta area obtiveram resultados
positivos na relagdo crescimento econdomico/FDI autores como Choe (2003) e
Bengoa e Sanchez-Robles (2003). Por fim, as séries temporais representam uma
sequéncia de pontos de dados, medida normalmente em momentos sucessivos
em intervalos de tempo uniformes, a qual permite extrapolar os resultados
registados no passado para o futuro. Em 2001, Zhang aplicou este método de
recolha de dados a 11 paises da América Latina e Leste Asiatico (no periodo
compreendido entre 1957-1997) e obteve resultados consistentes com a premissa
de que o FDI causa externalidades positivas no crescimento das economias,

dependendo das caracteristicas especificas dos paises.

Este tipo de dados pode ser tratado de duas formas distintas: em painel
estatico e em painel dindmico. No primeiro caso temos trés estimadores que
assumem particular importancia: OLS, os Efeitos Fixos e os Efeitos Aleatorios.
Embora nas estimagdes que utilizam as caracteristicas dos paises tenhamos
mostrado todos os resultados estimados, a analise ¢ realizada apenas para o

modelo dos efeitos fixos, por indicagdo do teste de Hausman efectuado.

O modelo poderd ser estimado pela aplicacdo de OLS no caso da
regressao simples desde que se garanta o cumprimento das hipoteses classicas
do modelo de regressao linear, no que ¢ conhecido como “pooled” OLS. No

entanto este método ignora a heterogeneidade da amostra pelo que ndo ¢
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verdadeiramente um método de estimacdo em painel e pode suscitar

enviesamentos na analise.

O segundo, pode também ser designado por Anélise de Covariancia, que
constitui um caso especifico da familia de Modelos de Efeitos Fixos, ou modelo
de variaveis dummy individuais; este trata as diferencas individuais de forma
sistemdtica e permite que as mesmas sejam testadas, sendo relativamente facil a

sua aplicacao.

Este tratamento de dados veio contribuir em larga escala para os
conhecimentos na area, nos quais Balasubramanyam et al. (1996) e Olofsdotter

(2002) sao exemplos de utilizagdo.

No caso dos painéis dindmicos s destaca-se a utilizagdo de dois métodos
de estimacdo: o GMM-DIF, proposto por Arellano e Bond (1991) e o estimador
GMM - System sugerido por Arellano e Bover (1995) e Blundell e Bond
(1998,2000).

Na nossa pesquisa, recorremos a segunda hipotese por ser mais recente e
mais eficiente. Este estimador combina os instrumentos das primeiras diferencas
com as equagdes em niveis, eliminando os efeitos especificos dos paises ou dos
dados ndo observados através das equagdes das primeiras diferencas. Para serem
considerados robustos os resultados obtidos através deste método devem ser
garantidos o cumprimento das restricdes impostas a utilizagdo dos instrumentos
e a autocorrelagdo de segunda ordem ndo pode existir. Deste modo, recorre-se ao
teste de Sargan de modo a ultrapassar o problema da endogeneidade das
variaveis explicativas, ou seja, garantir a validade dos instrumentos utilizados.
Relativamente a autocorrelacdo dos residuos, esta foi testada através das

estatisticas m; e m;, desenvolvidas por Arellano.

O modelo econométrico apresenta estimativas robustas ao nivel de m; e
my, isto é, ndo revelou problemas de autocorrelacdo de primeira e segunda
ordem. Por outro lado, o teste de Sargan permitiu observar a inexisténcia de

problemas de validacao dos instrumentos utilizados.
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5.3. Discussao dos resultados obtidos

Em geral, os modelos econométricos que especificamos confirmam
algumas das hipoteses teoricas, embora os resultados a nivel de painel dindmico
sejam mais consistentes e também favordveis ao paradigma principal: a
existéncia de um impacto positivo do FDI no crescimento econdmico dos paises
analisados. Nesta sec¢do, vamos assim confrontar os resultados do nosso estudo
com outros estudos realizados na area do crescimento econdémico ¢ do FDI,
comegando com a discussao dos resultados obtidos em painel estatico e depois

para as estimativas apuradas através da utilizacdo do GMM — System.

No que concerne as estimativas efectuadas a partir do painel estatico,
importa referir que os resultados apurados através da utilizacdo do método OLS
ndo se revelaram robustos, uma vez que o teste F indicou que os efeitos fixos
dos paises seriam diferentes entre si. Deste modo, passamos a discussao dos
resultados alcancados por via dos efeitos fixos, os quais indicaram uma relativa

qualidade de ajustamento.

A hipdtese principal consistia na existéncia de um impacto positivo do
FDI no crescimento econdmico, sendo o sinal esperado ambiguo (Wijeweera et
al., 2010 e De Mello, 1999). O sinal obtido na estimagdo estd de acordo com a
hipotese tedrica apontada por estes autores, segundo os quais este sinal varia
consoante o nivel de desenvolvimento e a fase de investimento em que se

encontra o pais de acolhimento do FDI.

No entanto, todas as outras varidveis explicativas (LogTrade, Loglnf,
LogSchool e Loglabour) obtiveram os sinais esperados e vieram corroborar
com outros estudos empiricos. A estimagdo da varidvel TRADE validou a
hipotese 2, ou seja, o grau de abertura do pais de acolhimento promove o
crescimento econdomico, resultado semelhante obteve Carkovic e Levine, 2002,

Jallab et al., 2008 e Wijeweera et al., 2010.

Relativamente a variavel INF, o sinal negativo apurado vai de encontro a
literatura (Carkovic e Levine, 2002; Kormendi e Meguire, 1985; Fisher, 1993;
Bleaney, 1996; Jallab et al., 2008), pelo que veio reforcar a ideia de que a

estabilidade macroecondmica ¢ essencial a promocao do crescimento.
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As variaveis SCHOOL e LABOUR pretendiam apurar qual o efeito do
grau de escolaridade e da for¢a de trabalho e obtiveram também os sinais
positivos, tal como o esperado (Jonhson, 2006 e Wijeweera et al., 2010), o que
reforga por um lado, o papel do capital humano no crescimento e
desenvolvimento das economias e, por outro, o papel da populacdo activa e
trabalhadora do pais de acolhimento no estimular de investimento estrangeiro e,

consequentemente, do seu crescimento.

Por fim, a estimacdo em painel dinamico veio consolidar os resultados
obtidos na andlise anterior. Para tal, recorremos ao estimador GMM — System
dado que o teste de Sargan deu validade a sua utilizacdo, ndo revelando
quaisquer problemas ao nivel da autocorrelagdo dos residuos ou da
especificagdo. Nesta estimacdo recorremos ao desfasamento da variavel

dependente (LGDP, ), assumindo, deste modo, o crescimento economico um

caracter dindmico. Este resultado encontra-se a luz da literatura, nomeadamente
Wijeweera et al., (2010); Carkovic e Levine, (2002); Jallab et al., (2008); e
Johnson (2006).

Com o estimador GMM — System, a maior diferenca face aos resultados
discutidos anteriormente passa pela variavel LogFDI que apresenta um sinal
positivo o que vem suportar a ambiguidade supramencionada. Neste contexto, o
FDI passa a ser considerado um factor determinante do crescimento econémico,

confirmando o paradigma dominante (Carkovic e Levine, 2002; Johnson, 2006).
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5.4. Implicacées para o crescimento econémico

Perante o actual cenario de crescimento econdmico, a crescente
globaliza¢dao da economia mundial e dos seus efeitos, e o crescimento dos fluxos
internacionais de investimento directo estrangeiro (FDI) em particular, ¢

importante compreender a relagdo entre o crescimento econémico € o FDL

O presente estudo ndo pretende questionar a importancia das pesquisas
anteriores, mas ampliar o seu contributo, ou seja, testimos a hipotese do FDI ser

uma determinante do crescimento.

Em particular, os resultados obtidos através do modelo econométrico
utilizado (nomeadamente em painel dinamico) reforcam o paradigma dominante:
a existéncia de um efeito benéfico do FDI na promog¢do do crescimento das
economias em que actua. Os resultados sugerem que existe uma correlacao
positiva entre os fluxos de FDI e o crescimento de forma bidireccional. Assim,
se o crescimento do PIB gera um incremento de fluxos de investimento
estrangeiro, as politicas de promog¢ao para incentivar a sua entrada podem nao

ser as condi¢des primordiais.

Nao obstante, os paises da UE constituem actualmente um dos principais
blocos econdmicos, a par dos Estados Unidos e do Japdo. No entanto, devem

manter um caracter selectivo na atrac¢ao de capital estrangeiro.

As externalidades geradas podem nao ser necessariamente robustas e
benéficas ao crescimento das economias pelo que estes paises devem garantir a
existéncia de politicas de sustenta¢do da relagdo entre o FDI e o investimento
doméstico, devendo esta assumir um cariz complementar e ndo concorrencial.
Por outro lado, importa referir a importancia da adop¢do de medidas de suporte
ao desenvolvimento e supervisdo do mercado de capitais interno, promovendo a
poupanca e desenvolvendo uma base de investidores institucionais nacionais

fortes.

A literatura defende que o FDI tem um efeito benéfico pelo seu caracter
directo e duradouro, induzido o investimento local ¢ o fortalecimento dos

sistemas financeiros.
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Assim, ¢ fundamental que estes paises tomem medidas que sustentem e
fortalecam as suas politicas econdmicas para que possam atrair fluxos de
investimento estrangeiro numa base de estabilidade, promovendo o
desenvolvimento das capacidades do capital humano doméstico, melhorando a
estabilidade macroeconémica ¢ a liberalizagdo do seu mercado, a fim de
beneficiar de fluxos FDI no longo prazo. E também desejavel o refor¢o do
ambiente regulador, o desenvolvimento do mercado financeiro e a garantia da
transparéncia nas vertentes politica, economica e social no sentido da promocao

de oportunidades de investimento no mercado e de atrac¢ao de FDI sustentavel.

Por fim, os resultados obtidos nesta pesquisa pretendem fornecer
informacgdes uteis para a formulacdo de uma estratégia global na atraccdo e
sustentagdao do seu crescimento econémico, dado o papel que a UE desempenha

no desenrolar da economia mundial.

5.5. Limitacoes ao estudo e algumas vias para futura investigacao

Naturalmente, um estudo desta natureza deparou-se com algumas
limitagdes, nomeadamente com o tempo disponivel para a sua realizacdo, o que
ndo nos permitiu aprofundar mais a pesquisa em termos da amostra recolhida.
No entanto, também foram patentes as dificuldades ao nivel da recolha de dados
para o periodo em analise (1990-2008), na medida em que para alguns paises os
dados apresentavam hiatos de informagdo capazes de inviabilizar e/ou

enfraquecer os resultados estimados.

De acordo com os resultados alcancados nesta dissertacdo, podemos
sustentar a hipdtese principal e concluir acerca do efeito benéfico do FDI no

crescimento das economias.

O objecto de estudo desta investigagdo foi limitado aos paises da UE-27
e aos Estados Unidos, Japao, Coreia, Nova Zelandia e o México, nos quais se
procurou aferir qual o impacto do FDI e dos seus vectores no crescimento

econdmico destes paises.
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Nao obstante, seria particularmente interessante neste contexto
aprofundar esta andlise ao nivel de uma amostra mais abrangente,
nomeadamente ao caso dos paises da ASEAN mas também introduzir alguns
paises em desenvolvimento de modo a perceber qual o contributo do FDI na

expansao econodmica e social destas nagoes.

A partir do estudo exercido ¢ também possivel sugerir algumas linhas de
orientagdo para futuras investigacdes. Apesar da relagdo entre o FDI e o
crescimento econdmico ter vindo a ganhar “adeptos” no meio académico, a
evolugdo dos estudos empiricos permite-nos apontar a inclusdo de algumas
varidveis explicativas como as semelhancas culturais, o grau de liberdade
econdmica e o indice de globalizacdo que nao foram consideradas no presente

estudo.
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