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Crise Financeira e bonanca das commodities influenciaram
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investment flows? An analysis for the period 2004-2012
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Resumo: O boom de commodities e a crise financeira global exerceram influéncia
elevada sobre a economia mundial no periodo 2004-2012. Diante desse cenario, utiliza-
se a abordagem da analise fatorial e 0 estimador de Heckit para verificar o impacto dessa
conjuntura no fluxo de investimento externo direto (IED). Para tanto, uma amostra
constituida por 21 paises emissores e 30 paises receptores de IED, com diferentes
variaveis econdmicas, sociais e demogréaficas, é adotada. Em suma, os resultados
encontrados indicam que o boom de commodities resulta no aumento do IED em paises
com abundancia de recursos naturais, e a variavel binaria adicionada ao modelo para
identificar se a crise altera o fluxo de IED no periodo 2008-2009 foi estatisticamente
significativa. Ademais, existe uma relacédo positiva entre o fluxo de IED e as variaveis:
taxa de cambio, producéo de energia, risco, efeito gravitacional, area agricultavel, fator
abertura. Por fim, contrato e taxa real de juros apresentaram uma relacdo negativa com o
fluxo de investimento externo direto.

Palavras-chave: IED; Boom de commodities; Crise financeira global

Abstract: The commodity boom and the global financial crisis had a major influence on
the world economy in the period 2004-2012. Given this scenario, the factor analysis
approach and the Heckit estimator are used to verify the impact of this conjuncture on
the foreign direct investment (FDI) flow. To this end, a sample consisting of 21 issuing
countries and 30 FDI receiving countries, as well as different economic, social, and
demographic variables are adopted. In sum, the results found indicate that the commodity
boom results in increased FDI in resource-rich countries, and the binary variable added
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to the model to identify whether the crisis alters the flow of FDI over the period 2008-
2009 was statistically significant. Moreover, there is a positive relationship between FDI
flow and the variables: exchange rate, energy production, risk, gravitational effect, arable
land, openness factor. Finally, contract and real interest rates were negatively related to
the flow of foreign direct investment.
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1. Introducéo

A liberalizacdo econémica e financeira, iniciada a partir da década de 1980
nos paises desenvolvidos, gerou profundas alteracdes nos fluxos financeiros e
comerciais entre os paises. Assim, esta proporcionou mudancas nas relaces
econbmicas e politicas a nivel internacional, de modo que todos 0s paises, em
menor ou maior grau, tiveram que se adaptar a essa nova realidade, caracterizada
pela mudanca e estreitamento das relacbes comerciais, produtivas e financeiras
(Chesnais, 1995).

Esse estreitamento das relacBes entre os paises resultou em aumento sem
precedentes dos investimentos externos diretos (IEDs), que segundo Beinhocker
et al. (2009), é de grande valia para 0s paises receptores e para as firmas. Para 0s
paises, os IEDs geram beneficios que podem ser traduzidos em crescimento de
longo prazo, transferéncia de tecnologia de fronteira entre setores, criacdo de
emprego e aumento da produtividade.

Por sua vez, para as empresas que enviam investimento externo direto, esse
movimento pode ser entendido como um esforgo continuo de internacionalizacao.
Nesse processo, ha diferentes fatores que influenciam na decisdo de
internacionalizacdo. Grosso modo, Holmes et al. (2013) dividem esses fatores em
tradicionais  (variaveis macroecondémicas e  gravitacionais/geograficas),
institucionais e culturais.

Segundo Aghion (2005), a maior parte das pesquisas empiricas que
analisam os determinantes dos IEDs enfatiza o papel de fatores gravitacionais e
macroecondmicos. Contudo, nos anos recentes, determinantes como instituicoes e
a distancia cultural passaram a ser considerados (Abid e Bahloul, 2011; Blonigen
e Piger, 2014).

Jayasuriya (2011) salienta que a crise do Subprime atingiu, em menor ou
maior grau, todos os paises e influenciou nos investimentos externos, gerando
elevacdo consideravel da incerteza e da instabilidade econémica mundial. Por
outro lado, Tang e Xiong (2012) e Collier (2007) mostram que o boom de
commodities também influenciou no fluxo de IED no periodo da crise. Desse
modo, paises que possuiam maior abundancia de recursos naturais observaram
aumento no montante de IED recebido.

Dadas essas evidéncias, o problema de pesquisa deste trabalho pode ser
pontuado conforme segue: a crise do subprime e 0 boom de commodities influenciaram
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0s fluxos de IED? Em caso afirmativo, qual o tamanho dessa influéncia? Ademais,
quais as variaveis que se relacionam com IED nos paises no periodo 2004-2012? As
variaveis culturais e institucionais tiveram um papel importante?

A hipdtese deste trabalho é que no periodo analisado ocorreram mudancas
significativas na dindmica desses fluxos, sendo estas relacionadas a bonanca das
commodities e/ou a crise financeira global, que teve como epicentro os paises
desenvolvidos. Além disso, verifica-se em que medida a nova dindmica dos IED
se relaciona com as variaveis de distancia cultural, instituicdes, geografia e
indicadores macroecondmicos.

A contribuicdo do presente estudo é a utilizacdo de uma ampla quantidade
de informagOes para identificar os determinantes do investimento externo direto
no periodo 2004-2012. Mais precisamente, foram utilizadas 66 variaveis para um
conjunto de 21 paises emissores de IED e 30 paises receptores. Para contornar o
problema de perda de graus de liberdade, € utilizada a técnica de anélise fatorial.
Posteriormente, como a matriz de investimento estrangeiro desagregada pode ser
preenchida com zeros, indicando a auséncia de fluxo de IED (Helpman et al.,
2008), utiliza-se o estimador de Heckit para identificar as variaveis que
influenciaram no investimento externo direto.

Além desta introducdo, o trabalho encontra-se estruturado da seguinte
maneira. A secdo dois apresenta a revisdo da literatura empirica, focando nos
fatores que influenciam as decisdes de investimento direto externo. Em seguida, a
secdo trés discorre sobre a metodologia utilizada para alcancar os objetivos
propostos. Posteriormente, a se¢do quatro expde e discute os resultados. Por fim,
a secao cinco traz as consideracdes finais.

2. Determinantes do Investimento Direto Externo

Segundo Nonnenberg e Mendonga (2005), os investidores internacionais,
ao buscar a melhor alocacao de seus recursos para investimento, consideram quatro
principais caracteristicas, a saber: i) tamanho do mercado local; ii) estabilidade;
iii) custo (instituicdes); e iv) distancia:

A variavel tamanho do mercado evidencia o tamanho do mercado
consumidor do pais, sendo mensurada através do PIB per capita e da taxa de
crescimento do PIB. Portanto, quanto maior as variaveis supracitadas, maior a
probabilidade de o pais receber investimento externo direto (Nonnenberg e
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Mendoncga, 2005). Por sua vez, a variavel estabilidade esta relacionada a
existéncia de um ambiente de negdcios favoravel que resultard em menor risco
para 0s investidores. A estabilidade é mensurada através dos indicadores
macroecondmicos: inflagdo, endividamento externo, balan¢o de pagamentos e
risco-pais (Tsai, 1994).

A variavel custo esta relacionada a capacidade de obtencao do retorno do
capital investido, sendo mensurada através do capital humano (salario),
infraestrutura e presenca de recursos naturais (Blonigen e Piger, 2011). Por fim, a
variavel distancia indica a proximidade geografica entre os paises receptores e
emissores de IED. Nesse contexto, modelos gravitacionais mostram que as
variaveis distancias geogréaficas, gap institucional e aspectos culturais explicam o
comportamento apresentado pelos IEDs (Hornberger et al., 2011).

Além desses fatores tradicionais, a literatura econdmica de IDE salienta que
fatores institucionais exercem influéncia sobre os fluxos de investimento. Em
geral, as instituicdes podem ser divididas em formais e informais. As instituicdes
formais representam estruturas de regras codificadas e explicitas que moldam as
interagcdes entre os membros de uma sociedade (North, 1990). Por sua vez, as
instituicbes informais sdo sistemas de entendimento coletivos que, mesmo néo
estando codificadas em regras e normas documentadas, refletem uma realidade
socialmente construida que molda a coeséo entre os individuos de uma sociedade
(Scott, 2005). Dessa forma, a cultura representa valores comuns ndo codificados,
sendo um reflexo das instituicdes de um determinado pais (Peng et al., 2008).

Mudambi e Navarra (2002) mostram que as instituicdes exercem duas
tarefas fundamentais para o funcionamento correto dos mercados, a saber: i)
reduzem os custos de transacgéo; e ii) um ambiente institucional adequado reduz a
assimetria de informacao entre emissores e receptores de IED.

Segundo Wink Junior et al. (2011), os investimentos externos diretos
possuem carater de longo prazo e se caracterizam pela presenca de custos
irrecuperaveis que sao influenciados por questdes especificas a industria. Portanto,
0s custos de transacdo exercem efeito negativo sobre os investimentos, e paises
com uma pior regulamentacdo do comércio exterior e dos direitos de propriedade
tendem a receber fluxos inferiores de investimento externo direto.

Em linha com a discussao tedrica, diversos autores tém buscado identificar
os diferentes determinantes do investimento externo direto entre 0s paises,
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formando uma literatura bastante ampla e diversificada®. Dessa forma, Abid et al.
(2011) buscam avaliar a atratividade relativa de sete paises (Argélia, Egito, Ird,
Arabia Saudita, Marrocos, Tunisia e Turquia) ao longo do periodo 2001-2005. Os
resultados encontrados para o modelo gravitacional estimado mostram que 0s
custos de informacao e a existéncia de comércio bilateral influenciam no fluxo de
investimento. Esses resultados também sdo encontrados por Lane e Milesi-Ferretti
(2008) para um conjunto de paises diferentes. Portanto, paises com melhores
informacdes sobre o seu ambiente de neg6cios e que realizam comercio bilateral
atraem maior investimento.

Daude e Fratzscher (2008) estudam a existéncia de hierarquia no
investimento externo direto. Dessa maneira, 0s autores buscam identificar a
influéncia do ambiente institucional e informacional no comércio de ativos
financeiros (IED, empréstimos e investimento de carteira) no periodo 1980-2003.
Como resultado, os autores mostram que as variaveis supracitadas sao capazes de
explicar as decisfes de investimento externo. Portanto, realizagdes de reformas
que buscam melhorar 0 ambiente de negocios resultardo em maior atragédo de IED.

Amal e Seabra (2007) estimam dois modelos em painel para o periodo
1987-2001 para avaliar os determinantes do IED em diferentes paises.
Precisamente, no primeiro modelo, os autores utilizam 15 paises emergentes da
Asia e da América Latina. Por sua vez, no segundo modelo utilizam sete paises
emergentes da América Latina. Em suma, os resultados encontrados pelos autores
mostram que o ambiente institucional influencia nas decisdes de alocacdo dos
fluxos de IED. Por fim, os autores salientam que a estratégia predominante,
adotada pelos paises emergentes, tem sido a busca pela eficiéncia. Por outro lado,
a estratégia predominante na América Latina € a busca do mercado interno desses
paises (Amal e Seabra, 2007).

Busse e Hefeker (2005) afirmam que o risco politico influencia nas decisdes
de investimentos e € tdo importante quanto o tamanho do mercado. Logo, paises
que apresentam regimes politicos mais solidos conseguem atrair mais
investimentos. Raciocinio andlogo, paises que possuem regimes politicos instaveis
tem dificuldade em atrair investimentos.

! Devido a amplitude de trabalhos empiricos na literatura de investimentos externos diretos, a presente
revisdo ird mostrar os trabalhos que contribuem com os objetivos propostos no presente estudo.
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Segundo Athukorala et al. (2011), o risco politico, a garantia de liberdades
civis, 0 respeito aos contratos e a resolugédo de conflitos resultam no surgimento de
um ambiente juridico favoravel ao IED. Ademais, os acordos preferenciais,
bilaterais ou regionais de comércio e investimento também influenciam nas
estratégias dos investidores estrangeiros.

Walsh e Yu (2010) mostram que maior grau de independéncia judicial e
maior flexibilidade no mercado de trabalho resultam em maior fluxo de
investimento externo direto. De modo semelhante, Wei (2000) encontra evidéncias
que a corrupcao exerce uma influéncia negativa sobre o IED. Em geral, paises que
possuem taxas mais elevadas de corrupgéo atraem fluxos inferiores de IED.

Além do ambiente judicial, 0 ambiente de negocios também influencia na
atratividade do fluxo de IED. O nimero de procedimentos necessarios para iniciar
uma empresa com capital estrangeiro e o grau de regulamentacdo possuem
influéncia elevada sobre o IED. Nesse contexto, uma pior posi¢cdo no Rank do
Doing Business estd associada ao recebimento de uma quantidade menor de
investimentos estrangeiros (Jayasuriya, 2011). Todavia, Busse e Groizard (2008)
salientam que a maior facilidade de realizacdo de negocios ndo implica,
necessariamente, em maior atracdo de IED, regra valida principalmente para os
paises em desenvolvimento.

De acordo com Lima Jr. (2005) e Davis e Henrekson (2004), os impostos e
as desvalorizacdes cambiais representam outras barreiras aos IED. Por sua vez, a
existéncia de taxas indiretas sobre o capital estrangeiro superiores a taxacéo direta
torna o pais pouco atraente ao investimento externo direto.

Ferretti e Funchal (2011) utilizam os métodos dos Minimos Quadrados
Ordinarios e regressdo quantilica para analisar a influéncia exercida pela
regulamentacdo trabalhista e tributaria sobre o IED recebido por 180 paises —
regulacdo trabalhista no periodo 2003-2006 e regulacéo tributaria no periodo de
2005 a 2006. Grosso modo, os resultados encontrados mostram que maior rigidez
do mercado de trabalho e carga tributaria elevada implicam em menores fluxos de
investimento externo direto.

Gregory e Oliveira (2005) salientam que juros altos, carga tributaria
elevada, complexidade do sistema tributério e burocracia excessiva desestimulam
a entrada de investimentos estrangeiros. Nesse contexto, 0s autores afirmam que
as empresas que atendem o mercado interno conseguem se adaptar a essas
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dificuldades. Contudo, esse cenario desfavoravel acaba desestimulando a
realizacdo de investimentos voltados a exportacao.

Aviat e Coeurdacier (2007) utilizam um modelo gravitacional para
identificar a influéncia que o comércio bilateral exerce sobre os fluxos de IED no
ano de 2001. Os autores concluem que o comércio bilateral de bens exerce
influéncia significativa, em termos estatisticos, sobre o investimento externo.

Campos e Kinoshita (2003), Garibaldi et al. (2001), Lim (2001) e
Nunnemkamp (2002) salientam que dotacdo de recursos humanos e naturais,
estabilidade macroecondmica (crescimento do PIB, PIB per capita, inflagdo e risco
pais) e variaveis institucionais formais (infraestrutura, custos, estabilidade politica,
incentivos fiscais, existéncia de blocos comerciais) influenciam no volume
recebido de IED.

Por fim, Aggarwal et al. (2012) utilizam dados da pesquisa CPIS do FMI
de 174 paises emissores e 50 paises receptores de IED, no periodo de 2001 a 2007,
para identificar a influéncia de fatores culturais sobre os fluxos de IED. O modelo
gravitacional é estimado com a adicdo de varidveis culturais, incorporando
dimensbes de individualismo, masculinidade, distancia do poder e aversédo a
incerteza, além das varidveis tradicionais (distancia geogréfica e PIB). Os
resultados encontrados indicam a existéncia de uma relacdo negativa entre
distancia e realizacdo de investimento externo. Contudo, aspectos culturais
incentivam a maior realizacdo de IED em paises com cultura semelhante, mesmo
que estes se encontrem distantes em termos geograficos.

3. Hipoteses, variaveis utilizadas e metodologia
3.1 Hipoteses testadas

As hipoteses levantadas no presente estudo sdo decorrentes da literatura
empirica e tedrica de IDE apresentada anteriormente. Assim, como a amostra de
dados é ampla (66 variaveis)?, torna-se possivel testar diferentes hipoteses, as quais
sdo apresentadas na sequéncia.

H1: Paises que possuem mercado interno ampliado receberdo maior
volume de IED. O tamanho do mercado interno € mensurado através de diferentes

2 As variaveis utilizadas e suas respectivas fontes sdo apresentadas no apéndice. Sucintamente, uma vez
encontrado os dados no site, estes foram tabulados.
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variaveis, a saber: forca gravitacional e taxa de crescimento do PIB (Nonnenberg
e Mendonga, 2005; Aviat e Coeurdacier, 2007; Hornberger et al., 2011).

H2: Paises que possuem Risco mais elevado possuirdo maior dificuldade
em atrair investimento externo direto. A adicdo desse fator se deve a presenca de
aversao ao risco entre os investidores, o que implica que, para niveis mais elevados
de risco, os investidores ndo estdo dispostos a investir em determinado pais,
mesmo que o retorno auferido seja superior. As variaveis utilizadas para mensurar
0 Risco sdo: voz e responsabilizacdo, estabilidade politica e auséncia de violéncia,
qualidade regulatéria, estado de direito, controle da corrupc¢do e eficiéncia do
governo (Busse e Hefeker, 2005; Abid e Bahloul, 2011; Blonigen e Piger, 2014).

H3: Ambiente macroeconémico instavel resultard em menor fluxo de
IED. Esse fator &€ composto pelas variaveis: inflacdo e taxa de juros reais (Tsai,
1994; Gregory e Oliveira, 2005).

H4: Paises que possuem um fluxo comercial mais intenso e economia mais
aberta receberdo um maior fluxo de IED. Para avaliar o grau de abertura do pais,
utilizam-se as seguintes variaveis: abertura comercial® e taxa de cdmbio (Amal e
Seabra, 2007; Lima Jr., 2005; Davis e Henrekson, 2004).

H5: Paises que possuem economia mais globalizada receberdo maior fluxo
de IED. O fator globalizacdo ¢ mensurado pelas seguintes variaveis: proximidade
cultural, contato pessoal, restricBes e fluxo de informacdes (Wink Junior et al.,
2011; Abid et al., 2011; Daude e Fratzscher, 2008).

H6: Fatores culturais influenciardo no fluxo de IED. Espera-se que a
proximidade cultural entre os paises resulte em maior fluxo de IED. Para avaliar a
importancia dos fatores culturais, utilizam-se as variaveis: colonizacdo, religido
predominante e Lingua oficial (Peng et al., 2008; Mudambi e Navarra, 2002).

H7: Maior abundancia de recursos naturais resultard em maior fluxo de
IED. O boom de commodities atrai investimentos para 0s paises com recursos
naturais (Tang e Xiong, 2012; Collier, 2007).

H8: Os paises que comercializam produtos mais sofisticados em termos
tecnoldgicos atrairdo maior volume de IED. O fator paradigma tecnologico sera
mensurado pelas seguintes varidveis: participacdo das importacdes de TIC nas

3 A abertura comercial é dada por: (ImportagGes + ExportacGes)/PIB.
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importagOes totais, participacdo das exportacdes de TIC nas exportacgdes totais, e
participacdo do comércio de servi¢os no PIB (Aggarwal et al., 2012).

H9: A crise financeira global e seus desencadeamentos resultardo em
menor fluxo de IED (Jayasuriya, 2011).

3.2  Metodologia

Para identificar os determinantes do fluxo de investimento externo direto
no periodo 2004-2012, realiza-se um procedimento que pode ser dividido em dois
passos. Primeiramente, dado o grande nimero de variaveis utilizadas* e as
restricdes de graus de liberdade, recorre-se & andlise fatorial. Posteriormente,
utiliza-se o estimador de Heckit para encontrar as variaveis que influenciam o
fluxo de IED.

Segundo Corrar (2009), a anélise fatorial € um eficiente instrumento de
estimacdo que permite reduzir o numero de variaveis em analise sem perder
informacdes. Mais precisamente, essa técnica segue 0 seguinte procedimento: i)
Padronizacéo das variaveis. Esse instrumento evita o problema de ter uma variavel
com uma variancia relativamente grande influenciando, inapropriadamente, a
determinacdo das cargas dos fatores; ii) Verifica a cumunalidade entre as variaveis.
Esta indica quanto todos os fatores juntos sdo capazes de explicar uma variavel,
assim, quanto mais proximo de 1, maior é o poder de explicacdo dos fatores; iii)
Testa a hipOtese de que as variaveis que compdem a base de dados séo
independentes. Para tanto, o teste de esfericidade de Bartlett e o teste de Kaiser-
Meyer-Olkin (KMO) séo utilizados; iv) Por fim, realiza-se a analise fatorial.

ApoOs obter os escores fatoriais, aplica-se o estimador de Heckit para
identificar as variaveis que influenciam o IED. A escolha por esse método decorre
do fato que desagregando a matriz de investimento direto bilateral, a presenca de
zero € frequente (ndo existe transacdo entre 0s paises para um determinado
periodo). Nesse contexto, Helpman et al. (2008) salientam que utilizar regressdo
por Minimos Quadrados Ordinarios (MQO) da origem ao problema de viés de
selecdo da amostra e consequentemente 0s parametros estimados sdo

4 Embora a base de dados seja constituida por 66 variaveis, utilizou-se apenas as variaveis que apresentaram
cumunalidade superior a 0,6.
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inconsistentes. Portanto, estimagdo por Heckit € uma modelagem adequada para
estimar os fluxos bilaterais de investimento.

A estimagdo do modelo Heckit® é realizada em dois estagios.
Primeiramente, estima-se uma regressdo probit com a probabilidade do fluxo de
IED em funcdo de um conjunto de varidveis. Mais precisamente, a equacdo do
fluxo de IED é expressa por:

Df=y'Z;+ U, (1)

naqual D; é uma variavel que denota o fluxo de investimento direto externo; e Z;
e o vetor de variaveis explicativas do IED. Por fim, ressalta-se que D; € uma
variavel latente, denotada por:

*

D, =1 se L >0
. (2)
D, =0 se L, <O0.

Baseando-se na equagdo um (1), calcula-se a inversa da razdo de Mils.

Posteriormente  (segundo estdgio), utilizando apenas as probabilidades
significativas, estima-se uma regresséo atraves do método de MQO. Precisamente:

IED; = BZ'+ B A(w'y), (3)

sendo A(w'y) a razdo de Mils. Para evitar problemas de multicolinearidade,
recomenda-se a inclusdo de ao menos uma variavel adicional que tenha poder
explicativo no primeiro estagio, mas ndo apresenta correlacdo com o segundo estagio.

4. Resultados encontrados
4.1  Analise descritiva do fluxo de IED no periodo 2004-2012

Esta subsecdo tem por objetivo apresentar o comportamento do
investimento externo direto. Como apresentado anteriormente, este estudo parte
do principio que o boom das commodities e a crise financeira global, iniciada em

° Maiores informag@es sobre estimacio de Heckit podem ser obtidas em Shepherd (2013).
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2007, influenciaram no comportamento dessa variavel. Assim, os paragrafos que
seguem buscam verificar a hipétese levantada.

O Gréfico 1 apresenta a evolugdo do IED no periodo 2004-2012°. Conforme
se observa, o IED realizado pelos 21 paises analisados neste estudo apresenta
tendéncia positiva no periodo 2005-2007, indicando um maior estreitamento das
relacBes comerciais e financeiras entre os paises. Todavia, para o periodo 2008-
2010, essa relacdo se inverte, ou seja, o fluxo de investimento externo direto entre
0s paises se reduz. A crise financeira global (crise do subprime) que afetou os
paises pode ser uma possivel explicacdo para essa ocorréncia.

Grafico 1 — Evolucdo dos IED no periodo 2004-2012 (em milhdes US$)

320000

270000 -
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170000 -

120000
2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012

Fonte: Elaboragéo propria com base nos dados UNCTAD.

O periodo de maior reducédo do IED entre os paises é 0 ano de 2009, no qual
se observa a queda de 25% dessa variavel. Posteriormente, para o periodo 2010-
2011, verifica-se uma forte recuperacdo do IED, crescimento de 60%, sendo o
abrandamento das expectativas negativas provocadas pela crise uma explicacao
para essa recuperacdo. Contudo, essa ascensdo € revertida e o fluxo de
investimento externo direto volta a recuar em 2012, queda em 20%.

Em suma, pode-se verificar que o IED apresenta uma alta volatilidade. As
expectativas negativas provocadas pela crise de 2008 se mantém até 2012 gerando

6 Todos os dados apresentados nas tabelas e graficos que seguem foram deflacionados, utilizando o ano de
2004 como base.
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uma elevada incerteza entre os investidores. Nos periodos em que as expectativas
se tornam mais pessimistas, observa-se uma queda acentuada dos fluxos de
investimento, e, por outro lado, nos periodos em que o pessimismo diminui, ocorre
aumento dos IED. Essas evidéncias vdo de encontro aos resultados encontrados
por Castro (2012; 2015) e Shirai (2009), que destacam os efeitos deletérios da crise
do Subprime sobre 0s investimentos externos diretos.

A Tabela 1 apresenta, de maneira sucinta, a evolugéo dos IED discriminado
por pais de origem. Conforme se observa, a crise do Subprime influenciou o
comportamento dos IEDs destinados aos paises com maior renda. Assim, paises
como Alemanha, Suécia, Austria, Holanda, Finlandia, Dinamarca e Noruega
apresentaram repatriacdo do capital investido no exterior. Por sua vez, Franca,
Italia e Canad& ndo apresentaram repatriacdo do capital, mas se observou uma
queda consideravel nos investimentos realizados.

Tabela 1 — Origem do IED, discriminado por pais e ano,
periodo 2004-2012 (em milhdes US$)

2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012

EUA 75150 46010 79863 112731 195894 59451 102997 94496 81191
Brasil 10243 5721 8485 12349 13844 12927 19903 43879 31263
Franca 6360 24345 30346 24342 15293 11804 7801 19734 15146

Australia 9767 5675 13237 15967 13495 26276 18019 30214 22373
Espanha 5006 12121 11984 9630 30234 10287 22625 22010 14396
Alemanha 8508 20337 13035 35086 -13692 14917 12042 17210 9675
Singapura 5220 5122 13587 12595 2953 15317 15142 14782 0

Italia 11131 8281 21239 17119 2557 4746 -6806 8115 15888
Chile 0 0 2338 3362 6436 5985 5618 9520 13429
Portugal 2698 2502 7620 804 1861 3101 1235 10483 3360
Suécia 1735 -365 5557 1836 -1002 1217 1411 12933 9433
Malésia 2853 1379 3242 0 3723  -761 5881 6100 6965
Austria 214 914 1390 9300  -1093 4625 21 -1550 3568

Holanda 5096 901 7043 10620 -18422 12488 -6448 6376 -2617
Finlandia 147 256 933 2374  -1360 3163 2656 1021 5083
Dinamarca 1324 2596 1123 -51 -2051  -317  -2400 9090 4420

Canada 223 306 2212 585 10 384 703 395 3795
Japéo 5715 2220 -10691 2076 8468 2579 -12029 1381 7298
Noruega -5950 556 2124  -1286 -258 4050 2725 0 0
Grécia 205  -537 692 692 71 375 -27 298 56
Suica 0 0 0 0 0 0 -24 29 0

Fonte: UNCTAD.

Revista de Economia v.42|n. 77| p. 87-115| 2021



Giovanini, Saath, Almeida e Catela 100

A Tabela 2 apresenta o fluxo de investimento externo direto discriminado
segundo o seu destino. Os resultados mostram que 0s paises que mais receberam
IED no periodo 2004-2012 foram Holanda (US$ 639,78 bilhdes), Japdo
(US$300,47 bilhdes), Suica (US$ 282,52 bilhdes), Canada (US$ 245,29 bilhdes) e
Espanha (US$ 121,65 bilhdes). Entre os dez paises que mais receberam IED no
periodo 2004-2012, apenas trés apresentaram fluxo positivo no ano de 2008, a
saber: Canad4, China e Hong Kong. Esse resultado é um forte indicativo de que a
crise do subprime afetou o fluxo de IED entre os paises.

Para 0 ano de 2008, Espanha e Noruega apresentaram saida de IED. Por sua
vez, Brasil, Russia, Poldnia, Uruguai, Eslovaquia e Africa do Sul apresentaram
saida de IED no ano de 2009. Além disso, observa-se que Singapura, Coreia do
Sul, Brasil e Qatar apresentaram evasdo de IED no ano de 2008. Portanto, esses
resultados sugerem que a crise de 2008 tornou 0s agentes mais avessos ao risco e
estes realocaram seus investimentos em paises mais seguros.

Tabela 2 — IED discriminado segundo pais de destino e ano,
periodo 2004-2012, em milhdes US$

Discriminagdo 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012

Albania 0 0 0 0 -6 19 15 86 -49
Australia 1082 1425 278 4521 2471 1693 2816 -544  -349
Brasil 931 4029 19 1858 1707 -733 6547 6549 727
Canadéa 36750 16904 18637 41979 23002 41411 9082 27196 30330
Suica 24005 15170 11814 5989 66871 21815 63441 51550 21872
Chile 71 192 199 727 55 914 1615 1622 2482
China 425 529 2506 1658 2945 5906 6391 11173 7276
Espanha 5720 16879 26201 48652 -13767 11500 -9044 23311 12205
Hong Kong 2587 2765 1141 4084 4529 848 4327 6782 3673
india 444 1286 396 4125 2742 1021 5094 -938 639
Iraque -1 0 -4 4 2 1 -1 -34 0
Israel 314 200 164 -48 2109 1554 698 7051 393
Japéo 24782 21113 33879 32570 34607 22086 33149 55126 43160
Coreiado Sul 3475 2247 4674 5614 1529 2768 5405 3519 7487
México -559 1317 3726 786 2018 2789 -3333 3858 7300
Malasia 929 1526 765 1362 965 1864 3031 3857 899
Holanda 37349 41855 88359 95757 97772 61553 47942 83023 86173
Noruega -2252 6396 4877 5268  -805 6496 3104 10161 1184
Nova Zelandia 436 134 1595 -2230 235 177 854 1371 -1143
Peru -6 -114  -321 57 492 149 84 107 197
Pol6nia 112 522 5766 306 1329 -1591 1679 -478 416
(continua)
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(concluséo)

Discriminagdo 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012

Portugal 3148 1121 1256 -378 1541 417 371 296 1383
Qatar 57 95 23 1544 770 6547 4 162 351
Russia 498 655 4002 1278 4734 -946 -1283 2544 4507
Singapura 4117 1790 4294 14727 14024 6013 6618 8100 11524
Eslovaquia -23 499 402 49 1196 -1392 601 271 551
Turquia 20 67 41 85 207 33 67 257 486
Uruguai 872 12 383 -64 3263 -287 1171 350 330
Vietnam 11 -11 5 86 -6 9 142 29 -7

AfricadoSul 349 -263 281 -235 429 22 454 159 727
Fonte: UNCTAD.

A influéncia do preco das commodities sobre os investimentos externos
diretos é salientada por uma vasta literatura’. Assim, diferentes autores mostram
que parte significativa dos IEDs realizados no inicio deste século respondeu ao
boom observado no mercado de commodities direcionando-se para economias
abundantes em recursos naturais.

Buscando confirmar essa hipotese, a Tabela 3 apresenta a influéncia que o
preco das commodities exerceu sobre o IED. A primeira linha desta tabela mostra o
IED total recebido pelos paises que compdem a amostra. Por sua vez, a segunda linha
apresenta 0 montante de IED recebido pelos paises com abundancia de commaodities
(Brasil, México, Russia, Africa do Sul, Uruguai, Canada, Chile, Peru, Qatar e RUssia).
Conforme se observa na terceira linha, a taxa de crescimento do IED direcionado para
0s paises com abundancia de recursos naturais se alterna. Em alguns periodos
especificos (2004/2005; 2007/2008 e 2009/2010) o IED recua e nos demais periodos
(2005/2007; 2008/2009 e 2010/2012) cresce. Destaca-se o ano de 2009, no qual se
observa queda no IED total, mas crescimento no IED direcionado para esses paises.

Tabela 3 — Influéncia das commodities sobre o IED,
periodo 2004-2012 (em milhdes US$)

Discriminagdo 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012

Total 145645 138339 215359 270130 256960 192614 191044 306515 244722
Commodities 38964 22826 26949 47931 36471 49823 14342 42546 46951
Crescimento - -41%  18% 8% -24% 37% -71% 197% 10%

" Tang e Xiong (2012); Collier (2007); Frizoa (2014); Mattos (2012); Moreira (2013) e Naciones Unidas
(2011).

Revista de Economia v.42|n. 77| p. 87-115| 2021



Giovanini, Saath, Almeida e Catela 102

Fonte: UNCTAD.
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Essa elevada instabilidade no investimento externo direto direcionado aos
paises com abundancia de commaodities pode ser explicada por dois efeitos que se
alternam, a saber: i) O boom das commodities sinaliza que existem oportunidades
para a obtencdo de taxas de lucros superiores as encontradas nos paises
desenvolvidos; ii) essas oportunidades se encontram em paises que possuem
elevado nivel de risco e incerteza. Dessa forma, nos anos em que a incerteza se
reduz, observa-se elevado fluxo de IED para esses paises. Por outro lado, nos anos
de maior incerteza, ocorre evasao de capital desses paises.

A Tabela 4 mostra o valor médio observado para cada variavel nos paises
que recebem e ndo recebem IED. Conforme se observa, os paises que recebem IED
apresentam valores mais elevados para todos os indicadores. As Unicas excecdes
séo: Percentual de catolico, Proximidade cultura, Contato pessoal, Variavel binaria
— Espanhol, Comércio de servicos, e Fluxo de informagdes.

Tabela 4 — Estatistica descritiva, variaveis institucionais

Média Média

., ~ Média ., ~ Média

Variavel nao Variavel nao
recebe recebe

recebe recebe
Voz e responsabilizacdo 0,116 0,122 RestricGes 0,105 0,122
. , . Variavel binéria -

Qualidade regulatoria 0,097 0,134 Espanhol 0,117 0,114
Estado de Direito 0,095 0,118 Abertura econdmica 0,102 0,119

Exportacéo de
0,109 0,136 produtos de alta 0,088 0,124
tecnologia

Estabilidade politica e
auséncia de violéncia

Corrupcao 0,109 0,115 Importacéo de TIC 0,098 0,122
Percentual de catdlico 0,117 0,107 Exportacdo de TIC 0,100 0,118

Mais de 80% da

~ 0,083 0,094 Comércio de servicos 0,092 0,071
populacdo mulgcumana

Proximidade cultural 0,104 0,097 Fluxo de informa¢Ges 0,111 0,098
Contato pessoal 0,114 0,099

Fonte: Elaboragao prépria
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4.2  Analise Fatorial

Conforme enfatizado na se¢do 3, o conjunto de dados utilizados para
verificar os determinantes do fluxo de IED é relativamente amplo. Na finalidade
de reduzir esses dados sem a perda de informacdes, realizou-se a andlise fatorial
(AF). Uma vez identificadas as variaveis que devem permanecer na base de dados,
aplica-se os testes de esfericidade de Bartlett e KMO. O valor encontrado para o
teste de esfericidade de Bartlett é de 4270,64. Por sua vez, para o teste de KMO, o
valor é de 0,813. Portanto, ambos os testes indicam a existéncia de uma elevada
interdependéncia entre os dados, justificando a realizacdo da analise fatorial.

A Tabela 5 sumariza os resultados encontrados para os fatores. A andlise
fatorial evidenciou a existéncia de cinco fatores, todos com raiz caracteristica
superior a 1, que conjuntamente explicam 77,53% da variancia total das variaveis.

Tabela 5 — Resultados encontrados para a Analise Fatorial

Percentual da

Raiz Percentual da variancia O .
Fator - : variancia explicada
Caracteristica explicada pelo fator
pelo fator acumulada
Fator 1 6.283 36.957 36.957
Fator 2 2.388 14.045 51.001
Fator 3 1.925 11.325 62.327
Fator 4 1.569 9.229 71.555
Fator 5 1.016 5.977 77.533

Fonte: Elaboracéo propria.

O Fator 1 é composto pelas variaveis voz e responsabilizacéo, estabilidade
politica e auséncia de violéncia, qualidade regulatoria, estado de direito, controle
da corrupcao e eficiéncia do governo. Assim, sera denotado como fator Risco.

O Fator 2 é composto pelas seguintes varidveis: Proximidade Cultural,
Contato pessoal, Restricdes e fluxo de informacBes. Todas as variaveis que se
encontram nesse fator estdo relacionadas a circulacdo de informacdes. Esse fator
serd descrito por fator Globalizacao.

O Fator 3 é composto pelas seguintes variaveis: participacdo das
importacdes de TIC nas importacdes totais, participacdo das exportacdes de TIC
nas exportacdes totais, e participacdo do comércio de servi¢os no PIB. Por sua vez,
esse fator recebe o nome de Novo paradigma tecnologico.
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O Fator 4 é composto pelas variaveis: percentual de catélicos, paises com
mais de 80% da populacdo com religido mulgumana, e paises que foram
colonizados pela Espanha. Dessa forma, é descrito como fator Religido.

O Fator 5 € formado pelas varidveis Abertura econdbmica e Exportacdo de
produtos com elevada sofisticacdo tecnoldgica. Portanto, a sua denotacdo sera
fator Abertura.

Posteriormente, uma vez obtidos os fatores, utilizou-se da estimacdo de
Heckit para verificar os determinantes do investimento externo direto. A proxima
subsecéo apresenta os resultados encontrados.

4.3 Resultados do modelo

Os resultados do modelo Heckit encontram-se na Tabela 6. Dessa forma,
verifica-se que todos os coeficientes estimados sdo significativos para um nivel de
confianga de 90%. O coeficiente da inversa de Mils é significativo e indica a
ocorréncia de viés de selecdo. A variavel binaria que busca identificar a influéncia
da crise no ano de 2008 se mostrou significativa. Todavia, 0 seu sinal se mostra
diferente do esperado, indicando que a crise resultou em um aumento dos IEDs.
Dado que a crise atingiu com maior magnitude os paises desenvolvidos e que 0s
paises em desenvolvimento passavam por um boom de commodities nesse
periodo, esse resultado sugere que os investidores optaram por arriscar mais e
aproveitar o0s rendimentos mais elevados encontrados nos paises em
desenvolvimento. Desse modo, a crise provocou uma reversao dos fluxos de IED
e isso gerou um aumento da incerteza entre os investidores, o que provavelmente
implicou em maior volatilidade dos IED e ndo na queda destes.
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Tabela 6 — Estimacdao e significancia estatistica dos parametros

Modelo Logit Efeito marginal

Coeficiente Desvio padrédo Coeficiente Desvio padrao
Inversa de Mills -0,302** 0,054 0,1178** 0,021
Modelo Gravitacional®  0,002** 0,000 -0,000** 0,000
Taxa de cambio 0,001** 0,000 -0,000** 0,000
Taxa real de juros -13,638** 1,177 5,3156** 0,456
Area agricultavel 0,125** 0,024 -0,048** 0,009
Producéo de energia 0,275** 0,044 -0,107** 0,017
Variavel binéria crise 0,247** 0,078 -0,098** 0,031
Fator Risco 0,037* 0,022 -0,014* 0,008
Fator Abertura 0,046* 0,026 -0,018* 0,010
Contrato -0,016** 0,004 0,006** 0,001
Pseudo R? 0.176

Fonte: Elaboracdo propria.
Nota: *Significativo ao nivel de confianca de 90%; ** Significativo ao nivel de confianca de 95%.

Ademais, como esperado, o coeficiente associado ao modelo gravitacional é
significativo, indicando que maiores valores para o PIB dos paises receptores e
emissores e menor a distdncia entre eles resultam em maiores fluxos de
investimentos recebidos (Nonnenberg e Mendonca, 2005; Aviat e Coeurdacier,
2007; Hornberger et al., 2011). Todavia, o efeito marginal assume valor negativo e
proximo a zero, assim, uma variacdo de 1% na forca gravitacional ndo resulta em
crescimento no IED no periodo analisado. Esse resultado mostra o quanto o periodo
analisado é peculiar, uma vez que o efeito tamanho do pais e a distancia entre os
paises ndo foram capazes de exercer atracéo elevada sobre os fluxos de IED.

Os coeficientes estimados para a taxa de cAmbio mostram que as variacfes
nesse indicador resultaram em variagdo no mesmo sentido no IED, mas préximos a
zero. Conforme salientam Rodrik (2000 e 2007) e Gala (2007), espera-se gque a taxa
de cambio exerca um efeito positivo sobre os IEDs, pois a desvalorizacdo cambial
exerce influéncia positiva sobre a indUstria e a taxa de crescimento econémico.

O IED apresenta relacdo inversa com o retorno da taxa de juros. Assim,
verifica-se que os investidores ndo estdo dispostos a investir nos paises que
possuem uma alta taxa de juros. Uma possivel explicacdo € que uma maior taxa de

8 O modelo gravitacional adotado apresenta uma relacdo de comércio bilateral que é diretamente
proporcional ao tamanho da economia e inversamente proporcional da distancia dos paises envolvidos.
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juros pode sinalizar aos investidores que o pais terd um maior risco de default, ndo
honrando os seus compromissos futuros (Gregory; Oliveira, 2005).

A variavel abundancia de recursos naturais, mensurada através da area
agricultavel, apresenta relacdo positiva e significativa com o IED. O valor elevado
encontrado para os coeficientes pode ser explicado pelo boom das commodities
que proporcionou aumento dos precos internacionais dos produtos agricolas,
tornando vantajosa a realizacdo de investimentos em paises que possuem esses
recursos (Tang e Xiong, 2012; Collier, 2007). Essa interpretacdo é corroborada
pelo valor encontrado para o coeficiente associado a producéo de energia. Dessa
maneira, paises que possuiam elevada producdo de energia no periodo também
conseguiram atrair mais IEDs. Assim, as expectativas de lucro extraordinarias
apresentadas por esses paises possibilitaram que estes recebessem um maior fluxo
de IED.

Os modelos estimados indicam que apenas o fator relacionado ao risco e o
fator relacionado a abertura sdo significativos. Dessa maneira, o0 coeficiente
estimado para o fator Risco apresenta relacdo direta com IED. Esse resultado
contraria a hipdtese de que os investidores preferem investir em paises que tem
menor taxa de risco. Uma possivel explicagdo é a ocorréncia da crise do subprime,
que aumentou a incerteza no mercado e atingiu principalmente paises que
possuiam menor Risco (Busse e Hefeker, 2005; Daude e Fratzscher, 2008).

Ademais, conforme ja enfatizado, a amostra analisada se mostra atipica.
Ademais, os indicadores de risco do periodo ndo conseguiram captar o real risco
apresentado pelos paises, 0 que aconteceu em virtude da deflagracdo da crise do
subprime. Esses indicadores mostraram que os paises desenvolvidos apresentavam
nivel baixo de risco, sendo que eles se encontravam no centro de uma das maiores
crises financeiras internacionais do ultimo século. Desse modo, o indicador de
risco pode ser caracterizado como imperfeito. Os mercados e investidores
captaram esse risco mais elevado apresentado pelos paises com maior renda, o que
se traduziu em menor fluxo de IED para esses paises.

Assim, uma possivel explicacdo para o fator risco ser inverso ao esperado é
que o aumento dos precos das commodities nos paises em desenvolvimento que
teoricamente possuem maior risco, mas sdo abundantes em recursos naturais
(FAO, 2013), fez com que se tornassem altamente atrativos. Conforme destaca
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Addison (2007), o boom das commodities incentivou o investimento em ativos e
paises virtualmente mais arriscados.

O resultado obtido para o fator abertura comercial indica uma relagdo direta
com o IED no periodo 2004-2012. Esse resultado esta de acordo com o esperado,
corroborando a literatura que defende a existéncia de uma relagéo positiva entre
abertura econdmica e IED (Aviat e Coeurdacier, 2007). Portanto, a adogao de boas
politicas publicas é de fundamental importancia para atrair IDE.

A variavel contrato apresenta uma relacdo inversa com o IED. Esse
resultado também vai ao encontro do esperado, uma vez que quanto maior for o
regime burocratico do pais, maior a dificuldade em receber investimento externo
direto (Jayasuriya, 2011). Dessa forma, transparéncia publica e privada € de
fundamental importancia para obter maiores fluxos de IDE.

5. Consideracdes finais

Como salientado por Beinhocker et al. (2009), IDE é de grande valia para
0s paises receptores e para as firmas. Diante disso, o presente trabalho buscou
verificar os determinantes dos fluxos de investimento direto externo no periodo
2004-2012. Para tanto, utilizou-se da analise de uma ampla quantidade de variaveis
relacionadas a distancia cultural, instituicbes, geografia e varidveis
macroecondmicas. A hipotese defendida é que o periodo considerado ¢é
caracterizado pela presenca de fatores especificos que influenciaram no
comportamento apresentado pelo IED. Mais precisamente, defende-se que a
bonanca das commodities e a crise financeira global influenciaram na dinamica
desses fluxos, sem descartar a priori que variaveis macroeconémicas tradicionais
também influenciaram no fluxo de IED.

A analise descritiva dos dados sinalizou que a crise financeira global teve
efeitos profundos sobre o investimento externo direto. Contudo, a sua influéncia
ndo foi pontual e pbde ser observada em todo o periodo 2008-2012. A
consequéncia dessa crise é que ela gerou um aumento da incerteza entre 0s
investidores, e, consequentemente, uma maior oscilacdo dos fluxos de
investimento externo.

Por outro lado, as evidéncias encontradas indicam que o boom das
commodities também influenciou no fluxo de IED. Os paises em desenvolvimento
ndo conseguiram extrair todos os beneficios associados a esse boom. A elevada
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incerteza entre os investidores, em funcdo da crise, fez com que os IEDs destinados
aos paises com abundancia de recursos naturais oscilassem bastante. Portanto, em
alguns anos especificos, observou-se entradas vultuosas de IED nesses paises, e,
em outros anos, evasao de divisas.

No que diz respeito aos resultados obtidos, a analise fatorial evidenciou a
existéncia de cinco fatores com raiz caracteristica superior a 1. Precisamente, 0s
fatores foram: Risco, Globalizagdo, Novo paradigma tecnolégico, Religido e
Abertura. Por sua vez, a estimacdo Heckit mostrou que as variaveis modelo
gravitacional, taxa de cambio, producdo de energia, crise, risco e abertura
apresentaram relagdo positiva com IED. Cabe salientar que as variaveis crise e
risco apresentaram sinais contrarios ao esperado. A possivel explicagdo para essa
ocorréncia é que a crise do subprime e a elevacdo no preco das commodities
possibilitaram um direcionamento do IED para paises abundantes em recursos
naturais. Além disso, as variaveis juros e contratos mostraram uma relacdo inversa
com o IED. Esse resultado vai ao encontro do esperado. Assim, paises que
apresentaram juros reais altos e regime burocréatico oneroso tiveram dificuldades
para atrair investimento externo direto.

Em suma, os resultados encontrados no presente estudo mostraram que a
criacdo de um ambiente de negdcio é de fundamental importancia para atrair novos
fluxos de investimentos diretos externos. Portanto, politicas publicas devem ser
focadas em maior estabilidade e menos burocracia para o pais. Por outro lado,
empresas devem focar em transparéncia nos negocios.
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Apéndice

Al. Variaveis utilizadas e fonte

Variavel Fonte
Abertura de empresas Doing Business
Custo de obtencédo de alvaras de construgdo  Doing Business
Custo de obtencéo de eletricidade Doing Business
Custo de obtencdo registro de propriedades  Doing Business
Pagamento de impostos Doing Business
Comércio internacional Doing Business
Resolucéo de Insolvéncia Doing Business
Fluxo de informagdes KOF Index of Globalization
Taxa total de imposto Banco Mundial
RestricOes KOF Index of Globalization
Execucdo de contratos Doing Business
Voz e responsabilizacdo PSRgroup
Estabilidade politica e auséncia de violéncia PSRgroup
Democracia UCLA - Social Science Division
Taxa corrupgao 1995 UCLA - Social Science Division
Fragmentac&o etnoldgica UCLA - Social Science Division
Qualidade regulatéria PSRgroup
Estado de direito PSRgroup
Controle da corrupgéo PSRgroup
Eficiéncia do governo PSRgroup
Crescimento do PIB Banco Mundial
Taxa de cAmbio Banco Mundial
Taxa de inflacdo Banco Mundial
Abertura comercial Banco Mundial
Taxa de juros Banco Mundial
Valor Adicionado da indUstria Banco Mundial
Poupanca bruta (% PIB) Banco Mundial
Investimento externo direto UNCTAD
Importacdes de bens de TIC Banco Mundial
ExportacOes de bens de TIC Banco Mundial
Exportacdo de alta tecnologia Banco Mundial
Exportacdo de bens e servigos Banco Mundial
Capital do banco em relacdo ao ativo (%) Banco Mundial
indice do alcance das informacdes de crédito  Banco Mundial
Comércio de servico Banco Mundial
Crédito interno Banco Mundial
Transformacdo bertelsmann stiftung Bertelsmann Stiftung
Lingua oficial Recherche et expertise sur L'economie mondiale (CEPII)
Proximidade cultural KOF Index of Globalization
(continua)
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(concluséo)

Variavel

Fonte

Variavel binaria - Espanhol

Variavel binaria - Inglés

Variavel binaria - col6nia Espanha-Portugal
Variavel binaria - colénia do Reino Unido
Variavel binéria - colénia Franca

Origem legal: Reino unido

Origem legal: Franga

Origem legal: socialista

Origem legal: Alemanha

Percentual de Mulheres atividade econémica
ativa

Percentual de Catdlico

Contato pessoal

Variavel binaria para a China e a india
Variavel binaria para os anos de 2008 e 2009
Area

Distancia

Latitude

Longitude

Ln(area do pais)

Percentual da Populagdo urbana 2002
Globalizagcao econdmica

Globalizagéo social

Actual flows

Globalizacéo politica

Avrea, agricultura

Area aravel per capita

Produgéo energia per capita

Recherche et expertise sur L'economie mondiale (CEPII)
Recherche et expertise sur L'economie mondiale (CEPII)
Recherche et expertise sur L'economie mondiale (CEPII)
Recherche et expertise sur L'economie mondiale (CEPII)
Recherche et expertise sur L'economie mondiale (CEPII)
UCLA - Social Science Division
UCLA - Social Science Division
UCLA - Social Science Division
UCLA - Social Science Division
UCLA - Social Science Division

UCLA - Social Science Division

Recherche et expertise sur L'economie mondiale (CEPII)
Elaboracéo propria

Elaboracéo propria

Recherche et expertise sur L'economie mondiale (CEPII)
Recherche et expertise sur L'economie mondiale (CEPII)
Recherche et expertise sur L'economie mondiale (CEPII)
Recherche et expertise sur L'economie mondiale (CEPII)
Recherche et expertise sur L'economie mondiale (CEPII)
Recherche et expertise sur L'economie mondiale (CEPII)
KOF Index of Globalization

KOF Index of Globalization

KOF Index of Globalization

KOF Index of Globalization

Banco Mundial

Banco Mundial

Banco Mundial
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