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Resumo: O investimento direto estrangeiro (IED) é todo aporte monetério vindo do exterior que é
aplicado na estrutura produtiva doméstica de um pais, o qual tende a impactar diretamente no seu
crescimento econdmico. A nivel mundial, os paises africanos foram 0s que menos receberam
montantes de IDE nos ultimos dez anos. Neste sentido, o objetivo deste trabalho é analisar os
determinantes do investimento direto estrangeiro dos 53 paises africanos, durante o periodo de
1996 a 2016. Para esta andlise utilizou-se a Regressdo Ponderada Geograficamente (RPG),
identificando efeitos locais para cada localidade. Os principais resultados mostram que o tamanho
do mercado e recursos naturais sdo determinantes para todos os paises, enquanto que a qualidade
regulatéria e a estabilidade macroecondmica, sdo diferentes entre alguns paises, e a varidvel
educacdo ndo foi significativa para nenhum pais.
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Abstract: Foreign direct investment (FDI) is defined as the total input of capital from abroad that
is applied to the domestic productive structure of a given country, resulting in potential economic
growth for the recipient country. The goal of this paper is to analyze the determinants of foreign
direct investment in 53 African countries during the period from 1996 to 2016. To achieve this,
Geographically Weighted Regression (GWR) was employed. The primary results demonstrate that
market size and natural resources are determinant for all countries, while the significance of
regulatory quality and macroeconomic stability vary from country to country. Education as a
separate variable was not significant for any country in the study
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1 INTRODUCAO

Os paises do continente africano apresentam grande diversidade étnica, cultural, social e
politica. Este continente é formado por 54 paises independentes, os quais estdo divididos em 5
regides: Africa Meridional®, Africa Central®, Africa Setentrional®, Africa Ocidental’, Africa
Oriental® (WORLD BANK, 2011).

Até o inicio da crise econdmica global de 2007, o crescimento econémico da Africa
Subsaariana era de 5% na média anual, resultado observado por uma década. Embora o crescimento
tenha diminuido em consequéncia da crise financeira global, esses paises estdo se recuperando
gracas as politicas macroecondmicas prudentes e o apoio financeiro de agéncias multilaterais
(WORLD BANK, 2011). Entretanto, mesmo tendo uma previsdo de crescimento moderado para
o0s anos de 2019 e 2020 (média de 3,6%), existe uma discrepancia econémica, com uma dinamica
desigual entre os paises desse continente (UNCTAD, 2018).

Destarte, os dados do Banco Mundial (2018) evidenciam essa heterogeneidade, tendo paises
com renda per capita de mais de US$ 37,00 mil enquanto outros ndo chegam a ter uma média de
US$ 700,00. Ademais, se considerar toda a producdo de bens e servicos finais da regido, quatro
paises (Egito, Nigéria, Africa do Sul e Argélia, respectivamente) respondem por mais de 58% de
todo o montante formado.

Portanto, os paises africanos continuam a enfrentar desafios de desenvolvimento, os quais
persistem no longo prazo e geram problemas estruturais graves, como: a formacéo de uma estrutura
de producdo nado-diversificada; niveis crescentes de divida publica; baixa formacdo de capital
humano; fragilidade do Estado; subemprego dos jovens, dentre outros fatores (UNCTAD, 2018).

Na busca pela superacdo do subdesenvolvimento e pela geracdo de um crescimento
econdmico sustentavel, alguns autores, como Mohamed (2017), inferem como importante o
Investimento Direto Estrangeiro (IDE). Sua acdo se da diretamente na economia, com inversfes
exdgenas na atividade produtiva, aumentando o emprego e o investimento doméstico (por
encadeamento e por efeito multiplicador da renda), além de possibilitar potenciais spillovers
tecnoldgicos, com ganhos de produtividade. No caso da Africa, Kumara (2013) evidenciou efeitos
do IDE no crescimento econdmico, especialmente quando as instituicGes e o desenvolvimento
financeiro sdo melhorados. Para a maioria dos paises da Africa Subsaariana, cujas economias se
recuperaram recentemente de um periodo de estagnacdo, os fluxos de IDE se apresentaram,
conforme os resultados do autor, como necessarios para acelerar o processo de crescimento
econdmico.

Uma andlise historica acerca das inversdes decorrentes do IDE nos paises africanos revela
a heterogeneidade na sua distribuicdo, de modo que, 22% dos paises foram responsaveis por mais
de 50% de toda a atracdo das inversdes externas para a regido dos Gltimos dez anos. Nesse sentido,
dada a importancia do IDE para o crescimento econdmico e considerando essa heterogeneidade na
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sua distribuicdo, questiona-se acerca das variaveis com maior impacto na atracdo desses
investimentos para este continente.

Partindo desse questionamento, o objetivo deste trabalho é o de analisar os determinantes
do investimento direto estrangeiro nos 53 paises do continente africano, investigando os efeitos
locais dessa atracdo. Para isso, utilizou a regressdo ponderada geograficamente, visando controlar
a heterogeneidade espacial existente entre esses paises.

Como principais resultados, identificou um efeito positivo da regulamentacéo e do controle
macroecondmico na atra¢do do IDE para alguns paises. Ja o tamanho do mercado e a existéncia de
recursos naturais se apresentaram relevantes em todos os espacos africanos. Por fim, o capital
humano ndo teve significancia estatistica nessa atracdo em num pais analisado. Portanto, sdo
dispares os impactos das varidveis selecionadas na atracdo do IDE, ndo se dando igualmente para
todos os paises africanos.

A principal contribuicdo deste artigo esta na consideracdo do espaco nas estimativas,
controlando o efeito da heterogeneidade espacial, a qual ndo é efetuada em nenhum outro trabalho
que investigou a atracdo de IDE para os paises da Africa. Como efeito, uma vez que os fendmenos
socioecondmicos sdo propensos a ndo serem constantes atraves das regides, e no caso do continente
africano isso é ainda mais explicito, analisar de forma global ndo é a melhor op¢do (ALMEIDA,
2012). Por esta razdo a metodologia aplicada neste trabalho é a regressdo geograficamente
ponderada (RPG).

A sec¢éo seguinte a esta introdugéo apresenta uma breve revisao de literatura. Em seguida,
na secdo trés, é discutida a metodologia da regressao geograficamente ponderada e a descri¢édo e
fonte de dados. Na quarta secdo, discute-se a analise dos resultados, e na sequéncia, séo
apresentadas as consideracdes finais.

2 INVESTIMENTO DIRETO ESTRANGEIRO

Os mercados financeiros evoluiram para uma estrutura global mais integrada, como
resultado de liberalizacdo crescente dos controles cambiais e do acesso ao mercado. A ampliacéo
dada pelo aumento da concorréncia entre os participantes e da evolugdo tecnoldgica no mercado,
levou a introducdo de novos instrumentos financeiros com amplo acesso ao mercado e menores
custos, atraindo investidores de diversos paises (OECD, 2008)

O investimento direto estrangeiro (IDE) é todo aporte monetario vindo do exterior que €
aplicado na estrutura produtiva doméstica de um pais, isto é, na forma de participacéo acionaria em
empresas ja existentes ou na cria¢do de novas empresas.

Desta forma, o investimento estrangeiro direto € um elemento-chave nesta evolucédo
internacional de integracdo econdmica, também conhecida como globalizagdo. Ele fornece meios
para criar ligagcOes estaveis e duradouras entre as economias, caracteristica distinta do investimento
especulativo, que chega em um dia, passa pelo mercado financeiro e pode sair a qualquer momento
(OECD, 2008)

O IDE pode ser dividido em dois tipos: vertical e horizontal: O primeiro surge quando a
multinacional fragmenta o processo de producdo internacionalmente, localizando cada etapa da
producdo no pais onde ela pode ser feita ao menor custo. E o investimento direto horizontal ocorre
quando a multinacional produz o0 mesmo produto ou servico em Varios paises (AIZENMAN E
MARION, 2004).

Entre os beneficios do investimento direto estrangeiro, Caves (1996) aponta dois canais
identificados pela literatura. O primeiro no qual o investimento direto estrangeiro promove o



crescimento econdmico através dos ganhos de produtividade e transferéncia de tecnologia. E o
segundo no qual o investimento direto estrangeiro exerce efeito positivo sobre o crescimento
econémico atraves da introducdo de novos processos, habilidades gerenciais e know-how no
mercado interno, treinamento de funcionérios, rede internacional de producéo e acesso ao mercado

Para Borenstein et al (1998), o IDE é um importante veiculo para a transferéncia de
tecnologia, contribuindo relativamente mais para o crescimento do investimento interno. No
entanto, para os autores, a maior produtividade do investimento direto estrangeiro ocorre apenas
quando a economia receptora tem um minimo de capital humano. Assim, o investimento direto
estrangeiro contribui para crescimento econémico somente quando se tem uma capacidade de
absorcao suficiente das tecnologias avangadas disponiveis na economia receptora.

De acordo com Blomstrém et al. (2003, p. 20) “O investimento estrangeiro direto pode
desempenhar um papel importante na elevacdo do nivel tecnolégico de um pais, na criacdo de novos
empregos e na promog¢do do crescimento econdmico”. Os autores explicam que embora diversos
paises estdo ativamente tentando atrair investidores estrangeiros a fim de promover seu
desenvolvimento econdmico, elaborar programas de incentivo eficientes é uma tarefa complicada
uma vez que nem sempre é possivel aumentar o bem-estar nacional de uma maneira eficiente.

2.2 Investimento direto estrangeiro no continente africano

Entre os problemas da atragé@o de investimento direto estrangeiro, Cotton e Ramachandran
(2001) apontam que as economias pequenas ndo sao tao diferentes dagqueles das economias maiores
do mundo em desenvolvimento. Os autores afirmam que a falta de infraestrutura, regulamentac6es
governamentais pesadas e as restricbes sobre as participacdes acionarias de estrangeiros sao
comuns a paises grandes e pequenos. Além do mais concluem que os fluxos de investimento direto
estrangeiro poderiam ser muito mais altos na Africa subsaariana se 0s governos implementassem
um conjunto adequado de regulamentacdes que permitisse aos investidores fazer negdcios de
maneira justa e consistente.

Contrariamente, Asiedu (2002) mostra que fatores que afetam a atracdo de IDE em paises
em desenvolvimento tém resultados diferentes na Africa subsaariana. O autor infere que a aplicaco
de politicas que obtiveram sucesso em outras regides pode ndo se aplicar na Africa, uma vez que
esse continente é percebido como arriscado, recebendo menos montantes de investimentos.

Bende-Nabende (2002) sugere que os determinantes de longo prazo mais dominantes do
investimento direto estrangeiro na Africa subsaariana s&o o crescimento do mercado, a politica de
orientacdo a exportacdo e a liberalizacdo do investimento direto estrangeiro, seguidos pelas taxas
de cambio reais e pelo tamanho do mercado. Assim, a implicacdo de longo prazo é que os paises
da Africa subsaariana podem melhorar suas posi¢Bes de investimento direto estrangeiro
melhorando sua gestdo macroecondmica, liberalizando seus regimes de investimento direto
estrangeiro e ampliando suas bases de exportacao.

Asiedu (2006) afirma que grandes mercados locais, recursos naturais, boa infraestrutura,
baixa inflagdo, um sistema legal eficiente e um bom quadro de investimento promovem o IDE. Em
contraste, a corrupcao e a instabilidade politica tém o efeito oposto. Além do mais, a autora aponta
que uma cooperacdo econdmica regional pode aumentar o IDE para a regido, destacando trés
vantagens. Em primeiro lugar, o regionalismo pode promover estabilidade, restringindo a adeséo a
governos democraticamente eleitos. E em segundo lugar, o regionalismo permite que os paises
coordenem suas politicas. Terceiro, o regionalismo expande o tamanho do mercado e, portanto,
torna a regido mais atraente para o investimento direto estrangeiro.



Dupasquier e Osakwe (2006) apontam que fatores como instabilidade politica e
macroecondmica, baixo crescimento, infraestrutura deficiente, governanca deficiente, ambientes
regulatorios inospitos e estratégias de promocdo de investimento mal concebidas, sdo 0s
responsaveis pelo fraco registro de IDE na Africa.

Adams (2009), analisando o investimento direto estrangeiro em especial na Africa
Subsaariana, destaca que o investimento direto estrangeiro contribui para o desenvolvimento
econémico do receptor de IDE principalmente por duas formas: a primeira através do aumento do
capital doméstico e a segunda atraves da melhoria da eficiéncia através da transferéncia de novas
tecnologias.

De acordo com Anyanwu (2012), o investimento direto estrangeiro na Africa flui mais para
0s paises africanos que recebem ajuda externa, dado que estes tém uma melhor infraestrutura
comparado com os demais. Entretanto, além dessa caracteristica, ter um bom governo, ter
qualidade institucional, em especial, 0 estado de direito, ndo apenas atrai 0 investimento direto
estrangeiro para a Africa, mas também cria as condigdes sob as quais as empresas multinacionais
domésticas emergem e invistam no exterior.

Para Michatowski (2012, p. 690), “Um dos problemas mais importantes ¢ a diversificacao
limitada de producéo, exportacdes e receitas orcamentarias. As economias da regido sao muito mais
dependentes de produtos primarios do que o resto do mundo”. Para o autor, os paises da Africa
Subsaariana devem fortalecer seus esforcos ndo s para atrair mais IDE, mas também direciona-lo
para atividades mais diversificado e de maior valor agregado.

Kamara (2013) investigou os efeitos de quatro fatores - capital humano, desenvolvimento
financeiro, infraestrutura e instituicdes - sobre a atracdo de investimento direto estrangeiro em 44
paises da Africa subsaariana para o periodo 1981-2010. Os resultados indicaram que as instituicdes
melhoradas e o desenvolvimento financeiro intensificam os efeitos do investimento direto
estrangeiro sobre o crescimento nesta regiao.

Chiatchoua e Pegou (2015) afirmam que o tamanho do mercado, a inflagéo, 0s impostos e
os salarios afetam significativamente a atracdo do investimento direto estrangeiro nos paises da
Africa Subsaariana. Além disso, a corrupcdo, a abertura dos paises e o desenvolvimento de
infraestrutura ndo poderiam ser vistos como fatores que impedem a capacidade dos paises de atrair
investimento direto estrangeiro.

Okafor (2015) também aponta que o tamanho do mercado tem relacdo positiva e
significativa com o IDE, além de variaveis como o retorno sobre o capital, o capital humano e a
abertura comercial. Por outro lado, o aluguel de recursos naturais, a corrupcao, a inflagdo e o custo
do combustivel tém relagdes negativas e significativas com o IDE.

Desta forma, as entradas de investimento direto estrangeiro na Africa Subsaariana tém sido
motivadas por ativos estratégicos e por grupos sub-regionais, fomentadas especialmente por
variaveis de mercado, pela eficiéncia e pela busca de ativos estratégicos, e ndo simplesmente pela
busca de recursos.

Adams e Opoku (2015) afirmam que o efeito de crescimento do investimento direto
estrangeiro na Africa subsaariana é estimulado na presenca de uma regulamentacéo eficaz e de
qualidade. Neste sentido os autores sugerem que é necessario implementar medidas para fortalecer
a regulamentacio na Africa Subsaariana, a fim de obter os beneficios do investimento direto
estrangeiro.

Adicionalmente Anyanwu e Yameogo (2015) mostram que a abertura comercial afeta
positivamente o ingresso de investimento direto estrangeiro, pois paises que exportam mais atraem
investidores estrangeiros. Sugerem que os paises melhorem sua parceria comercial com o resto do
mundo, dado que isso contribui para atrair mais investidores estrangeiros.



Os investidores estrangeiros sdo atraidos principalmente por paises
com recursos naturais na Africa Ocidental. Dado que os recursos de
petrdleo, gas e minerais sdo recursos nao renovaveis, é vital negociar
contratos mais benéficos e transparentes com as multinacionais
petroliferas e mineradoras que operam na Africa Ocidental e garantir
que essas empresas ndo evitem impostos, portanto, ndo podem
beneficiar seus efeitos(ANYANWU E YAMEOGO, 2015, p. 211).

Sobre os fatores institucionais, os investidores estrangeiros nao estdo preocupados com o
regime politico no local, mas com a presenca de instabilidade politica.

Malikane e Chitambara (2017), analisam 8 paises da Africa Meridional, e afirmam que a
democracia é uma impulsionadora do crescimento econdmico e que o impacto do IDE sobre o
crescimento econémico depende do nivel de democracia nas economias que recebe o investimento
direto estrangeiro. Por isso, paises com fortes instituicdes democraticas se beneficiam mais de
transbordamentos de IDE.

Rodriguez-pose e Cols (2017) mostram que qualidade da governac&o local desempenha um
papel importante na distribuicdo de IDE na Africa Subsaariana. Estavel, mais credivel e regimes
eficazes e menos corruptos encorajam e facilitam o IDE, bem como o sistema legal eficaz em que
os investidores podem depositar sua confianca. Para 0s autores esses efeitos positivos de boas
instituicdes sobre IDE perduram por um periodo consideravel de tempo.

3 METODOLOGIA

De acordo com Almeida (2012, p.348), “os fendmenos socioecondmicos sao propensos a
nao ser constantes através das regides”. Desta forma analisar os dados somente através da resposta
média ou global, poderia ndo ser apropriado, especialmente no caso dos paises africanos, em que
se tem uma heterogeneidade expressiva em termos de variaveis econémicas.

Neste sentido, foi utilizado a regressdo ponderada geograficamente na identificacdo dos
determinantes do IDE dos paises africanos, metodologia que permite fornecer uma verséao local da
andlise de regressdo linear, obtendo, com o auxilio de sub amostras de observacbes ponderadas
pela distancia geografica, coeficientes locais para cada ponto do espaco, descrevendo os efeitos
marginais de cada variavel, conforme explicado nas subsec¢des seguintes.

3.1 Regressao geograficamente ponderada (RPG)

Considere o modelo classico de regressao linear para dados espaciais em corte transversal:
Yi = Po + Xk Brxix + & 1)

Em que: o subscrito i indica as regides ; B coeficiente global.

O modelo RPG gera uma sequéncia de regressoes lineares, estimadas para cada regido,
usando sub amostras dos dados ponderado pela distancia. O modelo RPG deste artigo foi
especificado por (2).

IDE; = Bo(uy, vi) + By (wy, vi)REGy, + B2 (w;, vi) PIByy + B3 (w;, vi) INFy, + Ba(uy, vi) RNy +
Bs(w;, vi)EDUy + ¢ (2)



Em que: u;, v;, representa as coordenadas do ponto i no espago ; By (u;, v;) € o coeficiente local no
ponto i;

&; € 0 termo de erro aleatdrio que segue distribuicdo normal com média zero e variancia constante;
IDE é o investimento direto estrangeiro (em dolares); REG € a Qualidade Regulatéria; P1B refere-
se ao Produto Interno Bruto; INF é a taxa de inflacdo; RN sdo os recursos naturais; EDU refere-se
a taxa de conclusdo primaria.

Por meio de (2) gerou-se uma sequéncia de regressdes lineares, com estimativas feitas para
cada pais e suas subamostras, determinadas a partir de pesos individuais atribuidos de um ponto de
regressao (distancia), com a hipétese de que a influéncia das observacdes é decrescente a distancia
desse ponto. Por isso, cada observacdo foi ponderada de acordo com a sua distancia do ponto pré-
determinado.

Além da especificacdo deste ponto, na estimativa por RPG determina-se a largura da banda
(feita por meio do Kernel espacial), apresentada como um paradmetro de suavizagdo, de maneira
que gquanto maior for a banda, mais observagdes sdo usadas como ponto de calibragem e maior
tende a ser a suavizagdo dos coeficientes locais (ALMEIDA, 2010). Neste trabalho usou-se o
Kerner adaptativo, o qual se estende em areas de pouca observacéo e se encolha nos espagos mais
densos de informacdes.

Em certas situacOes, espera-se teoricamente que alguns coeficientes sejam globais,
enquanto outros sdo supostamente locais. As varidveis locais a serem inseridas sdo aquelas que
revelem ser estruturalmente instaveis por meio de um teste de variabilidade dos coeficientes. Para
isso, usou-se o teste de Monte Carlo, cuja hipotese nula é de que os coeficientes sdo estaveis
espacialmente, com resultados apresentados na analise. Ademais, no teste da ANOVA obteve um
valor igual a 2,46 (estatisticamente significativo a 5%), indicando que o modelo RPG representa
uma melhora em relacdo ao modelo de regressdo linear classico. Desta forma, primeiro foi
apresentado os resultados do modelo global, e na sequéncia, coeficientes locais somente para as
variaveis que se revelaram estruturalmente instaveis

3.2 Descricéo e fonte de dados

Para atender aos objetivos desta pesquisa, 0s dados coletados estdo descritos na tabela 1,
partindo de uma base de dados dos seguintes paises do continente Africano: Argélia, Angola,
Benin, Botswana, Burkina Faso, Burundi, Camardes, Cabo Verde, Republica Centro- Africana,
Chade, Comores, Republica Democréatica do Congo, Congo, Costa do Marfim, Djibuti, Egito,
Guiné Equatorial, Eritreia, Etiopia, Gabdo, Gambia, Gana, Guiné, Guiné Bissau, Quénia, Lesoto,
Libéria, Libia, Madagascar, Malawi, Mali, Mauritania, Mauricia, Marrocos, Mogambique,
Namibia, Niger, Nigéria, Ruanda, Sdo Tomé e Principe, Senegal, Seicheles, Serra Leoa, Somalia,
Africa do Sul, Sudao®, Suazilandia, Tanzania, Togo, Tunisia, Uganda, Zambia, Zimbébue.

Tabela 1: Descricdo dos dados
Variavel Descricdo | Fonte
IDE Investimento direto estrangeiro: fluxos de entrada e saida ~ UNCTAD
e estoque em % do PIB

% Suddo do Sul ndo foi considerado pela amostra, pois o0 pais teve sua independéncia em 2011, e a analise de dados
considerou os paises independentes considerando o periodo inicial do trabalho, 0 ano de 1996.



Variavel de boa REG- Qualidade Regulatoria (-2.5 para 2.5) World Bank
governanca

Tamanho do PIB- Produto Interno Bruto (pregos correntes em bilhGes IMF
mercado de dolares)
Estabilidade INF- Taxa de inflacdo, precos ao consumidor no final do IMF
macroecondémica periodo (em %)
Recursos naturais RN-Combustiveis e produtos de mineracdo (em milhdes WTO

de dolares)
Capital humano EDU -Taxa de concluséo priméria (%) World Bank

Fonte: Elaborado pela autora

Como a regressao geograficamente ponderada aceita apenas dados em Cross section, foram
calculadas as médias das variaveis a partir dos anos de 1996 a 2016. O software utilizado para a
regressao foi o GRW4 e para os mapas 0 Geoda.

As variaveis descritas a seguir, seguem o modelo proposto por Rodriguez-Pose e Cols
(2017).

3.2.1 Investimento direto estrangeiro

A variavel dependente é representada pelo fluxo de investimento estrangeiro em
porcentagem do PIB, dos 53 paises citados anteriormente. De acordo com Rodriguez-Pose e Cols
(2017, p.69)” Os fluxos de IDE sao preferidos aos estoques, pois apresentam um retrato da situagao
atual sem (ou apenas marginalmente) levando em conta os eventos historicos que influenciaram o
estoque de IDE de um pais”.

Em 1996, o pais que mais recebeu IDE em porcentagem do PIB foi o Guiné Equatorial com
72,79%, e o0 que menos recebeu IDE em porcentagem do PIB foi a Libéria, com um decréscimo de
53,53% no IDE. Ja para o ano de 2016, o pais que mais recebeu IDE em porcentagem do PIB foi o
Congo com 45,83% e 0 que menos recebeu foi a Gdmbia com um decréscimo de 2,80%. Na média
(1996 a 2016) o pais que mais recebeu IDE em percentual do PIB foi a Libéria, com 23,7%, e 0
gue menos recebeu foi Burundi, com 0,28%.

3.2.2. Qualidade Regulatéria

A qualidade regulatéria capta percepgdes da capacidade do governo de formular e
implementar politicas e regulamentos solidos que permitam e promovam o desenvolvimento do
setor privado. A estimativa da a pontuacdo do pais no indicador agregado, em unidades de uma
distribuicdo normal padréo, isto é, variando de aproximadamente -2,5 (mau desempenho) a 2,5
(excelente desempenho) (WORLD BANK, 2019).

O pais que apresentou a melhor qualidade regulatéria foi Botswana com 0.65, e o pais com
0 pior desempenho foi a Somalia, com -2,35 para o0 ano de 1996. Para 2016 o pais que apresentou
o melhor desempenho foi Mauricia, com 1,02 e Libia com -2,27 obteve o pior desempenho. Na
média (entre 1996 e 2016), Mauricia apresentou o melhor desempenho com 0.70 e o pior
desempenho continuou sendo a Somalia com -2,35.



Figura 1: Qualidade Regulatéria: 1(a) 1996, 1(b)2016, 1(c) Média de 1996 a 2016 — paises
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Fonte: dados organizados pela pesquisa

3.2.3 Tamanho do mercado

O tamanho do mercado é representado pelo PIB, a precos correntes em bilhdes de dolares.
O produto interno bruto é a medida isolada mais comumente utilizada da atividade econdmica
global de um pais a qual tem sido considerada elemento-chave do investimento direto estrangeiro
em todo o mundo (IMF, 2008).

Para 0 ano de 1996, o pais que apresentou o maior PIB no continente africano foi o Egito,
com 315.626 bilhdes de dolares e o pais como menor montante foi S&o Tomé e Principe com 0.195
bilhdes de ddlares. Para o ano de 2016, o Egito continuou a ter o maior PIB do continente, com
1133.869 bilhdes de ddlares, enquanto que menor valor continuou a ser de Sdo Tomé e Principe,
com 0.648 bilhdes de dolares. Na média (1996 a 2016), ambos os paises continuam possuindo o
maior e menor PIB, respectivamente.

Quando analisado os dados, considerando o PIB per capita, o qual representa o valor total
em termos de paridade de poder de compra (PPC)*° de bens e servicos finais produzidos dentro de
um pais durante um periodo de tempo especificado dividido pela populacdo média para 0 mesmo
ano. Para 0 ano de 1996 o pais que apresentou 0 melhor PIB per capita foi a Libia com USD19152,
e 0 pais que apresentou o menor PIB per capita foi Mogambique com USD338.

Para 0 ano de 2016, o pais que apresentou o melhor PIB per capita foi Guiné Equatorial
com USD38923 e o pais que apresentou o menor PIB per capita de USD652 foi a Africa Central.
Na média Guiné Equatorial continua tendo o maior PIB per capita, enquanto que a Republica
Democratica do Congo apresenta o menor PIB per capita.

Figura 2: Produto Interno Bruto: 2(a) 1996, 2(b)2016, 2(c) média de 1996 a 2016 — paises africanos

10 A Paridade do Poder de Compra (PPP) é uma teoria que relaciona mudancas na taxa de cAmbio nominal entre moedas
de dois paises a mudancas nos niveis de precos dos paises. (IFM, 2018)
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Fonte: organizado pela pesquisa

3.2.4 Estabilidade Macroecondmica

A estabilidade macroeconémica também €é usada como outro potencial direcionador do
IDE, uma vez que a estabilidade econdbmica é um componente importante para investidores
estrangeiros, garantindo ao investidor potencial para um retorno confiavel do investimento e a
sustentabilidade de seu investimento.

Para este trabalho, utilizou-se a taxa de inflagdo como proxy para a estabilidade
macroeconémica. Aseidu (2006) afirma que o sinal esperado para esta variavel é negativo,
enquanto que para Chiatchoua e Pegou (2015), o sinal esperado de inflacdo é positivo.

Em 1996 a Republica Democréatica do Congo apresentou a maior taxa de inflacdo (1705%
ao ano), e Etidpia apresentou inflacdo negativa de -9%. Para o ano de 2016 a Angola apresentou a
maior taxa de inflacdo ao ano (41%) e o Chade a menor variagéo ( -4.9%). Na média (1996 a 2016),
a Republica Democratica do Congo obteve a maior taxa de Inflacdo, (152%) e Gabdao apresentou a
menor taxa (1,35%).

E importante destacar que os dados disponiveis para o Zimbabue estavam apenas
disponiveis a partir do ano de 2009, e com isso a média do pais que apresentou a maior inflacao
entre 0 periodo de 1996 a 2016 pode ser diferente, uma vez que a economia do Zimbabue passou
por um periodo de hiperinflacéo.

Figura 3: Taxa de inflacdo: 3(a) 1996, 3(b)2016, 3(c) média de 1996 a 2016 — paises africanos
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Fonte: Elaborado a partir dos dados coletados

3.2.5 Recursos naturais

A Africa é uma regido rica em recursos naturais e, consequentemente, a renda advinda
destes recursos é uma fonte substancial de receita. Portanto, utilizou-se para os produtos de petroleo
e mineracdo como uma parcela das exportacoes totais dos paises.

Para Aseidu (2006), o sinal esperado deste coeficiente € positivo, uma vez que 0S recursos
naturais devem atrair investimento direto estrangeiro para essa regido. Enquanto que para Okafor
(2015), o custo dos recursos naturais, neste caso 0s combustiveis, pode exercer uma relagdo
negativa sobre o IDE.

Como se percebe na figura 5 ndo ha grandes mudancas entre os paises. O pais que mais
exporta combustivel € a Nigéria, isso ocorreu tanto no ano de 1996 e 2016.

Fjgura 4: Petroleo e minerais: 4(a) 1996, 4(b)2016, 4(c) média de 1996 a 2016 — paises africanos
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3.2.6 Capital humano

O Capital humano é representada pela taxa de conclusdo primarial. De acordo com
Rodriguez-Pose e Cols (2017), a dotagdo de capital humano tem uma relagdo direta com o nivel de
IDE. No entanto, essa associacdo provavelmente serd mediada pelo tipo de investimento que chega
ao pais e, portanto, nem sempre é claro que a associacgao seria sempre positiva, dependendo do tipo
de atividade produtiva que € atraida.

Para 0 ano de 19962, Mauricia apresenta o maior indice 93% e o menor indice é
representado pelo Niger que é de 14%. Em 2016% Seychelles apresenta a maior indice de 126%, e
Africa Central com 42%. Na média Seychelles apresenta o maior indice de 109%, e 0 menor indice
é representada por Chade com 27%. Este indice pode exceder 100% devido a criancas maiores de
idade e menores de idade que entram na escola primaria tarde, cedo e/ou repetem série.

Figure 5: conclus&o do primério: 5(a)1996, 5(b) 2016, 5(c) média de 1996 a 2016 — paises da Africa
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Fonte: organizado pela pesquisa.

4 OS DETERMINANTES DO IDE NOS PAISES AFRICANOS: ANALISE LOCAL

1 Ndmero total de novos ingressantes no Gltimo ano do ensino fundamental, independentemente da idade, expresso
em porcentagem da populacdo total da idade tedrica de admissdo até o Gltimo ano do ensino fundamental. Este
indicador é também conhecido como "taxa de admissdo bruta ao Gltimo ano do ensino primario”. (World Bank, 2018)
12 Dados ndo disponiveis para 0 ano de 1996 para os seguintes paises: Cabo Verde, Africa do Sul, Zimbabwe, Gana,
Nigéria, Sdo Tomé e Principe, Zambia, Tanzania Serra Leoa, Comoros, Camardes, Libéria, Suddo, Republica
democratica do Congo, Uganda, Ruanda, Mali, Burundi, Guiné-Bissau, Guiné Equatorial, Angola, Mogambique,
Africa Central, Libia, Somalia

13 Dados ndo disponiveis para o ano de 2016: Etidpia, Chade, Guiné, Eritreia, Benin, Togo, Congo(Rep), Suazilandia,
Malawi, Gab&o, Namibia, Tunisia, Botswana, Africa do Sul , Zimbabwe, Gana, Nigéria, Zambia, Tanzania, Comoros,
Libéria, Suddo, Republica Democrética do Congo, Guiné-Bissau Equatorial, Guiné, Angola, Mogambique, Libia,
Somélia



O IDE apresenta-se como importante fator na dinamizagéo de uma economia especialmente
por injetar invers@es na atividade produtiva doméstica, promovendo um estimulo, direto e indireto,
na producdo local, com a geracdo de empregos e renda. Ademais, pode-se criar um ambiente
propicio para transbordamentos tecnologicos, elevando a produtividade geral da economia. E é
nesse contexto que diferentes autores elencam o IDE como fundamental no processo de
crescimento econdmico de uma regido, especialmente naquelas que detém baixa taxa de
investimento.

No continente africano observa-se (Grafico 1) uma tendéncia positiva quanto ao
crescimento dos investimentos estrangeiros, saindo de um percentual de 1,4% em 1996, chegando
a6,8% em 2011, com médias anuais de 5% apds 2010. Mesmo em periodos de crises (2007/2008),
0s incrementos de inversdes externas na atividade produtiva foram positivos, evidenciando
caracteristicas internas da regido que motivam a atracdo desses montantes.

A Tabela 2 ratifica essa evolucao, elevando a média de atracdo de IDE do continente de
1,43% em 1996 para 4,65% em 2016. Além disso, o percentual minimo do fluxo de IDE também
se elevou, confirmando a intensificagdo dessas inversdes nesses paises.



Gréafico 1: Fluxo médio de IDE nos paises africanos — 1996 a 2016
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Fonte: UNCTAD, dados organizados pela pesquisa

Tabela 2: Estatistica Descritiva acerca do fluxo de IDE — paises africanos — 1996 e 2016 (%)

Estatisticas | 1996 | 2016
Média 1.434 4.649
Desvio Padrdo 3.659 3.662
Coeficiente de Variagao 255.224 78.769
Méaximo 72.793 27.009
Minimo -53.5634 -2.929

Fonte: UNCTAD, dados organizados pela pesquisa

Entretanto, nem todos os paises receberam igualmente esses valores. Se considerar um
percentual de 5% ou mais de IDE, apenas Guine Equatorial auferiu esse patamar em 1996 e em
2016 se teve quatorze paises com fluxos superiores a 5%. Isso demonstra a concentracdo espacial
dessa atracdo, focando os principais montantes de investimentos em apenas alguns paises. Com
efeito, a Figura 6 ratifica essa inferéncia, apresentando uma concentracdo dos maiores fluxos em
alguns paises, proximos entre si, 0s quais mantiveram um padrédo de atracdo ao longo do tempo.

Cabe ressaltar que, embora se tenha uma concentracdo espacial, a discrepancia quanto a
atracdo desses investimentos vem se reduzindo ao longo do tempo: em 1996 o coeficiente de
variagdo (Tabela 2) do fluxo de IDE era de 255% e caiu para 78% em 2016. Ou seja, 0s paises
africanos conseguiram elevar a média de atracdo, e a0 mesmo tempo, diminuiram a
heterogeneidade existente entre eles.



Figura 6: Investimento Direto estrangeiro: 6(a) 1996, 6(b) 2016, 6(c) Média de 1996 a 2016 —
aises Africanos

6(c)
Fonte: UNCTAD, elaborado a partir dos dados coletados

Isto posto, pode-se inferir que alguns paises africanos detém maior potencial para atrair
investimentos estrangeiros, mas, aos poucos, outros paises estdo ingressando nesse processo de
investimento internacional. E quais os fatores que podem estar fomentando a inducdo dessas
inversdes?

Com o intuito de verificar os determinantes do investimento direto estrangeiro, os modelos
de regressdao linear global e local foram estimados. Em relacéo aos resultados do modelo global
(Tabela 3), a hipotese de que o tamanho do mercado exerce efeito positivo sobre o IDE foi
confirmada, além do que, ter uma regulamentacdo que ndo permita e promova o desenvolvimento
do setor privado exerce um efeito negativo no IDE.

Todavia, a variavel inflacdo e recursos naturais apresentaram coeficientes com sinais
contrarios ao esperado. No caso dos recursos naturais, resultados semelhantes foram encontrados
por Okafor (2015) e também por Hayat (2018), os quais apontam que o fraco crescimento
econémico que se tem guando uma regido € muito dependente economicamente dos recursos
naturais, impacta negativamente na atracéo de IDE.

No caso do sinal positivo para a inflacdo, Chiatchoua e Pegou (2015) inferem que isto pode
ser decorrente do fato de que esses paises sdo economias em crescimento, tendo paridade de poder
de compra relativamente baixo.



Tabela 2: Resultados dos Coeficientes Globais — Modelo (2)

IDE | Coeficiente
Intercepto 7.898***
(8.198)
REG -2.198**
(-2.120)
PIB 11.750
(10.945)***
INF 2.589
(2.326)***
RN -3.574
(-4.194)***
EDU -0.274
(-0.236)
AIC cléssico 371.829
AIC 374.264
R? 0.780
R? ajustado 0.752

Fonte: Elaborado a partir dos dados coletados.

Nota: Os nlmeros entre parénteses representam a estatistica t dos estimadores e os asteriscos representam o nivel de
significancia. Significativos a 1% sdo denotados por ***, 5% sdo denotados por ** e 10% sdo denotados por *. IDE
refere-se ao Investimento direto estrangeiro; INF ¢ a taxa de inflagdo; EDU ¢€ a taxa de conclusdo primaria; RN refere-
se aos Combustiveis e produtos de mineragdo; REG é a Qualidade Regulatéria.

Apos a analise global, é importante investigar se os efeitos locais ndo se fazem presentes
nessa determinacdo dos fatores indutores do IDE dos paises africanos, especialmente pela
heterogeneidade econdmica que existe nesse continente. Assim, para corroborar a pressuposicéo
de melhor ajuste do modelo RPG em relacdo ao modelo de coeficientes globais, o teste ANOVA
foi realizado, obtendo um valor igual a 2,46, rejeitando a hipdtese nula, sugerindo, portanto, que o
modelo RPG é o mais adequado para estimar o investimento direto estrangeiro para 0s paises
africanos.

Os resultados do teste dos coeficientes locais, por sua vez, indicam se € melhor assumir um
termo local ou global para cada variavel. Percebe-se que a Unica variavel a assumir um termo global
é o capital humano. Na Tabela 3 sdo apresentados esses resultados.

Tabela 3: Teste dos coeficientes locais

Variéveis | DIFF of Criterion
Intercepto -2.028
REG -2.710
PIB -1.364
INF -1.481
RN -0.877
EDU 2.221

Fonte: Elaborado a partir dos dados coletados

Nota: Um "DIFF of Criterion" positivo, especialmente superior ou igual a dois, sugere que ao invés do termo local
seja melhor assumir como global. INF é a taxa de inflacdo; EDU ¢é a taxa de conclusdo primaria; RN refere-se aos
Combustiveis e produtos de mineracdo; REG é a Qualidade Regulatéria.

Diante deste contexto, estimou-se por RPG um coeficiente para cada municipio para cada
variavel. A figura 7 mostra a distribuicdo desses coeficientes locais. Inicialmente (Figura 7a) tem-
se a “estabilidade economica”, cuja proxy utilizada foi a taxa de inflagdo, a qual analisada em
termos locais ndo apresenta significancia para todos os paises. Apenas 44% apresentaram



coeficientes positivos e estatisticamente significativos, indicando que quanto maior é a
instabilidade econémica maior tende a ser o IDE. Talvez a explicacdo esteja na dinamica
econdmica superior que é encontrada nesses espagos, 0s quais, embora tenham oscilacéo
econdmica, apresentam dindmicas econdmicas superiores, estando num processo inicial de
crescimento da sua economia e atraindo mais fortemente as inversdes externas (CHIATCHOUA
e PEGOU, 2015).

No caso da qualidade regulatéria, apenas em 48% dos paises teve-se efeitos positivos e
estatisticos (figura 7(b)). Ou seja, nesses espacos, a capacidade do governo de formular e
implementar politicas e regulamentos solidos que permitam e promovam o desenvolvimento do
setor privado se torna crucial para atrair IDE.

Diferentemente, na figura 7(c) - que representa os recursos naturais - e a figura 7(d) — que
refere-se ao tamanho do mercado - s&o significativas para todos os paises. Essas duas variaveis sao
consideradas pela literatura como de extrema importancia para a atracdo de investimento direto
estrangeiro, e no caso do continente africano se apresentam como decisivas para se ter
investimentos externos na atividade produtiva.

Isso explica, em parte, a discrepancia de alguns paises na atracdo de IDE, em que, se
comparar a Figura 2 (referente ao PIB) com a Figura 6 (referente ao IDE) tem-se que nos espacos
que mais se tinha dindmica econdmica, se concentravam 0s maiores valores de investimento
externo. Teoricamente, parte da producdo efetuada pelas empresas transnacionais ficam nesses
paises, por isso a necessidade de se ter dinamismo econémico visando atrair essas empresas. Esse
é um dos fatores que Krugman (1991) alega como determinante da atracdo de empresas para uma
localidade, ou seja, ter um mercado consumidor préximo.

A figura 7(e) representa o capital humano, que nesta andlise ndo teve significancia
estatistica para nenhum pais. Isso pode ser justificado pelos paises possuirem um nivel de capital
humano muito baixo. E como apontado por Rodriguez-Pose e Cols (2017), quanto melhor a
dotacdo de capital humano, maior o nivel de IDE. No entanto, essa associa¢do provavelmente serd
mediada pelo tipo de investimento que chega ao pais e, portanto, nem sempre é claro que a
associacao seré positiva. Dependendo da atividade que é atraida para a regido, a diferenciacdo da
produtividade da méo de obra néo é o diferencial de atracdo desses investimentos.



Figura 7: Coeficientes locais para a estimativa (2) — paises africanos
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Fonte: resultado da pesquisa

CONSIDERAGOES FINAIS

Dado a heterogeneidade dos paises do continente Africano, este trabalho buscou analisar os
determinantes do investimento direto estrangeiro em 53 paises deste continente, no periodo de
1996 a 2016, através da regressdo ponderada geograficamente.

Para o resultado global, a hip6tese de que o tamanho do mercado exerce efeito positivo
sobre o IDE foi verificad, além de confirmar a importancia da regulamentacdo que permita e
promova o desenvolvimento do setor privado sobre o IDE. Todavia, a variavel inflacdo e recursos
naturais apresentaram coeficiente contrario ao esperado quando se analisou todos os paises
conjuntamente (estimativa global).



Para as analises locais, os principais resultados apontam que as variaveis chaves para a
atracdo de investimento direto estrangeiro sdo o tamanho do mercado e 0s recursos naturais, uma
vez que essas duas variaveis foram significativas para todos os paises desta amostra. Especialmente
no caso da primeira, politicas publicas que induzam a dindmica do mercado local pode ser uma
fonte importante para a atracdo de IDE para os paises da Africa.
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