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RESUMO

Este estudo investiga os determinantes institucionais do investimento direto externo (IDE) em
dire¢do a oito paises em desenvolvimento. Para tanto, constréi-se um conjunto de hipoteses
considerando os fatores institucionais como o rating de risco soberano atribuido aos paises
pelas agéncias de risco, a liberdade econdmica, percepgdo da corrupgdo, indicadores de
governanga de Kaufmann e a competitividade global dos paises. Utilizando dados empiricos
relativos a estes oito paises (Argentina, Brasil, Chile, india, Maldsia, México, Republica da
Coréia e Tailandia) propde-se um modelo de determinantes institucionais do IDE. Os
resultados do modelo apontam que as instituigoes influenciam na atragio de fluxos de IDE. A
partir da estimag@o do modelo através do método de dados em painel para o periodo de 1996-
2006 ¢ com 8 unidades cross-section, que correspondem a 8 paises de destino do IDE. ¢
possivel inferir que as varidveis institucionais sdo importantes determinantes do investimento.

PALAVRAS-CHAVE: investimento direto externo, instituigdes, dados em painel.
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1 INTRODUCAO

O investimento direto externo (IDE) tem um papel importante a desempenhar no apoio
ao crescimento econdmico, principalmente em paises em desenvolvimento. A literatura
salienta a importéncia do IDE como uma fonte de tecnologia e expertise (especializagdo). As
empresas sdo particularmente importantes para o crescimento nos paises em desenvolvimento.
(UNCTAD, 2007). Esse argumento é refor¢ado pelo Banco Mundial (2005). que afirma que
um dos atrativos que ampliam o IDE é o fato de que a tecnologia e a expertise podem
transbordar para os fornecedores locais, clientes e competidores.

Segundo a United Nations Conference on Trade and Development- UNCTAD (2007)
a distribuigiio geografica do IDE estd mostrando sinais de mudanga e novos paises aparecem
como importantes economias receptoras e inversoras. O aumento dos fluxos de IDE em paises
em desenvolvimento e o crescimento da participagio destes paises como inversores € visto

como uma tendéncia atual pela UNCTAD.

1.1 Tema e problema

E consideravel o aumento dos fluxos de IDE nos altimos anos, tendo alcang¢ado 1.306
trilhdes de dolares em 2006, segundo a UNCTAD (2007), o que representa 38% a mais do
que no ano anterior. Os fluxos em diregdo a paises em desenvolvimento alcangaram os niveis
histéricos mais altos, tendo um acréscimo de 21% em relagdo a 2005, atingindo 379.07
bilhdes de délares, representando desta forma, a crescente busca destes mercados emergentes

pelos investidores estrangeiros.

Diante disso, surge a necessidade de entender quais sdo os determinantes do IDE, ¢
por consegiiéncia extrair conclusdes acerca dos diferentes graus de atratividade que os paises
apresentam. Daude e Stein (2007) afirmam que, uma compreensdo mais profunda dos
determinantes de localizagdio de empresas multinacionais, se torna cada vez mais relevante

para a adogdio de politicas bem sucedidas para atrair investidores.

Nos paises em desenvolvimento também hd um interesse crescente nos determinantes

do IDE, que ¢ considerado um dos componentes mais estaveis dos fluxos de capitais que




atraem; além disso, pode também ser uma forma de obter acesso a tecnologias com © uso ¢
difusdo de melhoria das técnicas de produgio (BENASSY-QUERE et al, 2007). No ano de
2006 foram feitas cento e quarenta e sete mudangas nas politicas de paises receptores de tais
investimentos, sendo que a maioria delas (74%) foi feita por paises em desenvolvimento.
Incluiram medidas destinadas a baixar os impostos sobre a renda das sociedades, ¢ a
intensificar os esforgos de promogao de IDE, favorecendo a criagio de um bom clima de

investimento (UNCTAD, 2007).

O papel dos determinantes institucionais ganha mais espago entre 05 estudos
realizados na area. O World Development Report ~-WDR publicado pelo Banco Mundial
(2005) aborda a questdo da importdncia de um clima de investimento, definido como o
conjunto de fatores especificos que determinam as oportunidades e incentivos para que as
empresas invistam de forma produtiva. Instituigbes precdrias podem caracterizar custos
adicionais para o investidor estrangeiro, que se torna bastante vulneravel a qualquer forma de

incerteza (BENASSY-QUERE et al. 2007).

Diante deste contexto, torna-se relevante estudar a relagdo entre os indicadores
institucionais e o IDE, principalmente em paises em desenvolvimento. Logo. algumas
questdes se colocam, tais como: as instituicdes sdo fatores determinantes na atragio de IDE?

Qual a melhor maneira de mensurar as institui¢des?

1. 2 Objetivos

1.2.1 Objetivo Geral

Este estudo tem como objetivo verificar a influéncia dos indicadores institucionais
sobre o fluxo de investimento direto externo (IDE) em diregdo a determinados paises
emergentes (Argentina, Brasil, Chile, Coréia do Sul, Malésia e Taildndia) no periodo de 1996-

2006.




1.2.2 Objetivos Especificos

e Revisar as principais teorias relativas aos determinantes do investimento direto

externo;

e Analisar a evolugdo dos fluxos de investimento direto externo para os paises em

questdo, bem como seus indicadores institucionais;

e Avaliar a influéncia dos indicadores institucionais selecionados sobre IDE a partir de

uma andlise econométrica de painel de dados.

1.3 Justificativa

Considerando a relevancia do estudo das relagdes entre os fluxos de investimento
direto externo e indicadores institucionais na economia internacional, este trabalho propde-se
a contribuir para o enriquecimento da pesquisa nesta area. A escolha dos oito paises a serem
analisados neste estudo justifica-se pelo fato destes serem paises emergentes, facilitando a
adogio de pardmetros de analise, ainda que possuam suas particularidades.

Vale ressaltar a importdncia dada ao tema por parte de organismos internacionais,
como a UNCTAD e o Banco Mundial, que divulgam anualmente relatorios a respeito do
mesmo. Dentre as pesquisas realizadas acerca do assunto encontram-se alguns relatérios, tais
como o WDR 2005 publicado pelo Banco Mundial em 2005 e World Investment Report -
WIR, que é uma publicagio anuval da UNCTAD. Além destas publicagdes existem outros
artigos, como Governance Matters VII: Aggregate and Individual Governance Indicators.,
1996-2007 (KAUFMANN et al, 2008); The quality of institutions and foreign direct
investment (DAUDE, STEIN, 2007) e Institutional determinants of Foreign Direct Investment
(BENASSY-QUERE et al, 2007). Eis aqui mais um motivo para realizar tal estudo, com um

enfoque nio tdo amplo, mas nem por isso menos relevante.




1.4 Metodologia

De acordo com Gil (2002), este estudo apresenta um carater descritivo, pois visa
descobrir a existéncia de associagbes entre as varidveis, neste caso, indicadores institucionais

e investimento direto externo, através de uma andlise quantitativa.

1.4.1 Delineamento, método e etapas da pesquisa

Quanto ao método de abordagem e ainda de acordo com Gil (2002). este trabalho
utiliza o método indutivo, partindo desta forma de acontecimentos ¢ fendmenos particulares
para se chegar a uma situagéo geral.

Quando se consideram os aspectos materiais da pesquisa, torna-sc necessario o
estabelecimento de outros sistemas de classificagdio, que abranjam o local de
realizagdio, os recursos disponiveis, a coleta de dados e o controle dos fatores
determinantes do fato ou fendmeno a ser pesquisado.

Com base nesses elementos, torna-se possivel estabelecer uma série  de
classificagdes. (...) podem-se classificar as pesquisas econdmicas em {rés grupos: a)

pesquisas bibliograficas e documentais, b) levantamentos € ¢) estudos de caso. (GIL,
1991, p 41-42)

Diante disso, e objetivando verificar a influéncia dos indicadores institucionais sobre o

fluxo de IDE o estudo serd embasado em pesquisa bibliogréfica e pesquisa documental.

O primeiro objetivo deste trabalho serd atingido por meio de uma pesquisa
bibliografica, que consiste em buscar na literatura livros, teses e dissertagdes a respeito do

assunto, permitindo o desenvolvimento da fundamentagdo tedrica.

Para segundo objetivo, que visa analisar a evolugdo dos fluxos de investimento direto
externo para os paises em questdo, bem como seus indicadores institucionais, serd utilizada

pesquisa documental, feita em relatorios, revistas, artigos técnicos.

No que diz respeito ao terceiro e fltimo objetivo, que € a avaliagiio da influéncia dos
indicadores institucionais sobre o IDE serd atingido por meio da aplicagio do modelo de
painel de dados; o periodo de andlise ¢ de 1996 a 2006 (dados anuais). Trata-se. portanto do

uso de ferramentas econométricas de andlise para atender ao objetivo geral deste trabalho.
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1.4.2 Populagido de estudo

O estudo caracteriza-se por utilizar uma amostra intencional néo-probabilistica dos
paises de destino do investimento para a estimagdo do modelo de dados em painel: a escolha
dos paises de origem no fato de ambos serem paises emergentes, ainda que apresentem suas
particularidades. Neste sentido, foram selecionados 8 paises para compor o modelo empirico
dos determinantes institucionais do IDE no periodo de 1996 a 2006 — o periodo em estudo se
justifica em fungdo da disponibilidade de dados para os indicadores abordados.

Segundo Richardson (1999), os elementos que formam a amostra relacionam-se

intencionalmente de acordo com determinados critérios, sendo representativos da populagio.

1.4.3 Técnicas de coleta e tratamento dos dados

A técnica de coleta de dados utilizada consistiu em dados secunddrios, para realizar as
evidéncias empiricas que explicam a relagdo de determinagdo dos indicadores institucionais
sobre o fluxo de IDE.

Richardson (1999) afirma que o pesquisador deve explicitar sobre o tipo de plano que
sera usado na pesquisa, se serd um estudo de corte transversal (em um dado momento) ou
longitudinal (ao longo de um periodo). Neste trabalho, foi utilizado o estudo de corte
longitudinal por envolver uma amostra fixa de elementos da populagdo que sera medida

repetidamente — ou seja, a amostra permanece a mesma ao longo do tempo.

1.4.3 O modelo de painel de dados

Freqilentemente o termo painel ¢ usado de para expressar um estudo longitudinal,
sendo que um painel consiste de uma amostra, que repassa informagdes a intervalos
especificados ao longo de um periodo extenso (ver Madalla, 2001 e Wooldridge. 2006). Neste
sentido. a técnica de dados em painel, como o estudo longitudinal utilizado para o tratamento

econométrico dos dados, permite no presente trabalho a anilise dos determinantes
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institucionais do IDE de um conjunto de paises de destino ao longo do tempo. ou seja, permite
a utilizagdo de uma mesma amostra para anélise ao longo do periodo de tempo em estudo.

O modelo de painel de dados sera formulado e especificado no capitulo 4, quando serd
também realizada a andlise do modelo teérico-analitico dos determinantes do IDE e a analise
empirica através da estimagdo do modelo econométrico para os determinantes institucionais

do IDE em diregdo a um conjunto de paises selecionados.

1.5 Estrutura do trabalho

Este trabalho é composto por cinco capitulos. Esta breve introdugio corresponde ao
primeiro capitulo. Em seguida, parte-se para o segundo capitulo, no qual serdo apresentadas
as principais teorias sobre os determinantes do investimento direto externo, buscando. no
entanto dar énfase ao papel das instituigdes como determinantes na atragdo deste tipo de
investimento.

No terceiro capitulo tem-se a apresentag@o dos indicadores institucionais usados neste
trabalho, bem como a metodologia adotada por eles e sua definigéo.

O quarto capitulo corresponde ao modelo empirico dos determinantes institucionais do
IDE em direcdo aos oito paises analisados, sendo apresentados neste capitulo a revisido
econométrica do modelo de painel de dados, as hipéteses, varidveis do modelo e resultados da

estimagdo. Por fim, o quinto capitulo corresponde a conclusdo.




2. INSTITUICOES E IDE — REVISAO TEORICA

O fluxo de investimento direto externo (IDE) em dire¢do a determinados paises ¢
influenciado, dentre outros fatores pela qualidade de suas instituigdes. E crescente a
preocupagio por parte dos governos em relagdo a criagdo de um bom clima de investimento,
que segundo o Banco Mundial (2005) é o conjunto de fatores locais especificos que propiciam
as oportunidades e incentivos para que as firmas invistam produtivamente.

Este capitulo tem por objetivo discorrer brevemente sobre os determinantes do IDE,
através da apresentagdo das principais teorias do IDE, e enfatizar o papel das institui¢oes na
atraiio deste tipo de investimento. Para tanto se faz necessario apresentar algumas definigdes
que contribuirdo para o desenvolvimento dos proximos capitulos.

[nicialmente serd abordada a importdncia do Banco Mundial na realizagdo de
pesquisas que buscam mensurar a qualidade das instituigdes ¢ a conseqiiente criagdo de um
clima de investimento favoravel. Em seguida, serd apresentado o conceito e as principais
teorias do IDE. Por fim apresenta-se o conceito de institui¢des e a sua influéncia sobre o fluxo
de IDE. Este capitulo se propde, portanto a apresentar a abordagem tedrica que serve de base

para o tema proposto, auxiliando na correta analise dos dados ¢ no alcance dos objetivos

estabelecidos.

2.1 Abordagem do Banco Mundial

O aumento do nimero de instituigdes que vem desenvolvendo pesquisa visando
mensurar e definir o clima de investimento tem contribuido para a expansdo da quantidade de
varidveis disponiveis. O Worldwide Governance Research Indicators Dataset utiliza-se de
fontes de 32 organizacdes distintas para calcular os seis indicadores de governanga que o
compdem. Cabe destacar aqui a iniciativa por parte do Banco Mundial juntamente com
governos na criagdo de novos indicadores com o objetivo de mensurar o clima de
investimento, permitindo fazer uma analise sobre as restricdes com as quais a firmas se
deparam relacionando com o investimento realizado por estas (BANCO MUNDIAL, 2005).

As firmas nos paises em desenvolvimento classificam como uma preocupagdo crucial




as incertezas relativas as politicas publicas. que aliada a incerteza na garantia dos direitos de
propriedade. instabilidade macroeconémica e regulagdo arbitrdria reduzem os incentivos ao
investimento (BANCO MUNDIAL, 2005).

A melhoria do clima de investimento deve ser entendida como um processo, NAO Como
um evento isolado. Diante da necessidade de revisdo das politicas. muitos paises estdo criando
instituicdes de apoio para auxiliar em tarefas especificas e sustentar os niveis de investimento
através de mudancas no governo. Essas instituigdes assumem muitas formas. mas
desempenham o papel de facilitar as consultas publicas. a coordenagdo. revisar a legislagio ¢
politicas existentes. além das novas politicas e propostas regulatérias (BANCO MUNDIAL,
2005).

Desde 1995, pelo menos 60 paises realizaram mudangas regulatérias em relagio ao
(DE todos os anos, sendo que a maioria delas tem sido favordveis como mostra a Figura |,
Uma estrutura de regulagdo mais rigida tende a desencorajar o IDE. especialmente em paises
onde o cumprimento das normas regulatorias ¢ incerto. impondo restrigdes que elevam os
custos para o investidor estrangeiro reduzindo os incentivos para que estes ingressem ¢

expandam sua produgdo (BANCO MUNDIAL, 2005).

Figura 1: Mudancas na regulagiio imposta pelos paises sobre o IDE.
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2.2 Teorias do IDE

De acordo com a abordagem do Fundo Monetario Internacional - FMI (2008) o IDE ¢
uma categoria de investimento cujo objetivo ¢ adquirir um interesse duradouro em uma
empresa localizada em um pafs que ndo o do investidor, a fim de que este Gltimo possa
exercer forte influéncia na gestdo desta empresa. O investimento ¢ considerado direto quando
o investidor detém uma participagio de capital de pelo menos, 10%, podendo influenciar na
gestdio da empresa receptora (OCDE, 2008). As empresas multinacionais (EMN) sio
consideradas o principal agente do IDE, logo € de grande relevancia entender as motivagdes
que as levam a realiza-lo.

O modelo de Corden (1974) explica o IDE sob a dtica neocldssica do COmMErcio
internacional, partindo do estudo da relagao direta de substituigio entre a escolha de investir
produtivamente ou exportar. O autor utiliza a modificagio nas premissas do modelo
Heckscher-Ohlin-Samuelson (HOS)' para explicar a decisdio de localizaglo da empresa, ¢ faz
algumas consideragdes a fim de evidenciar que a existéncia de fungdes de produgio
diferentes, custos de transporte ¢ também restrigdes a entrada favorecem o processo de
internacionalizagio da empresa.

Hirsch (1976) enfoca dois principais aspectos ao realizar a andlise da atuagdo da
EMN: as condigbes que levam a empresa a escolher servir no mercado internacional, ¢
aquelas de acordo com as quais a produgdo internacional é conduzida através de exportagoes
ou produgdo local resultante do investimento estrangeiro. Para o autor a teoria do
investimento internacional deve ser formulada por meio de uma analise comparativa das
diferentes estratégias de internacionalizagao (HIRSCH, 1976).

Segundo Hirsch (1976) as premissas do modelo Heckscher-Ohlin-Samuelson-Stolper
(HOSS) nao sdo consistentes com 0 IDE, uma vez que assumem auséncia de inversdo de
fatores, imobilidade dos fatores, retornos constantes de escala, fungdes de produgdo idénticas
a ambito internacional, custo zero de transporte ¢ existéncia de mercados de produto e fatores
perfeitos.

Corden (1974) e Hirsch (1976) —teoria do comércio internacional- centravam sua

andlise nos motivos que levavam as empresas a produzir no exterior, ja a teoria moderna do

' O modelo HOS relaciona a especializagio e o comércio com as diferengas nas dotagoes relativas de fatores
entre paises e diferengas nas intensidades de fatores entre induistrias, a fim de verificar as vantagens ou ndo da
abertura comercial.




IDE enfatiza os determinantes da internacionalizagdo da produgdo e ndo o diferencial de
retorno (AMAL; SEABRA, 2005).

Hymer (1960) foi o primeiro a tratar a questdo da internacionalizagdo da produgio
baseado em mercados imperfeitos, o que significou uma mudanga de abordagem dentro das
teorias do IDE, ao analisar o agente realizador do IDE (EMN) ao invés do agregado
macroecondmico. Segundo ele, as empresas estrangeiras possuem algumas desvantagens em
relagdo as locais, e, portanto, para competir com estas Gltimas deve apresentar algumas
vantagens especificas, tais como concorréncia imperfeita, economias de escala internas ou
externas assim como a intervengdo governamental, mediante a restrigio as importagoes ¢
incentivo & internacionalizagio das empresas. De posse destas vantagens a EMN ird preferir
atender os mercados externos através de investimentos diretos ao invés de exportagdes
(HYMER, 1976).

Kindleberger (1969) faz andlise semelhante a de Hymer. Afirma que a estrutura dos
mercados — concorréncia monopolistica— vai determinar a conduta da empresa que ird
internacionalizar sua produgfo, e ndo o contrario. Caves (1971) segue 0 mesmo argumento de
que a estrutura ditard a conduta, € que os investimentos diretos dar-se-do basicamente em
setores dominados por oligopélios. Em virtude da semelhanga das andlises dos autores, a
hipitese de “investimentos diretos determinados por ativos especificos que compensem a
desvantagem inicial das empresas estrangeiras ante as firmas locais™ passou a ser chamada, na
literatura, como a tradigdlo HKC — em referéncia a Hymer, Kindleberger ¢ Caves
(NONNEMBERG; MENDONCA, 2005).

Outra corrente de estudos € representada pela teoria de Vernon (1966) sobre o ciclo do
produto, de acordo com a qual todo produto possui um ciclo de vida composto por tres
estagios — inovagdio, maturidade e obsolescéncia. No estagio inicial do ciclo a rentabilidade ¢
elevada e ha retorno expressivo proveniente do valor das exportagoes. Ja na fase de
maturidade do produto, ocorre a difusdo de tecnologia e como resultado desse processo os
produtos com alto contetdo tecnolégico se convertem em produtos tradicionais, o que
aumenta sua dependéncia do custo de méo-de-obra enquanto declina a do fator tecnologia, até
tornar-se obsoleto.

A existéncia de EMN no mercado internacional surge como uma forma de impedir ou.
dificultar a competigio estrangeira, garantindo a rentabilidade da empresa por um periodo
maior a0 longo do ciclo do produto, e as inovagdes tecnologicas sao o fator determinante do

comércio internacional ¢ da deciséo de internacionalizar das empresas (VERNON, 1966).
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Ha ainda uma abordagem sobre os determinantes do IDE baseada na internaliza¢io de
custos de transagdo. Dentre os primeiros representantes desta linha de estudo estdo Buckley ¢
Casson (1976 e 1981) que partem da idéia de que os mercados de produtos intermedidrios sio
imperfeitos, apresentando maiores custos de transagdo, de modo que se a administragdo se da
por empresas diferentes os custos de transag@o sdo maiores. Logo, a integragio dos mercados
pela EMN minimizaria tais custos.

Os estudos realizados por John Dunning sf@o referéncia na explicacio dos
determinantes do IDE, ao propor uma abordagem integrada destes. realizando assim uma
andlise com base na teoria da produgdo internacional e nos conceitos de comércio
internacional, buscando explicar as atividades das EMNs no exterior.

O modelo de Dunning sobre a andlise dos determinantes da atuagio da EMN,
conhecido como paradigma eclético — OLI paradigm, afirma que as atividades das EMNs sio
determinadas pela interagdo de trés conjuntos de fatores (DUNNING, 2000): vantagens de
propriedade (Ownership) das EMNs existentes ou potenciais; vantagens de localizagio
(Locational) que os paises possuem e que sdo atrativos para a atuagdo das EMNs: e as
vantagens de internalizagdo (Internalization), ou seja, a combinagao feita pelas empresas que
possuem vantagens especificas de propriedade com os ativos externos do pais receptor do
IDE.

Os fatores do paradigma eclético de Dunning se originam de dois tipos de vantagens
em relagdo a estratégia das EMNs, que s@o as vantagens especificas a firma, nas quais se
incluem aquelas relativas a propriedade, e as especificas ao pais, como as vantagens de
localizagdo. A interagdo dessas duas vantagens € considerada determinante da
competitividade internacional (Dunning, 1988).

Ainda a respeito do modelo de Dunning, e segundo a visdo de Mattos, Cassuce e

Campos (2007, p.46):

(...) Dunning (1993) apresentou quatro razdes para que a firma invista no exterior:
busca de recursos, busca de mercados, busca de eficiéncia e busca de ativos
estratégicos. A combinagdo entre os ativos de conhecimento e os fatores locacionais
seria, entdo, a motivagdo de investimentos das EMN. Deve-se ainda, segundo
Dunning (2002), ressaltar que hd diferengas substanciais entre os fluxos de IDE
apenas entre paises desenvolvidos (origem e hospedeiro) e os fluxos em que os
hospedeiros sdo paises em desenvolvimento. Para esse autor, enquanto no primeiro
caso ocorrem investimentos do tipo procura de ativos estratégicos e de eficiéncia
horizontal, no segundo os IDE s#io caracterizados por procura de mercados, de
recursos ou de eficiéncia horizontal.

Brewer (1993) numa extensdo da teoria de Dunning (1988) classificou o IDE de

acordo com quatro principais tipos de projetos: markef-seeking FDI (busca de mercado),
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resource-seeking FDI (busca de recursos), efficiency-seeking FDI (em busca de eficiéncia) e asse-
seeking FDI (em busca de ativos estratégicos da empresa receptora do investimento). Seguindo esta
classificagdo o relatério da UNCTAD (1998) — World Investment Report —apresenta uma

defini¢do dos principais determinantes do IDE para uma economia, como mostra a Tabela |:

Tabela 1: Estratégias das EMNs

Projetos de IDE de acordo com as estratégias da empresa | Principais determinantes nos paises receptores

Market-seeking - tamanho do mercado e renda per capita
- crescimento do mercado

- acesso ao mercado regional

- preferéncia dos consumidores

- estrutura dos mercados

Resource-seeking - matérias-primas

- capacidade de aprendizagem dos
trabalhadores

- ativos tecnoldgicos e inovagdes
- infra-estrutura fisica

Lificiency-seeking - custos dos ativos e recursos, citados
acima, ajustados ao nivel de produtividade
- outros custos de insumos, transporte.
comunicagdo e outros custos
intermediarios

- acordos de integragdo regional ou rede
regional de cooperagdo

Fonte: UNCTAD (1998).

De acordo com a Tabela 1 os determinantes do IDE variam de acordo com a estratégia
adotada pela EMN. Porém, além destes fatores apontados ha que se ressaltar a importincia
das abordagens institucionais acerca dos determinantes do [DE. Assim, a se¢do seguinte
apresenta alguns conceitos acerca de instituigdes e sua influéncia nas decisdes de localizagdo

das EMNs.

2.3 O papel das Instituicoes

O WDR, publicado pelo Banco Mundial (2005) aborda a importancia de se promover
um bom clima de investimento, apontando os desafios enfrentados pelos governos. a fim de

garantir que as politicas se reflitam num ajuste institucional favoravel. Kaufmann, Kraay ¢




Mastruzzi (2008) fazem no Worldwide Governance Indicators (WGI) uma investigagdo que
abrange 212 paises e avaliam seis dimensdes de governanga, que nada mais ¢ do que uma
forma de analisar o arcabougo institucional destes paises.

A fim de facilitar o entendimento a respeito do papel das instituigdes faz-se necessario

revisar algumas das principais teorias a respeito, bem como o conceito de instituigdes.

2.3.1 Instituigdes

Segundo Douglas North (1993) as instituigdes sdo um conjunto de regras determinadas
pelo homem que estruturam a interagdo em uma sociedade; sdo compostas por regras, leis,
constitui¢des, normas de comportamento, convengdes € codigos de conduta. Elas definem a
estrutura de incentivos da sociedade, e consegiientemente, as instituigdes politicas ¢
econdmicas sdo determinantes do desempenho econdmico. Além disso, as institui¢des
determinam os custos de transagdo e transformagdo que sdo adicionados ao custo de
produgdo.

As institui¢des ndo sdo, necessariamente, criadas com o objetivo de serem socialmente
eficientes, ao invés disso, sdo criadas para servir aos interesses daqueles que possuem poder
de barganha para criar novas regras. Em um mundo sem custos de transagdo o poder de
barganha nio influencia a eficiéncia dos resultados, mas o faz se houver custos de transagdo
positivos. Se as instituigdes sdo as regras do jogo, as organizagdes e 0s empresirios s30 0s
jogadores (NORTH, 1993).

North (1990/1994) afirma que o segredo do desenvolvimento reside nas institui¢des,
nos meios de coordenar a agdo dos individuos e dos grupos sociais. E dele também a
afirmagdio de que as instituigdes passam a ter importdncia quando se torna custoso
transacionar. As organizagdes sio moldadas pelo ambiente institucional, a0 mesmo tempo em
que sdo responséveis pela transformagéo deste (NORTH, 1990/1994)

Williamson (1996) adota o conceito de instituigdes de Douglas North, mas faz uma
distingdio entre niveis de conceituagfio dentro da Economia Institucional. De acordo com o
autor a definigiio de instituigdes de North refere-se ao conceito do que ele chama de ambiente
institucional, que faz parte do primeiro nivel. Williamson (1996) trabalha principalmente com

a idéia de instituicdes de governanga, que opera ao nivel das transagdes individuais. Em




poucas palavras as institui¢des sio mecanismo de governanga. ou seja, solugdes eficientes

para questdes relativas a organizagiio em um ambiente concorrencial (WILLIAMSON. 1996).

2.3.2 Institui¢cdes e IDE

Desde o comeco da década de 90 observa-se um aumento no interesse pelos fatores
determinantes do IDE nos paises em desenvolvimento, na medida em que este constitui um
dos componentes mais estéveis entre os fluxos internacionais de capitais e, portanto,
representa uma forma de transferir o avango tecnolégico como de financiar o
desenvolvimento (BENASSY-QUERE et al, 2007).

A qualidade das instituigdes deve exercer influéncia positiva no desenvolvimento
através da promogdo do investimento, ao reduzir o grau de incerteza das economias (AMAL
et al., 2006).

Bénassy-Quéré et al (2007) reafirmam a idéia de que boas institui¢des exercem uma
influéncia positiva sobre o desenvolvimento através da promogdo do investimento. que
enfrenta menor incerteza e maiores taxas de retorno esperado. Existem vérios motivos para
que a qualidade das instituigBes possa importar a atragdo de IDE. Um deles ¢ que através das
perspectivas de elevagio da produtividade, boas infra-estruturas de governanga podem atrair
investidores estrangeiros. Outro motivo deve-se ao fato de que instituigoes precarias podem
acarretar um custo adicional ao IDE. Um terceiro motivo é que devido aos elevados custos
irrecuperaveis, o IDE ¢ particularmente vulneravel a qualquer forma de incerteza, incluindo as
incertezas decorrentes da ineficiéncia do governo, a inversdo das politicas, frigeis garantias
dos direitos de propriedade e do sistema juridico em geral.

Bénassy-Quéré et al (2007) realizaram um estudo em detalhe sobre o impacto da
qualidade institucional sobre o IDE bilateral. Ressaltam a existéncia de multicolinearidade
entre a maior parte das medidas de qualidade institucional e do relacionamento enddgeno
entre instituigdes e o nivel de desenvolvimento. Os resultados de sua pesquisa apontam para a
eficiéneia pablica como principal fator determinante do IDE. O conceito de eficiéncia ptblica
inclui sistemas fiscais, facilidade para criar uma empresa, a auséncia de corrupgio,
transparéncia, o direito contratual, garantia dos direitos de propriedade, a eficiéncia da justi¢a
e das normas prudenciais (BENASSY-QUERE et al, 2007).

Em meados da década de 1990, mais de 100 paises ofereciam incentivos fiscais com o

objetivo de atrair o IDE, o que continua ocorrendo atualmente. Dentre 45 paises em
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desenvolvimento que participaram de uma pesquisa realizada pelo Banco Mundial, 85% deles
ofereciam algum tipo de isengdo fiscal ou redugdo de imposto de renda das empresas.
direcionando esses beneficios para o capital estrangeiro. Os governos devem garantir que
novas politicas e propostas regulatorias ndo prejudiquem o clima de investimento. Um clima
de investimento seguro requer uma solida estabilidade macroecondmica antes que as politicas
micro econdmicas ganhem aderéncia. A instabilidade afasta o investimento ao tornar os
ganhos mais incertos (BANCO MUNDIAL, 2005).

De acordo com a Tabela 2, no ano de 2006 foram observadas 147 mudangas nas
politicas que visavam facilitar o IDE, sendo que destas 74% foram realizadas por paises em
desenvolvimento (UNCTAD, 2007). Os governos estdo, portanto percebendo que ha uma
necessidade de criar condigdes institucionais favordveis para que seus paises possam ser

considerados atrativos pelas EMNs, como mostra a Tabela 2.

Tabela 2: Mudancas introduzidas na regulamentacio nacional 1996-2006

Conceito 1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002

N° paises que
introduziram 66 76 60 65 70 71 72 82 103 93 93

mudancas

NY de mudangas na
114 150 145 139 150 207 246 242 270 205 184
regulamentacio

Mais favoraveis ao

IDE

98 134 136 130 147 193 234 218 234 164 147

Menos favoraveis
ao IDE
Fonte: UNCTAD, World Investment Report, 2007.

16 9 9 3 14 12 24 36 41 37

Por representarem os principais fatores imoveis no mercado globalizado ¢ que foi
atribuida grande importincia as instituigdes na literatura a respeito de Negocios
Internacionais. Considerando a grande mobilidade de empresas e fatores de produgdo, os
sistemas legal, politico e administrativo tendem a ser o Gnico fator imovel internacionalmente,
¢ seus custos determinam a atratividade internacional de localizagdo. Dessa forma. o quadro
institucional afeta a capacidade de interagdo por parte das empresas, € com iSSO 0S custos
relativos de transacdio e coordenagio da produg@o e inovagao (MUDAMBI; NAVARRA.
2002).

Segundo Mudambi e Navarra (2002) na abordagem institucional do IDE o ambiente

institucional representa uma vantagem locacional e, portanto, devera constituir-se fator chave




na explicac@o dos fluxos de IDE. Sdo componentes deste ambiente institucional as instituigdes
politicas — tipo de regime. estrutura nacional de decisio politica e sistema judicial: instituigdes
econdmicas — estrutura dos mercados nacionais de fatores e as condig¢des de acesso aos fatores
de produgdo internacional: e os aspectos socio-culturais — normas informais. costumes.
habitos e religido.
(...) 0 ambiente institucional passou a representar uma vantagem locacional crucial ¢
influenciar significativamente a vantagem competitiva do pais hospede do 1DE.
Como conseqiiéncia desta abordagem. as EMNs seguem uma estratégia de
penetragio do mercado através do IDE ndo apenas para explorar os recursos ja
existentes nos paises receptores. mas também para aumentar as suas proprias
competéncias através da interagiio com diversas localizagdes. Ou seja. dentro de uma
perspectiva global, investidores buscam localizagdes cujos ambientes institucionais
facilitem o desenvelvimento de suas vantagens especificas de propriedade em nivel
global (BEVAN et al. 2004, apud AMAL: SEABRA. 2007, p. 235).

Em ambas as abordagens acima ficou evidente a importancia atribuida as institui¢des
como determinantes na escolha de localizagdo das EMN. De acordo com pesquisas do Banco
Mundial (20035) as incertezas quanto as politicas publicas dominam as preocupagoes das
firmas em rela¢do ao clima de investimento, e muitas delas ndo acreditam no judicidrio para
defender seus direitos de propriedade.

Em pesquisa realizada com mais de 26 mil firmas em paises em desenvolvimento o
World Development Report (BANCO MUNDIAL, 2005) buscou identificar como clas
avaliam as restricoes ao clima de investimento. solicitando que classificassem numa escala de
5 pontos se os aspectos listados constituiam um obsticulo ao desenvolvimento de seus
negdcios. A Figura 2 demonstra que a corrupgdo ¢ vista por aproximadamente 20% das firmas
como um obstaculo muito grande ao clima de investimento. e o aspecto que mais foi apontado
como restritivo foi a incerteza das politicas.

Figura 2: Restri¢oes relatadas pelas firmas ao clima de investimento.

incerteza das Polticas [N [Eemsd]
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Percentual de firmas que relatam restrigoes
Fonte: Banco Mundial: I'DR. 2005.




Wheeler ¢ Mody (1992, apud AMAL et al., 2006, p.46) em estudos empiricos sobre os
determinantes institucionais do IDE chegaram ao resultado de que uma medida composta por
fatores de risco, incluindo varidveis institucionais como burocracia, instabilidade politica.
corrupgio e qualidade do sistema legal, ndio se mostrou estatisticamente significativa quanto a
determinagiio da estratégia de localizagdo das filiais estrangeiras de empresas sediadas nos
Estados Unidos.

Wei (2000 apud DAUDE; STEIN, 2007, p.318) usando dados bilaterais dos estoques
de IDE dos paises da OCDE mostrou que a corrupgdo e a incerteza gerada por esta, afetam
negativamente a localizagdo do IDE.

O impacto das institui¢des sobre o investimento seja ele nacional ou estrangeiro pode
se manifestar de duas formas: mas instituigdes podem representar um custo a mais sobre a
decisdio de investir; e a execugdo incorreta de contratos gera incerteza quanto a retornos
futuros, afetando negativamente o nivel de investimento. As decisdes de investir podem
depender de diferentes dimensdes das instituigdes publicas, além de corrupgdo. como a
estrutura regulatoria, a previsibilidade da politica econdmica, a protecdo do direito de
propriedade ou a eficacia na aplicagdo da lei (DAUDE; STEIN, 2007).

Para Daude e Stein (2007) a qualidade das instituigdes tem efeitos positivas sobre
IDE. De acordo com suas pesquisas o impacto das varidveis institucionais € estatisticamente
significante e economicamente importante. Através da estimagéo dos modelos ficou evidente
que a melhora em um ponto percentual na qualidade das institui¢des induz a um aumento de
130% no estoque de IDE (DAUDE; STEIN, 2001).

Bevan, Estrin e Meyer (2004) tentaram examinar a medida que a estratégia de
desenvolvimento das instituigdies ¢ essencial para a atragdo de IDE, através da redugdo dos
custos de transagiio relacionados a implantagdo de operagdes de produgao local. Os resultados
econométricos mostraram que a propriedade privada do negécio, a reforma do setor bancario,
a liberalizagdo do mercado cambial e do comércio internacional e o desenvolvimento do

sistema legal sdo as institui¢des que influenciam diretamente 0s fluxos de IDE.
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3. INDICADORES INSTITUCIONAIS E FLUXO DE IDE

As institui¢des de um pais sfo fatores determinantes para a atragao de fluxos de IDE.
Quando um ambiente institucional ndo estdi bem desenvolvido, seu impacto sobre a
credibilidade pode ser pequeno, o que eleva o risco e a incerteza para as firmas (BANCO
MUNDIAL, 2005). Na tentativa de mensurar a qualidade do quadro institucional dos paises
foram formulados alguns indicadores, cada um com sua metodologia buscando captar
aspectos diferentes do que se entende por instituigdes.

Na primeira se¢do deste capitulo sdo apresentadas as caracteristicas, defini¢des ¢
diferengas entre risco soberano € risco pais.

As se¢des seguintes apresentam os indicadores institucionais mais utilizados em
pesquisas a respeito do tema, destacando as peculiaridades e metodologia de cada um deles.
Dentre eles estdo: Indicadores de governanga, indice de Liberdade Econdmica. indice de
Competitividade Global, indice de percepgdo de corrupgdo. Ainda neste capitulo analisa-se a
atracdo dos fluxos de IDE em diregdo aos oito paises que fazem parte do escopo deste

trabalho no periodo de 1996 a 2006.

3.1 Risco Soberano

Um rating é uma estimativa da probabilidade de inadimpléncia futura. Os ratings
soberanos abordam o risco de crédito de governos nacionais, através de uma avalia¢do
quantitativa e qualitativa. Dessa forma o rating atribuido por uma agéncia de avaliagio de
risco tem certo grau de subjetividade que reflete ndo apenas os calculos econométricos usados
por estas, mas também sua opinido sobre a qualidade do crédito do emissor. O nimero de
casos de inadimpléncia por parte de governos soberanos avaliados tem sido menor que os
registrados no setor corporativo, na maioria das categorias de ratings. No entanto. essas
comparagdes sdo afetadas pela pequena amostra de casos de inadimpléncia de governos
soberanos. Espera-se que, com o tempo, o grau de estabilidade dos ratings soberanos ¢ a
probabilidade de inadimpléncia se aproximem dos indices corporativos. a medida que

aumenta a amostra de governos soberanos (STANDARD & POOR’S,2002 ).
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Apesar de fortemente relacionados existem diferengas entre o risco soberano ¢ o risco-
pais. O conceito de risco-pais define-se como um indice medidor da confianga do mercado
mundial em relagfio 4 capacidade de determinado pais arcar com seus COmpromissos externos:
diz respeito a todos os ativos financeiros do pais (CLAESSENS; EMBRECHTS, 2002).

Uma forma usual para expressar quantitativamente o risco-pais € por meio do excesso
de rendimento (prémio de risco ou spread) dos titulos soberanos emitidos em moeda
estrangeira em relagdio a um instrumento livre de risco de caracteristicas semelhantes de prazo
¢ denominagdo. Quanto maior o risco menor a capacidade de um pais atrair capital
estrangeiro. O indicador de mercado mais difundido no que diz respeito a prémios de risco em
titulos de economias emergentes ¢ o EMBI+ do J.P. Morgan®. Esse indice consiste em uma
carteira padrdo de titulos da divida externa de paises emergentes denominados em moeda
estrangeira negociados em mercados secundérios. O indice ¢ medido pela diferenga entre a
taxa interna de retorno da carteira e a taxa de juros do Tesouro dos Estados Unidos com
caracteristicas semelhantes — margem soberana. O risco-pais nada mais ¢ do que a margem
soberana dos subindices em que pode ser decomposto o EMBI+.

As principais agéncias de rating sdo Standard & Poor’s, Fitch Ratings ¢ Moody’s
Investors Services, sendo que as duas primeiras adotam praticamente a mesma nomenclatura,
ja esta Gltima possui nomenclatura prépria. A Tabela 3 apresenta as escalas de classificagdes

de risco adotadas pelas trés agéncias.

Tabela 3: Escalas de classificagiio de risco de longo prazo.

Standard &
Moody’s Poor’s Fitch
Aaa AAA AAA g .
Aa AA AA £
A A A $3
Baa BBB BBB =
Ba BB BB 3
B B B N
Caa CCC cCC -
- CcC cC |
- C C b=
Ca SD DDD S
C D DD “

Fonte: Moody's, Standard & Poor’s, Fitch.

2 1.p Morgan Emerging Markets Bond Index Plus




As classificactes de rating sao divididas em dois grupos. o chamado investment grade
(categoria de investimento) e non-investment grade (categoria especulativa). A primeira
categoria refere-se a investimentos considerados com baixo risco de crédito. ja os segundos
apresentam um maior risco, exigindo, portanto um maior retorno (STANDARD & POOR’S.
2002).

O Grafico 1 mostra a evolugdo do risco soberano no periodo de 1996 a 2006 de acordo
com a agéncia de classificagiio de risco Moddy's. De acordo com esta agéncia no ano de 2006
apenas dois dos oito paises estudados ndo compunham a categoria de /nvestment Grade. siao

eles: Argentina e Brasil.

Grifico 1: Evolucao do risco soberano - Moody's (1996-2006)
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Fonte: Moodys — dados brutos. Elaboragao propria.

O Grafico 2 traz a mesma analise do grafico anterior. porém sob a classificagdo da
agéncia S&P. Pode-se observar que de uma agéncia para outra hd uma diferenciagio quanto
ao enquadramento dos paises nas duas categorias, sendo que 3 paises nao fazem parte da
categoria Investmeni Grade, e sio Agentina. Brasil e india — esta qltima nao fora enquadrada

como Speculative Grade segundo dados da Moody'’s.




Grifico 2: Evolugio do risco soberano - S&P (1996-20006)
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Fonte: Standard&Poor’s — dados brutos. Elaboragao propria.
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O Grafico 3 apresenta 08 mesmos resultados apontados na classificagdo da S&P em

relagdo ao enquadramento dos paises na categoria de Investment Grade. no entanto os dados

foram coletados da FITCH Ratings.

Grifico 3: Evolugiio do risco soberano - FITCH (1996-2006)
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Fonte: FITCH — dados brutos, Elaboragdo prépria.

Ainda de acordo com o Grafico 3. verifica-se que ha uma diferenga na atribuigio dos

ratings ao Brasil e & Argentina. No ano de 1996 o Brasil possuia a pior classificagio de risco.
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se comparado aos demais paises e & analise das demais agéncias. J& a Argentina, praticanete

inverteu as posi¢des com o Brasil, e em 2006 seu rating € o mesmo que 0 do Brasil em 1996.

3.2 Indicadores de Governanca

Kaufmann et al (2008) divulgam anualmente’ um estudo sobre os indicadores de
governanga (Worldwide Governance Indicator - WGI) que envolve 212 paises e territorios.
baseado em 35 fontes de dados de 32 organizagdes de todo o mundo. Segundo os autores
governanga ¢ definida como as instituigdes por meio das quais a autoridade de um pais ¢

exercida. Os WGI analisam seis dimensdes de governanga, citadas a seguir:

a) Voz e responsabilidade (VER): mede a participag@o dos cidaddos de um pais na escolha
de seu governo, assim como a liberdade de expressao, associagdo e meios de expressio
livres;

b) Estabilidade Politica e auséncia de violéncia/ terrorismo (EPAV): vulnerabilidade de o
governo vir a ser atingido por medidas inconstitucionais ou violentas, internas ou externas
inclusive terrorismo;

¢) Eficacia do governo (EFG): envolve a qualidade dos servigos publicos, a competéncia da
administragio publica e auséncia de pressdes politicas; além da qualidade da formulagdo.
implementagdo e manutengdo politica;

d) Qualidade Normativa (QNOR): possibilidade de o governo fornecer politicas ¢ normas
sélidas capazes de promover o desenvolvimento do setor privado:

¢) Regime de Direito (RDIR): mede a confian¢a dos agentes nas regras da sociedade. bem
como a qualidade na execugdo de contratos e direitos de propriedade, além da
possibilidade de crime e violéncia;

f) Controle da Corrupgio (CCOR): em que medida o poder piblico é exercido em
beneficio privado, incluindo aqui as pequenas e grandes formas de corrupgdo, além da

vulnerabilidade do estado em relagdo as elites e interesses privados.

' A partir de 2002 a publicagdo do Governance Matters passou a ser anual, sendo que as edigdes anteriores foram
em 1996, 1998 ¢ 2000. Os dados de 1997, 1999 e 2001 foram obtidos através de uma interpolagdo linear.




A metodologia consiste em identificar varias fontes de dados individuais sobre
governanga que podem ser atribuidas as seis categorias analisadas. Utiliza-se um modelo
estatistico de componentes nao-observados para construir indicadores agregados a partir dos
dados individuais. Os indicadores agregados sio médias ponderadas dos dados individuais.
H4 também a atribuicio de margens de erro para as estimativas de governanga para cada pais.
As unidades em que sdo medidas a governanga seguem distribui¢do normal. Os escores sdo
situados entre -2.5 e 2.5, sendo que valores mais proximos de 2,5 representam melhores

resultados de governanga (KAUFMANN; KRAAY MASTRUZZI, 2008)

3.3 indice de Liberdade Econémica

No final da década de 1980, foi discutida na Heritage Foundation, pela primeira vez a
idéia de criar um indice de liberdade econdmica. Desde entdio se buscava desenvolver uma
avaliagio empirica da liberdade econdmica envolvendo os paises do mundo inteiro. O indice
de Liberdade Econdmica vem sendo publicado anualmente desde 1995, e identifica as
varidveis que compdem a liberdade econdmica, bem como analisa a relagdo entre liberdade ¢
riqueza. Ao todo sdo 162 paises avaliados’ pelo indice, que atribui escores de 0 a 100 a cada
um dos fatores analisados, sendo que quanto mais proximo de 100 maiores sdo os graus de
liberdade e, portanto menor a intervengdo do governo na economia (HOLMES: FEULNER:
O'GRADY, 2008).

A analise realizada por esta medida institucional utiliza cinqiienta variaveis para
formar 10 fatores especificos, que representam diferentes tipos de liberdade: liberdade
empresarial, de comércio, fiscal, monetdria, de investimento, financeira, da corrupgio.
trabalhista, além dos direitos de propriedade e por ultimo tamanho do governo.

As 10 liberdades em que a Heritage Foundation (2008) subdivide o indice podem ser
resumidas conforme abaixo:

a) Liberdade empresarial: medida da liberdade dos empreendedores para abrir empresas.

a facilidade para se obter alvaras, e a facilidade de se fechar uma empresa.

* Repablica Democratica do Congo, Iraque, Sérvia, Montenegro e Suddo foram suspensos da classificagdo neste
ano devido a imprecisao dos dados, logo apenas 157 paises foram classificados no indice em 2008.
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b) Liberdade de comércio: as tarifas sdo o principal ebstaculo para o livre comércio. mas
barreiras ndo-tarifarias como cotas e atrasos burocraticos também representam
entraves consideraveis.

¢) Liberdade fiscal: indica o quanto a arrecadagido do governo representa no PIB dos
paises.

d) Tamanho do governo: definido de forma a incluir todos os gastos phblicos incluindo
consumo e transferéncias. O nivel médio de despesas governamentais em relagiio ao
PIB ¢ de um pouco mais de 30% (HERITAGE FOUNDATION, 2008).

¢) Liberdade monetdria: a estabilidade de pregos responde pela maior parte do escore de
liberdade monetaria, embora haja uma penalidade de 20 pontos percentuais para paises
que utilizam controle de pregos.

f) Liberdade de investimento: refere-se a imposigdo ou ndo de restrigdes aos
investimentos externos.

g) Liberdade financeira: quanto mais os bancos forem controlados pelo governo, menos
liberdade eles terdo de se dedicarem a atividades financeiras essenciais que permitam
o crescimento econdmico do setor privado.

h) Direitos de propriedade: mede a prote¢éo dos direitos de propriedade em geral, e como
é a regulagdo dos paises a respeito.

i) Liberdade de corrupgdo: avalia o nivel de corrupgido a que estdo sujeitos os governos
dos paises.

j) Liberdade trabalhista: a flexibilizagdo do mercado de trabalho ¢ essencial para
melhorar as oportunidades de emprego. A rigidez em contratar e em demitir um

trabalhador cria uma aversdo ao risco por parte das empresas. Reflete a remuneragio.

carga hordria, e outras restrigdes.

O Gréfico 4 apresenta a distribuigéo de liberdade econémica no mundo. De acordo com
este grafico, dos 157 paises que receberam classificagdo no indice de 2008 apenas 7
obtiveram escores de liberdade acima de 80%, dentro da categoria de economias livres. Na
categoria predominantemente livres, cujos escores vdo de 70 a 79,9% de grau de liberdade.
encontram-se 23 paises. No entanto, a maioria dos paises — 103 economias- apresenta escore
entre 50 e 70%. Os categorizados como economias oprimidas respondem por 24 paises ¢

possuem abaixo de 50% de grau de liberdade econdmica.




Grifico 4: Distribuiciio de liberdade economica no mundo - 2008.

Distribuicao de liberdade economica mundial ‘

(A3 - 7]

Paises
'

N o 2 " )
R o~ 8 o & \
& N By N L2
< o o -~
~% & o A |
LY 'v::‘ {\\- \-.\\,
o™ - N
& i &
o ol o
o A o
o o® &
& % AP
S &
= <F
s
i |

Classificacao deliberdade economica

Fonte: Heritage Foundation, 2008.

Dos oito paises analisados neste trabalho apenas o Chile € enquadrado na categoria de
predominantemente livre, sendo que Argentina ¢ Republica da Coréia sdo os paises que
apresentam um menor grau de liberdade econdmica entre eles. figurando na categoria de
predominantemente nao-livres. Brasil. México. India, Malasia e Tailindia sdo classificadas
como economias moderadamente livres’.

A Tabela 4 demonstra a classificacio nas categorias de liberdade econdmica de

acordo com o grau de liberdade dos paises atribuidos pela Heritage Foundation (2008).

Tabela 4:Categorias de liberdade economica

Graus de liberdade Categoria |
(o)

() ate 49.9 Oprimidos j

50 até 59.9 Predominantemente nao-livres _‘t

‘ 60 até 69.9 l Moderadamente livres ]

]  70até79.9 ;\ Predominantemente livres 3 }

I 80 até 100 | Livres |

Fonte: Heritage Foundation (2008)

De acordo com dados de 2006, publicados pela Heritage Foundation,




O Grafico 5 retrata a evolugio em termos de grau de liberdade econdmica dos paises
citados no periodo de 1996 a 2006. A Argentina foi o pais cuja variagdo nos escores de grau
de liberdade se deu de forma mais visivel. passando de uma economia predominantemente
livre em 1996 ao oposto — predominantemente nao-livre em 2006. O oposto aconteceu com o

Brasil. que passou da categoria de economia oprimida a moderadamente livre.
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Fonte: Heritage Foundation — dados brutos. Elaboragio propria,

3.4 Indice de Competitividade Global (1CG)

O 1CG foi desenvolvido para o World Economic Forum por Xavier Sala-i-Martin.
Professor da Universidade de Columbia, e inicialmente aplicado em 2004. Na edigdo de 2007,
o 1CG foi modificado. com base em testes e em sugestdes de especialistas. O World Economic
Forum (WEF) abrange 131 economias no caleulo do indice. O ICG. que ¢ considerado o
principal indice do Relatorio de Competitividade Global apresenta os fatores que sdo
fundamentais para a condugiio da produtividade e competitividade. agrupando-os em doze
pilares que incluem: instituigoes. infra-estrutura. macroeconomia. salde e educagao primaria.
ensino superior ¢ treinamento. eficiéncia do mercado. eficiéncia do mercado de trabalho.
preparo tecnologico. tamanho do mercado, sofisticagdo empresarial, sofisticagio do mercado

financeiro e inovagdo (WEF. 2007). Nenhum dos pilares sozinho pode garantir o aumento da




competitividade. Portanto, a economia mais competitiva do mundo vai ser aquela que possui
esforgos concentrados em politicas pensadas de modo abrangente, ou seja, que reconhecem a
necessidade de uma variedade de fatores e a interligagdo destes.

Além de levar em consideragio os doze pilares o ICG capta outras importantes
caracteristicas distintivas, como a incorporagdo formal da nogdo de que os paises ao redor do
mundo funcionam em diferentes estagios de desenvolvimento econémico. A importancia dos
fatores particulares para a melhoria da competitividade de um pais serd uma fungio dos
fatores institucionais € estruturais que caracterizam um pais em comparagdo a oulros em

termos de desenvolvimento (WEF, 2007).

3.5 indice de Percep¢io de Corrupcio (IPC)

O IPC ¢ calculado pela Transparency International com base em dados de 13 fontes
oriundas de 11 instituigdes independentes. Todas as fontes medem o alcance global da
corrupgio (fregiiéncia e / ou tamanho de subornos) nos setores publico e politico ¢ fornecem
um ranking de pafses, isto é, apresentam uma avaliagio de vérios paises. A avaliagdo da
corrupgdo nos paises ¢ feita por especialistas do pais. ndo residentes e residentes. O indice de
percepgio de corrupgdo classifica 180 paises numa escala de 0 (muito corrupto) a 10 (livre de
corrupgio) (TRANSPARENCY INTERNATIONAL, 2007). Em sua primeira edigdo em 1995
havia dados para classificar apenas 41 paises.

Segundo a Transparency International (2007) a corrupgao ¢ definida pelo abuso do
poder para fins privados. Prejudica a todos cuja vida, subsisténcia ou felicidade depende da
integridade das pessoas em posi¢do de autoridade.

De acordo com o Grafico 6 observa-se que ha uma distdncia consideravel entre o3
escores histéricos do Chile em relagdio aos demais paises, sendo que a partir de 2000 este pais
vem mantendo seu indice acima de 7, o que significa que possui uma tendéncia muito maior
que os demais paises a apresentar menor Corrupgao, o que ndo significa que os demais nido
possuam condi¢des de melhorar a forma como ¢ vista a corrupgdo nestes. Dos oito paises ali
apontados a Argentina apresenta a maior percepgao de corrupgdo. A Republica da Coréia vem
seguindo uma tendéncia de maior transparéncia €, portanto diminuindo a percepgido de

COrrupgao.




Com base nos dados da Transparency International (2006) mais de 70% dos paises
classificados apresentaram escores abaixo de 5. refletindo o alto grau de percepgio de
corrupgio mundial. 0 que vem a ser um entrave na criagio de boas instituigdes ¢ por

consequéncia a atragao de IDE e ao desenvolvimento ecnomico .

Grifico 6: indice de Percepcio de Corrupcio 1996-2006
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Fonte: Transparency laternational — dados brutos. Elaboragao propria

3.6 Investimento Direto Externo (IDE)

O investimento direto externo (IDE) € capaz de gerar emprego, aumentar a
produtividade. a transferéncia de tecnologias e contribuir para o crescimento economico de
longo prazo dos paises em desenvolvimento. O IDE ¢ a maior fonte de financiamento externo
para os paises em desenvolvimento (UNCTAD. 2007).

A UNCTAD coleta dados nacionais oficiais publicados e nao publicados dos fluxos de
IDE diretamente dos bancos centrais. estatisticas oficiais ou autoridades nacionais para
compor sua base de dados sobre IDE — www.unctad.org/fdistatistics. Esta base de dados
constitui a principal fonte de dados divulgados sobre IDE, e ainda mais enriquecida por dados
obtidos a partir de outras organizagdes internacionais como FMI. OCDE. Banco Mundial.

organizagdes regionais e as proprias estimativas da UNCTAD (UNCTAD. 2007).
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Uma das principais caracteristicas do IDE & que o investidor estrangeiro possui o
controle total ou parcial do empreendimento que recebeu o capital. A incerteza quanto ao
prazo para o retorno e a rentabilidade do capital investido obviamente caracterizam o [DE
como investimento de risco (OCDE. 2008).

De acordo com o Grafico 7. pode-se observar que de 1998 a 2001 houve um aumento
da entrada de fluxo de IDE nos quatro paises (Argentina. Brasil. Chile e México). ¢ que ate
entdio o Brasil era o maior receptor deste tipo de investimento dentre eles. No ano de 2006 o
valor recebido em US$ milhdes elo Brasil é praticamente o mesmo do México. Chile
apresenta menores variagdes na entrada de IDE ao longo dos anos, sem apresentar picos como
os demais paises. Vale ressaltar que dos quatro paises apenas a Argentina apresentou ao fim

do periodo estudado (2006) um fluxo de IDE menor do que em 1996.

Grifico 7: Entrada de fluxo de IDE 1996-2006 (Argentina, Brasil, Chile ¢ México)
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O Grifico 8 apresenta a evolugdo das entradas de fluxo de IDE na [ndia. Malasia,
Taildndia ¢ Repablica da Coréia: a partir de 2004 o fluxo de entrada de IDE na Republica da
Coréia vem diminuindo. ao contrario dos demais paises, com destaque para a India. que de
2005 a 2006 quase duplicou o valor recebido em US$ milhdes em IDE. Segundo a UNCTAD
(2007) ha uma tendéncia ao aumento dos fluxos de IDE em dire¢do aos paises em
desenvolvimento. alias cada vez mais tem-se notado a participagdo destes como investidores

também, e ndo apenas receptores.
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Grifico 8: Entrada de fluxos de IDE 1996-2006 (Rep. Da Coréia, India, Malisia e Tailindia)
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Fonte: UNCTAD — dados brutos. Elaboragiao propria.

Através dos Graficos 7 e 8 percebe-se que a entrada de IDE nos paises americanos
possui magnitudes maiores que nos asiaticos em questdo. no entanto 0 aumento destes fluxos
se da em propor¢des maiores nos Gltimos. o que ficou evidenciado pelo caso da India. que
esta proxima de paises como o Brasil e México, em termos de fluxo de entrada de 1DL,
segundo os dados de 2006.

No ano de 2006 houve um aumento na entrada de IDE nos paises emergentes em 43%.
sendo que 30% dos fluxos mundiais de IDE sido direcionados a estes paises (UNCTAD,
2007). E evidente o aumento da atratividade destes em paises como receptores de IDE. e vale

refletir em que medida o ambiente institucional influencia neste sentido.




4. EVIDENCIA EMPIRICA

Este capitulo apresenta as evidéncias empiricas relacionadas aos determinantes
institucionais do IDE conforme mencionado no objetivo geral da pesquisa.

A seg¢dio 4.1 discorrera sobre o método de painel de dados, bem como sobre os testes
de diagnéstico a serem utilizados para a avaliagdo do modelo.

Na secdio 4.2 é elaborado um modelo empirico dos determinantes institucionais do
IDE, e apresentam-se nesta parte as especificagdes do modelo a ser estimado, juntamente com
as hipoteses deste modelo e a descrigdo das variaveis adotadas.

Por fim, a segdo 4.3 mostraréd a andlise dos resultados econométricos obtidos pela

estimag@o do modelo proposto.

4.1 Analise Econométrica

Neste trabalho ¢é realizada uma anélise de dados em painel para os determinantes do
IDE recebido por um conjunto de oito paises no periodo compreendido entre 1996 ¢ 2006. Os
dados sdo de periodicidade anual, o que resulta em uma amostra (méaxima) de 88 observagdes.
Para se obter os dados em painel — também chamados de dados longitudinais -
acompanham-se as variaveis ao longo do tempo, obtendo-se um conjunto de dados de modo a
agrupa-los com dimensdes tanto de corte transversal como de série temporal

(WOOLDRIDGE, 2006).

De modo simplificado, o0 modelo de dados em painel pode ser expresso como”:

Vie =B Xir + Vit
sendo que, Vj; = O ~ Uy

onde:

i=1,...N: identifica os paises da amostra (no caso, N ¢ igual a 8);

t=1,...,T; periodo de tempo da amostra (no caso; 1996 a 2006):;

yu= variavel dependente; neste caso, 0 fluxo anual total de investimento direto
externo em direcdo a cada pais “ 7 7 selecionado;

5 Modelo de “efeitos fixos" especificado por Maddala (2001).
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X = matriz de variaveis explicativas formada por & regressores;
[ = vetor dos pardmetros a serem estimados na regressdo;

o,; = termo estocastico proprio de cada unidade /, tal que o;~ (0. o‘(f)

u;, = distarbio estocdstico, tal que ui~ (0, o).

A estimativa em painel pode ser feita por meio de efeitos fixos ou aleatorios. A
escolha do efeito mais apropriado pressupde a correta modelagem da correlagdo entre as
varidveis observaveis e ndo-observaveis. No modelo acima, Eft0, ]=0 € Efu;x; J=0 ¢ o
efeito individual o; pode ou ndio estar relacionado as variaveis explicativas X; A fim de
verificar a existéncia de correlagio utiliza-se o teste de Hausman’, para que se possa fazer a
escolha entre fazer a estimacio com efeitos fixos ou aleatérios.

No modelo de efeitos aleatérios, os o; sio tratados como varidveis aleatorias ao inves
de constantes fixas, e assume-se que os «; sdo independentes dos erros u; além de
mutuamente independentes (MADDALA, 2001).

Sendo que o sdo aleatdrias, tem-se um erro representado por Vi - &; « Uy, de forma
que o; produz uma correlagdo entre os erros em uma unidade cross-section — mesmo que os
erros desta unidade sejam independentes (MADDALA, 2001). Neste caso, segundo Maddala
(2001), deve-se utilizar minimos quadrados generalizados (MQG) para que se tenha uma
estimativa eficiente.®

A decisio acerca do modelo a ser estimado — se com efeitos fixos ou aleatorios — ¢
afetada pelos objetivos da pesquisa. Conforme Maddala (2001), caso se deseje fazer
inferéncias sobre o conjunto de unidades cross-section, deve-se optar por utilizar o, com
efeitos fixos — no entanto, a maior parte dos estudos econométricos aplicados faz inferéncia
sobre a populagio da qual esses dados cross-section vieram (MADDALA, 2001).

De acordo com Wooldridge (2006) a escolha entre efeitos fixos e aleatorios leva em
consideragdo se o sdo melhor entendidos como pardmetros a serem estimados ou como
resultados de uma varidvel aleatéria. Quando dispomos de dados de paises, estados ¢
municipios ¢ racional pensar em o como um parametro a ser estimado, caso em que se usa
estimagiio por efeitos fixos; isso €, permite-se a existéncia de um intercepto diferente para
cada observagdo.

Ademais, Wooldridge (2006) ainda salienta:

" Hausman, J. (1978). Specification tests in econometrics. Econometrica 46, p. 1251-1271.
* Ver simplificagdo do estimador MQG em Maddala (2001).




Mesmo se decidirmos tratar os ¢; como varidveis aleatorias, temos que decidir se
eles sdo ndo correlacionados com as varidveis explicativas. Se pudermos assumir
que 0s o sdo ndo-correlacionados com todos os x,, 0 método de efeitos aleatorios
serd apropriado. Entretanto, se os ¢, forem correlacionados com algumas variéveis
explicativas, o método de efeitos fixos serd necessirio; se o método de efeitos
aleatdrios for utilizado, os estimadores serdo, geralmente, inconsistentes. (p.445)

4.2 Formulacao do modelo

4.2.1. Marco Teorico

Antes de realizar a andlise dos determinantes institucionais do IDE em diregdo aos
paises selecionados, é importante mencionar a perspectiva de estudo € o quadro referencial a
ser utilizado na analise. Neste sentido a pesquisa partird da abordagem institucional do IDE a
fim de formular um modelo dos determinantes institucionais do IDE para os oito paises em
questao.

Por fim. a analise deve considerar também os trabalhos empiricos de Bevan, Estrin ¢
Meyer (2004), Bénassy-Quéré; Coupet; Mayer, (2007) e Daude e Stein (2007) acerca dos

fatores institucionais que influenciam o fluxo de IDE.

4.2.2. Hipéteses do modelo

De acordo com as analises até entdo realizadas, é possivel construir algumas hipoteses

para 0 modelo dos determinantes institucionais do IDE, quais sejam:

Hipdtese 1: em seus estudos econométricos Bevan, Estrin e Meyer (2004) mostraram que a
propriedade privada do negécio, a reforma do setor bancario, a liberalizagdo do mercado
cambial ¢ do comércio internacional e o desenvolvimento do sistema legal. ou scja.
instituigdes que influenciam diretamente os fluxos de IDE. e desta forma espera-se um

impacto positivo do indicador de liberdade econémica em relagdo ao fluxo de IDE.
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Hipétese 2: a eficiéncia piblica é um fator importante na determinagdo da localizagio do IDE,
e nesta inclui-se sistemas fiscais eficientes, facilidade para criar uma empresa, a auséncia de
corrupgdo, transparéncia, o direito contratual, garantia dos direitos de propriedade. a
eficiéncia da justica e das normas prudenciais (BENASSY-QUERE et al, 2007). Segundo
Daude e Stein (2007) as decisdes de investir podem depender de diferentes dimensdes das
instituigdes publicas, além de corrupgdo, como a estrutura regulatoria, a previsibilidade da
politica econdmica, a prote¢do do direito de propriedade ou a eficacia na aplicagio da lei. A
existéncia de corrupgio, portanto afeta negativamente a entrada de fluxo de IDE apresentando
maiores custos de transagiio para o investidor e aumentando o nivel de incerteza deste quanto

4 localizagdo deste tipo de investimento.

Hipétese 3: a incerteza quanto ao prazo de retorno e a rentabilidade do capital investido
caracterizam o IDE como investimento de risco (OCDE, 2008). Por isso a importdncia de
analisar o ambiente institucional de um pais em que se pretenda realizar tal inversdo de
capital. Dentre as medidas que podem auxiliar na adog@o de uma estratégia de localizagdo das
EMNss estd o risco soberano, que reflete a probabilidade de inadimpléncia futura dos governos
nacionais. Além disso, expressa a opinido das agéncias que realizam esta classificagdo sobre a
qualidade do crédito do emissor. Logo, espera-se que quanto maiores 0s ratings atribuidos aos
paises maijor seré a atratividade destes em relagdo a entrada de EMNs, principalmente os que

se enquadram na categoria de investment grade.

4.2.3. Variaveis

A partir da revisio tedrica realizada, estima-se uma equagdo para os determinantes do
IDE para os paises de destino i (Argentina, Brasil, Chile, india, Malésia, México, Republica

da Coréia e Tailandia), conforme:
IDE;, - f{ILE;, IPC;, RSM;, RSF, RSSP;, MDI;, MD2, ICGy)

onde:
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IDE; : variavel dependente que representa o fluxo de IDE mundial para os oito paises de
destino (Argentina, Brasil, Chile, India, Malésia, México, Repiiblica da Coréia e Tailindia)
num dado periodo (neste caso, anualmente, de 1996 a 2006). Os valores estdo representados

em milhdes de ddlares e foram logaritmizados.

1LE;: logaritmo da medida institucional de liberdade econdmica dos paises i correspondente
ao ano f, formada a partir de dez indices. A variavel foi calculada pela média aritmética dos
dez indices que possuem escala de 0 (zero) a 100, sendo que um valor alto significa baixa
interferéncia do governo e alta liberdade econdmica. Deste modo, o resultado esperado seria o

impacto positivo desta varidvel sobre o IDE.

IPCj;: logaritmo do indice de percepgdo de corrupgdo que classifica os paises em estudo em
relagdo ao nivel de corrupgdo percebida em 6érgéos da administragdo publica e no sistema
politico. A escala varia entre zero ¢ dez, sendo que, quanto maior o valor, mais baixa ¢ a
percepgdo de corrupgdio no pais. Portanto, como uma variavel institucional para o fluxo de

investimento, espera-se que um elevado indice IPC afete positivamente o IDE.

RSM,;: logaritmo do risco soberano atribuido aos paises / em cada ano f pela Moody's. Dado
que os ratings sdo medidos alfabeticamente conforme exposto no capitulo anterior esta
varidvel foi calculada através de uma transposigdo linear, a fim de se obter uma escala
numérica que varia de 1 a 24 (ver ANEXO 2). Quanto mais proximos de 1 (um), melhor a
avaliagio de risco de um pais i Espera-se, portanto, que esta variavel influencie

negativamente o IDE.

RSF;: logaritmo do risco soberano atribuido aos paises /i em cada ano ¢ pela FITCH.
Utilizando a mesma metodologia de transposigdo linear da varidvel anterior, os resultados
esperados sdo os mesmos, isto €, que afete de modo negativo o IDE. Vale ressaltar que os
ratings podem ser divididos em duas categorias de investimento: investment grade (escala de

1 a 10) e speculative grade (escala de 11 a 24).

RSSP;: logaritmo do risco soberano atribuido aos paises i em cada ano ¢ pela
Standard&Poor’s. a exemplo das duas varidveis de risco soberano acima espera-se que haja

uma relagdo negativa entre o rating e o IDE.




47

MDI;: variavel calculada a partir da média de duas das seis varidveis institucionais de
Kaufmann ef al (2008), s@o elas: estabilidade politica e auséncia de violéncia/ terrorismo

(EPAV) e voz e responsabilidade (VER)’. Os escores de cada dimensio variam de ~2.5 a 2.5.

espera-se que esta variavel afete positivamente a variavel dependente IDE;,.

MD?2;: variavel calculada a partir da média de quatro das seis variaveis institucionais de
Kaufmann er al (2008), sdo elas: eficacia do governo (EFG), qualidade normativa (QNOR),
regime de direito (RDIR) e controle da Corrupgéo (CCOR), de acordo com o critério adotado

para calculo de MD ;.

[CGy: logaritmo do indice de competitividade global de dado pais i. E composto por doze
pilares que incluem: institui¢des, infra-estrutura, macroeconomia, saide e educagdo primaria,
ensino superior e treinamento, eficiéncia do mercado, eficiéncia do mercado de trabalho,
preparo tecnoldgico, tamanho do mercado, sofisticagio empresarial, sofisticagio do mercado
financeiro ¢ inovagdo (WEF, 2007). Quanto maior o valor assumido pela variavel melhor a

competitividade do pais e, logo, devera exercer uma influéncia positiva sobre o IDE.

O resumo das varigveis do modelo é demonstrado na Tabela 5, que mostra tambeém o
sinal esperado para cada uma das varidveis - positivo no caso de a variavel afetar

positivamente o fluxo de IDE e vice-versa.

Tabela 5: Variaveis e sinal esperado no modelo

Variavel Descriciio Sinal esperado |
IDE;, Investimento Direto Externo (fluxo entrada)
ILE, indice de Liberdade Econdmica (+)
IPC, Indice de Percepgdo de Corrupgio (+)
RSM;, Rating Soberano Moody’s (-)
RSF; Rating Soberano Fitch (-) ]
RSSP;, Rating Soberano S&P (-)
MD1, Média aritmética 1 (+)
MD?2, Média aritmética 2 ()
ICGy, indice de Competitividade Global )

Fonte: Elaboragdo propria.

? Daude ¢ Stein agruparam as varidveis que possuem dimensdes similares a fim de resolver o problema de
multicolinearidade que poderia surgir proveniente da existéncia de correlagdo entre estas variaveis similares
(2007).
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4.3. Resultados da estimacio

O modelo para os determinantes institucionais do IDE foi estimado através do método
de dados em painel por efeitos fixos, conforme resultado apontado pelo teste de Hausman, em
que se evidenciou a existéncia de correlag@o entre os efeitos ndo-observados e as varidveis
explicativas. A estimagéo foi feita com as varidveis na sua forma logaritmica, a fim de que

fosse possivel captar a elasticidade pelos respectivos coeficientes'’. Fungdo estimada:
IDE, = B, + BILE, + B,RSM,, + B, IPC, + B, MDI, + B MD2, + §, ICG, +v,

onde as variaveis sdo aquelas ja definidas acima; os f; sdo os coeficientes a serem estimados:
e vy é o residuo composto por um termo aleatério (u;) e por termo que captura o efeito de

heterogeneidade das unidades cross-section (a;,).

Antes de realizar a estimagdo ¢ necessario efetuar uma analise de correlagio simples,
visando medir a intensidade de associa¢do linear entre as variaveis e verificar a possivel
ocorréncia de multicolinearidade. No caso da presenga de multicolinearidade, os efeitos de
cada um dos regressores tornam-se muito mais dificeis de serem isolados, dificultando a sua
analise.

A matriz de correlagio das varidveis do modelo estd no Anexo | deste estudo, ¢ ¢
composta pelos coeficientes de correlagdo de Pearson (ou » de Pearson), que mensura o grau
de correlagdio e sua diregiio entre as varidveis (GUJIARATI, 2000). Quando os coeficientes de
correlagio simples sdo altos (em geral, quando » € maior ou igual ao modulo de 0.8) ocorrem
os efeitos de multicolinearidade. Diante disso, ao analisar a matriz de correlagdo parcial
verifica-se a presen¢a de multicolinearidade entre alguns pares de varidaveis, como MD2, ¢
[PCy, ICGj, e MD2;,_além das varidveis de risco soberano por serem de mesma natureza ¢
apenas serem calculadas por agéncias diferentes. Vale ressaltar que a variavel RSM, das trés
que medem o risco é a que menor correlagdo apresenta com os demais indicadores, razdo pela

qual detém melhores resultados no modelo.

" Com excegdo das varidveis MD 1, e MD2,,.
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As estimativas do modelo foram realizadas com o apoio do software E-views 5.1. A
Tabela 6 demonstra os resultados das trés especificagdes analisadas. Fez-se necessdrio, ainda.
a inclusdio de uma dummy’ " (DUMMAL,) para capturar o impacto da crise asidtica de 2001
sobre o ingresso de IDE para a Malasia.

Na especificagio (1) foram consideradas todas as varidveis do modelo'*. Como consta
na Tabela 6, os resultados indicam que apenas a variavel explicativa MD1;, foi estimada com
coeficiente estatisticamente nio significante e, que IPCi, RSM;; e ICG;, apresentaram o sinal
esperado. Apesar de MD1;; ter sido estimada com coeficiente estatisticamente ndo significante
apresentou o sinal esperado. Na especificagdo (2) repetem-se as variaveis da especificagdo (1)
estimando-as por efeitos aleatorios'. As variaveis IPCy, RSM;, MDI; e MD2; foram
estimadas com coeficientes estatisticamente significantes a 1%, ja a variavel ICG; apresentou
coeficiente estatisticamente significante a 5%; apenas ILE; foi estimada com coeficiente
estatisticamente nio significante. Dentre as varidveis estimadas somente I[PC;. RSM, e MDI,
apresentaram o sinal esperado pelo modelo.

Para avaliar a adequagio da estimagéo por efeitos fixos ou aleatérios aplicou-se o teste
de Hausman, que verifica a existéncia de correlagdo entre o € Xj. O teste tem uma
distribui¢do y” € pode ser resumido como:

Ho: ndo existe correlagdo entre o efeito individual o € 0s regressores Xj

H,: existe correlagio entre o efeito individual o e os regressores Xy,

Se a hipotese nula ndo pode ser rejeitada tanto a estimagdo por efeitos fixos e efeitos
aleatérios é consistente, mas a primeira € ineficiente. Logo, em caso de ndo rejeigdo de Hy
opta-se por efeitos aleatdrios. Caso a hipotese nula seja rejeitada, entdo, o modelo de efeitos
fixos é mais adequado, pois os estimadores por efeitos aleatorios sdo ndo consistentes'*.

O resultado do teste de Hausman no presente estudo aponta para que o modelo seja
estimado por efeitos fixos, uma vez que Hp foi rejeitada a 5% com 7 graus de liberdade ",

dado o valor calculado da estatistica x> ¢ 101,92; acima do valor qui-quadrado critico.

! Representa o impacto da crise asiatica na Malésia em 2001, que provoca uma queda brusca na entrada de 1DE
neste pais no referido ana.

' RSM,, RSF, e RSSP; sio varidveis que representam o risco soberano, cada qual referente a uma agéncia de
atribuigdo de rating. Por melhores resultados apresentados na estimag@o optou-se pela RSM;;, logo ndo se fez
necessério estimar o modelo com estas variaveis de forma simultanea.

" Especificagdoes 1, 3 e 4 foram feitas utilizando-se estimag#o por efeitos fixos.

' Um estimador é consistente quando o p estimado se aproxima do verdadeiro B & medida que o tamanho da
amostra aumenta. Um estimador ¢é eficiente quando possui varidncia minina (GUJARATI, 2001)

'S Valor critico para 7 graus de liberdade a 5% segundo distribuigdo ¥° ¢ de 14,0671.




Na especificagdo (3) exclui-se a varidvel MDI; por apresentar impactos ndo
significantes sobre a varidvel dependente e também as variaveis ILE; e MD2; uma vez que o
sinal estimado do coeficiente — embora estatisticamente diferente de zero a 5 ¢ 10%
respectivamente — € contrario ao esperado teoricamente.

Assim, a terceira estimagfio realizada (especificagdo 3) apresentou resultados mais
robustos, sendo possivel captar a influéncia das variaveis IPCy;, RSMj; e ICGj; sobre a variavel
dependente. Os resultados desta estimagdo dos pardmetros corroboram com 0 eXposto nos
pressupostos tedricos: tanto o sinal dos coeficientes analisados nos pressupostos tedricos
quanto a significAncia estatistica foram confirmadas pela fungdo dos determinantes
institucionais do IDE. Vale ressaltar aqui que devido a dificuldade em encontrar os dados (em
score) referentes ao ICGj para os anos de 1996 a 2000 resolveu-se fazer uma quarta
estimacdo, a fim de evitar uma defasagem maior no nimero de observagoes.

A especificago (4) buscou utilizar somente a variavel ILE;, ao invés de IPC,,. visto
que esta primeira varidvel ¢ mais abrangente que a segunda, e também contempla a questdo de
corrupgdio. A variavel ICG;, apesar de ser estatisticamente significante ¢ apresentar o sinal
esperado provoca uma defasagem no nimero de observagdes do modelo estimado'®. Os
resultados da varidvel ILE;, que mede a liberdade econdmica dos paises através de 10
liberdades que compdem o seu cdlculo (empresarial, de comércio, fiscal, tamanho do governo,
monetaria, de investimento, financeira, trabalhista, da corrupgéo e direitos de propriedade).
confirmam os pressupostos teéricos, de modo que seu coeficiente foi estimado
estatisticamente significante a 5% e, apresentou o sinal esperado, ou seja, liberdade
econdmica influencia positivamente o IDE. O coeficientes da varidvel RSM foi estimado
diferente de zero a 1% e apresentou o sinal esperado.

Com base, entiio, nas especificagdes 3 e 4 — que podem ser consideradas as equagoes
finais, em fung¢do da significincia dos resultados obtidos — pode-se avaliar a magnitude do
impacto de mudangas nas varidveis institucionais sobre o IDE. Para todas as varidveis
explicativas que estdo escritas em logs, os coeficientes estimados ja sao elasticidades (uma
vez que a variavel explicada (IDE) também esta em log). A partir da especifica¢do 3, tem-se
que o maior impacto sobre a atragao de IDE deve-se ao indice de competitividade global: um
aumento de 1% do ICG resulta em um aumento da atragdo de IDE da ordem de 2,916%. A
elasticidade do rating soberano da Moody s € também elevada; uma vez que uma melhora de

1% nesta avaliagio de risco (redugio do RSM), aumento o fluxo de IDE em 1.738%. Por fim,

16 Dados referentes aos anos de 1996 a 2000 ndo sdo apresentados em escores, ha apenas rankings que sio
viesados pois a quantidade de paises analisados ndo permaneceu a mesma ao longo destes.




um aumento de 1% do IPC — que significa uma redug@o da corrupgdo — implica em um
aumento de 1,644% do ingresso de IDE em paises emergentes. Para a especificagdo 4. os
resultados diferem devido a inclusdo da varidvel liberdade econémica, que devido a efeitos de
multicolinearidade, torna as varidveis corrupgdo e competitividade global ndo significantes. A
elasticidade da variavel ILE;, indica que um aumento do indice de liberdade econdmica de 1%
resulta em um incremento de 1,775% na atragfo de IDE. Para o caso da varidavel RSM,, o
impacto ¢ menor; isto é, um aumento de 1% no rating soberano da Moody's provoca uma

redugdo de 0,837% no fluxo de IDE.

_Tabela 6: Resultados da estimaciio — Variavel dependente: IDE;,

Variaveis :
independentes M (2) (3) )
Constante 12,692%%% 14,072%** 6,23 5k#* 3.424

(4,641) (2,537) (1,965) (3,714)
ILE; -2,327%* -0,445 1, 775%*
(1,169) (0,575) (0,869)
IPC; 2.057** 4,476%** 1,644%*
(1,114) (0,501) (0,859)
RSM; -1,306%** =2,41 4%%% -1,73Q%** D83 TR+
(0,471) (0.227) (0,462) (0.332)
MD1, 0,067 0,895%**
(0,275) (0,206)
| MD2, -1,499* -4,268%**
(0,975) (0,413)
1CG; 4,370%** =2, 155%* 2,916%*
(1,352) (0,911) (1.260)
—DUMMAL; 5 W i -2,309%** -1,558*** =], T42¥**%
(0,329) (0,302) (0,332) (0.483)
Numero c{e 48 48 48 78
o?servacoes
ﬁ 0,915 0,645 0,899 0,711
[
R q 0,879 0,583 0,868 0,667

Nota; **# #* % Sjgnificantes a 1, 5 e 10%.

Técnica de dados em painel. (Cross-section random effects — cross-section

com efeitos aleatérios e Cross-section fixed effects — cross-section com efeitos fixos)

Cross-section incluidas = 8.
Desvio padrdo entre parénteses.
Software de apoio: E-views 5.1

Fonte: Elaboragdo propria.
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5. CONSIDERACOES FINAIS

O presente estudo buscou investigar os determinantes institucionais do [DE, bem
como demonstrar a influéncia destes sobre a entrada de fluxos de IDE em diregdo aos oito
paises que compdem este estudo. Nesta perspectiva, foi necessario primeiramente um estudo
compreensivo dos pressupostos tedricos, com um foco particular sobre o papel das
instituigdes na atragdio de IDE, principalmente por parte de paises emergentes. Além disso.
tratou dos diferentes indicadores institucionais que podem ser utilizados como medida da
qualidade das institui¢Ses dos paises. Este estudo compreensivo serviu de alicerce para o
estabelecimento de hipoteses, e facilitou a condugdo da andlise dos resultados apresentados
pelas evidéncias empiricas dos determinantes institucionais do IDE.

A partir disso, estabeleceu-se um conjunto de hipéteses. Neste sentido, argumenta-se
que a construgdio destas hipéteses, realizada no capitulo 4, foi essencial para o entendimento
da influéncia dos indicadores institucionais sobre o fluxo de IDE, concedendo um maior
respaldo para a construgdo do modelo empirico.

A principal conclusio deste estudo é que a influéncia de variaveis institucionais —
consideradas em um amplo espectro de indicadores — ¢ estatisticamente significante sobre as
decisBes de investimento direto externo em paises emergentes.

Os resultados do modelo corroboram o exposto na literatura tedrica e empirica ¢
confirmam as hipoteses deste estudo. Nas diversas especificagdes. as variaveis institucionais
sio estimadas como sendo de impacto significativo sobre o IDE. A dificuldade de se obter
uma especificagio final com diversos indicadores institucionais deve-se a problemas de
tamanho de amostra — como no caso do Indice de Competitividade Global, que € disponivel
na forma de escore apenas a partir de 2001 — e a presenga de multicolinearidade entre
variaveis.

Analisando detalhadamente os resultados da Especificagdo 3 o maior impacto sobre a
atrago de IDE deve-se ao indice de competitividade global: um aumento de 1% do 1CG
resulta em um aumento da atragio de IDE da ordem de 2,916%. A elasticidade do raring
soberano da Moody's é também elevada; uma vez que uma melhora de 1% nesta avaliagiio de
risco (redugdio do RSM), aumento o fluxo de IDE em 1,738%. Por fim, um aumento de 1% do
IPC — que significa uma redugdio da corrupgdo — implica em um aumento de 1.644% do

ingresso de IDE em paises emergentes. Para a especificagdo 4, a elasticidade da variavel ILE,
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indica que um aumento do indice de liberdade econémica de 1% resulta em um incremento de
1,775% na atragiio de IDE. Para o caso da varidvel RSM, o impacto ¢ menor: isto ¢, um
aumento de 1% no rating soberano da Moody s provoca uma redugio de 0,837% no fluxo de
IDE.

De modo mais especifico, pode-se afirmar, com base no modelo de painel de dados
estimado neste estudo, que a varidvel risco soberano, medido pela Moody’s (RSM), ¢
estatisticamente significativa nas duas especificagdes finais obtidas neste estudo. Este
resultado é importante, pois ratifica a relevancia de medidas de risco de longo prazo, como ¢ o
caso do RSM, sobre o investimento direto em mercados emergentes. Além disso. sdo
significantes a liberdade econdmica, em uma especificagdo, e a corrupgdo ¢ a
competitividade, em outra especificagdo. Fica claro, que o indice de liberdade econdmica.
pela sua construgdo, capta justamente efeitos de competitividade de setores empresariais de
economias em desenvolvimento bem como mudangas nos niveis de corrupgdo em instituigdes
destes paises. De qualquer modo. o resultado aponta pela relevancia da redugao da corrupgdo
¢ do aumento da competitividade empresarial, que resultam em melhores niveis de liberdade

econdmica, sobre a atragio de IDE para mercados emergentes.
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ANEXOS

Anexo 1. Matriz de correlagio parcial das variaveis do modelo.

Tabela 7: Matriz de correlagiio das varidveis do modelo

N
oo

LOG(IED) | LOG(IPC) | LOG(ILE) | LOG(RSM) | LOG(RSSP) | LOG(RSF) | LOG(ICG) | MDI | MD2.
LOG(IED) I

LOG(IPC) -0,079 1 _
LOG(ILE) 0,010 0,770 |

LOG(RSM) 0,051 -0,652 -0,517 1

LOG(RSSP) -0,005 -0,796 -0,626 0,949 1 |
LOG(RSF) -0,056 -0,735 -0,605 0,949 0.961 | | g
LOG(ICG) -0,144 0,782 0,600 -0,860 -0,935 -0,910 ! |
MDI -0,104 0,762 0,730 -0,344 -0,490 -0,451 0,493 I

| MD2 -0,169 0,962 0,749 -0,756 -0,869 -0,830 0.860 n.mk 1

Fonte: Elaboragdo propria
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Anexo 2. Tabela de transposig¢io linear da escala de ratings.

Tabela 8: Transposicdo linear da escala de ratings.

S&P Moody’s Fitch Scorc
fnvesirmertt l??"(?.tié?

AAA Aana A 1

A+ MAal AT 2
AA AaZ AA 3
AA- Aa3 AL~ 4
A+ Al A+ 5
A A2 A 16}
A A3 A 7
BBDB+ Baal BBB+ 8
BBB BaaZ2 BEB o
BBDB- Baa3 BBB- 10

Specitlarive grade

BB Bal BB+ 11
BB Ba2 BB 12
BB~ Ba3 BB- 13
B+ Bl B+ 14
B B2 D 15
B- B3 B- 16
CCC+ Caal CCC+ 17
CCC Caa2 CCC 18
CCC- Caa3 CCC- 1o
CC - CC 20
L & — [ 21
sSD Cla DDD 22
D C DD 23
__ s D 24
Abbreviation: -- = Not applicable.

Fonte: Bathia (2002) — FMIL.




