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RESUMO

Este trabalho apresenta o Corruption Perceptions Index como um dos determinantes ao
Investimento Direto Externo (IDE) e ao Investimento de Portfélio Externo (IPE). Discorre-se
sobre a Teoria Econdmica institucionalista e voltada ao investimento externo, de forma a
elaborar um modelo econométrico de painel de dados para cada um dos tipos de investimento
estrangeiro. Os resultados apontam que investidores diretos preferem paises populosos,
comercialmente abertos e com menores indices de corrupgdo; conguanto os investidores de
portfélio optam pelos paises com menores niveis médios de renda, rapido crescimento
econdmico, estoque e acumulo de reservas internacionais e maior percepcdo de corrupgao —
além disso, a crise financeira internacional também reduziu consideravelmente os fluxos de
IPE.

Palavras-chave: institucionalismo, investimento direto externo, investimento de portfélio
externo, Corruption Perceptions Index, painel de dados.



ABSTRACT

This study presents the Corruption Perceptions Index as a determinant of Foreign Direct
Investment (FDI) and Foreign Portfolio Investment (FPI). The article speaks out about
economic theory and institutionalist- oriented to foreign investment in order to develop an
econometric model of data panel for each type of foreign investment. The results show that
direct investors use to prefer populous countries, commercially open and lower rates of
corruption, while portfolio investors use to prefer countries with lower average income levels,
rapid economic growth, stock and accumulation of international reserves and a stronger
perception of corruption - moreover, the international financial crisis has also reduced
considerably the flow of FPI.

Keywords: institutionalism, foreign direct investment, foreign portfolio investment,
Corruption Perceptions Index, panel data.
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1 INTRODUCAO

As mais recentes inovacOes a Teoria Econdmica tém considerado fatores alem dos
tradicionalmente utilizados pela Ciéncia Econdmica em suas abordagens. Celso Furtado,
provavelmente o economista brasileiro de maior destaque, afirmou "S6 um economista
imagina que um problema de economia é estritamente econdmico” *. Pois bem,
economistas se evolucionaram e cresceu a quantidade de abordagens, com alguns
aspectos em comum — e outros menos recorrentes — ao que tradicionalmente se estudava.

Dentre essas novas visdes, a abordagem institucionalista recebeu relevo especial. Seu
principal mentor, o economista americano Douglass North, junto com o colega Robert
Fogel, foi agraciado com o Nobel de Ciéncias Econdmicas em 1993. Em sua auto-
biografia, 0 economista é bastante claro sobre seu objetivo: "descobrir o que levava
algumas economias a se desenvolver e outras a fracassar, porque assim, poder-se-ia
melhorar o desempenho econdmico dos paises” (NORTH, 2010, traduc&o livre) 2

Para North (1993), as instituicdes sdo resultado das sujeicdes concebidas pelos
homens na interacdo politica, econdmica e social. Séo elas que "fornecem a estrutura de
incentivos de uma economia, como essa estrutura se desenvolve, molda a direcdo da
mudanca econdmica para 0 crescimento, estagnacdo ou declinio” (North, 1993, p. 97,
traducao livre) .

Destarte, a influéncia das institui¢des sobre a economia ndo haveria de se restringir a
sua dindmica interna. Neste sentido, economistas tém pesquisado o peso das instituicoes
sobre 0 comportamento da economia internacional. Assim, a direcdo desta monografia se
dard com foco no investimento estrangeiro em paises emergentes. Vale ressaltar que
serdo considerados os dados do fluxo de investimento estrangeiro do mundo para as
economias emergentes.

Apesar do grande numero de fatores relacionados ao ambiente institucional, esta
pesquisa é restrita a uma variavel de medida deste ambiente: o Corruption Perceptions

Index (CPI, indice de Percepcdo de Corrupgdo), criado e calculado pela Transparency

! BUCHSBAUM, P. Frases geniais que vocé gostaria de ter dito. Ediouro, 12 edigdo, 2004, Sao Paulo.

2 "To find out what made economies work the way they did or fail to work. | believed that once we had an
understanding of what determined the performance of economies through time, we could then improve
their performance."”
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International (Transparéncia Internacional). A metodologia, o célculo e outros detalhes
deste indice serdo posteriormente apresentados.

Como dito, a pesquisa serd desenvolvida sobre os paises emergentes. A fim de se
eliminar as dificuldades metodoldgicas de definir o que é um pais emergente — resultado
da grande extensdo de teorias econdmicas concorrentes — sera utilizada como base, uma
publicacdo de janeiro de 2010 do Fundo Monetério Internacional (FMI). Nesta
publicacdo, o Fundo apresenta algumas previsdes de importantes variaveis
macroeconémicas para economias avancgadas, emergentes e para 0 mundo. As developing
economies (economias em desenvolvimento) sdo os seguintes vinte e quatro paises:
Africa do Sul, Argentina, Brasil, Bulgéria, Chile, China, Colémbia, Estonia, Filipinas,
Hungria, india, Indonésia, Letdnia, Lituania, Malésia, México, Paquistdo, Peru, Roménia,
Rdassia, Tailandia, Turquia, Ucrania e Venezuela (FMI, 2010).

A ideia deste estudo é apresentar um modelo econométrico, elaborado a partir de
variaveis reais e, dentre elas, uma variavel institucional — o CPI. Espera-se, portanto,
poder afirmar que a percepc¢édo de corrupcdo é um dos fatores determinantes na entrada de
investimento externo. Assim, tal varidvel € considerada pelos investidores internacionais
na definigdo de sua expanséo.

As proximas secOes deste capitulo visam a esclarecer a estrutura, a metodologia e 0s
objetivos deste trabalho.

1.1 Temae Problema

O tema deste trabalho é a relagdo entre o Corruption Perceptions Index (CPI) e o
investimento estrangeiro, seja Investimento Direto Externo (IDE) ou Investimento de
Portfolio Externo (IPE). Portanto, esta monografia se concentrara na compreensdo
qualitativa e quantitativa da causalidade entre a percepg¢éo de corrup¢éo e o investimento

externo.

3 “Institutions provide the incentive structure of an economy; as that structure evolves, it shapes the
direction of economic change towards growth, stagnation, or decline."



15

Os dados necessarios sdo disponibilizados pela Transparency International, pela
United Nactions Conference on Trande and Development (Unctad) e pelo Fundo
Monetario Internacional. A analise sera feita sobre o periodo de 2001 a 2009, pois foi a
partir de 2001 que o CPI foi criado e calculado pela Transparency International. Além
disso, ainda ndo foram disponibilizados os dados de IDE e de IPE de 2010. Os dados de
IDE séo disponibilizados pela Unctad e os de IPE pelo FMI.

1.2 Objetivos

1.2.1 Objetivo Geral

O objetivo geral € verificar, a partir dos dados disponiveis sobre investimento
externo e o CPI, como se d& a causalidade entre este indice e os fluxos de investimento,
de forma a desenvolver um modelo de dados de painel com observacBes de paises

emergentes.

1.2.2 Objetivos Especificos

Para que se atinja ao objetivo geral, sera necessario, também, atingir aos seguintes
objetivos especificos:
e revisar brevemente a literatura sobre a corrente institucionalista,
e explicar o célculo do CPI, apresentar sua relevancia e apresentar uma analise
descritiva em relacdo & mais importante varidvel macroecondmica, o Produto

Interno Bruto (PIB) per capita.
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e pontuar outros indices de medida para o ambiente institucional
e optar por um modelo econométrico, definir outras varidveis reais e explicar sua

metodologia e seus resultados.

1.3 Justificativa

A justificativa de elaborar um estudo, segundo Castro (1978), deve considerar 0s
seguintes aspectos: importancia, originalidade e viabilidade do estudo.

Desta forma, a importancia deste estudo é fruto da relevancia dos efeitos da
corrupc¢do. Popularmente, tem-se em mente que 0s prejuizos decorrentes de corrup¢ao sao
apenas aqueles claramente perceptiveis, como as perdas por recursos desviados de
investimentos em salde ou educacdo — imagina-se que sdo problemas restritos a quem
depende de tratamento médico ou de acesso a educagdo por meio da intervengdo do
governo — ou, entdo, que sdo problemas restritos as areas da saude e da educacao,
respectivamente. Entretanto, existem outros diversos prejuizos menos evidentes, mas ndo
menos significativos.

Com isso em vista, este trabalho apresenta-se como uma alternativa quanto a
verificacdo de outros efetivos efeitos da corrup¢do sobre toda a sociedade. O estudo dos
impactos da corrupgdo sobre o investimento externo auxilia no entendimento e no
conhecimento de prejuizos econdmicos causados pela corrupg¢do no longo prazo.

Assim, ao identificar, por exemplo, 0 quanto se deixa de receber de investimentos,
tem-se 0 primeiro passo para gue se possa estimar a quantidade de empregos que se deixa
de criar — ou seja, 0 quanto se perde pela conseqliente menor geracdo de renda, qual a
perda em provaveis ganhos de produtividade, de incremento de capital humano e,
principalmente, de bem-estar para toda a sociedade. Portanto, a proposta desta
monografia é verificar que, de fato, ha outras perdas com a corrupgdo, maiores do que as
facilmente percebidas. Dentre essas perdas, a diminuicdo da entrada de investimento
externo € o ensejo deste estudo.

Neste aspecto, a originalidade decorre de se abordar quantitativamente os efeitos da

corrupcao sobre uma variavel real e observavel, o investimento externo. A viabilidade do
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estudo é resultado da pré-existéncia de uma confidvel medida de corrupcéo, o Corruption
Perceptions Index, e de dados sobre os fluxos de investimento externo.

1.4 Metodologia

Para esta monografia, a metodologia adotada serd baseada em um processo formal e
ordenado, dado o objetivo de verificar a causalidade entre o CPl e o investimento
externo. Como ja existem teorias que explicam a causalidade entre um bom clima de
investimento e o efetivo investimento externo, 0 método de abordagem serd dedutivo,
pois, de acordo com Gil (2002), este método parte do geral e vai ao particular. Neste
caso, especificamente, podera ser percebido como a teoria esclarece a realidade na érea a
que este trabalho se restringe — isto €, a mensuracdo dos impactos sobre o investimento
externo especificamente em paises emergentes.

Para tanto, o procedimento cientifico se fundamentard, inicialmente, em procurar
explicar a importancia e os determinantes do investimento estrangeiro, tanto a partir da
corrente institucionalista como de abordagens mais tradicionais, com base em pesquisa de
referéncia de autores brasileiros e estrangeiros. Esta pesquisa tera, primeiramente, um
carater exploratorio de definicdo dos principais pontos comuns a literatura tedrica ja
existente. Feito isso, havera o objetivo de elucidar a hipotese fundamental deste trabalho
— hé causalidade entre corrupcao e investimento externo — e, em seguida, de compreender
com isso se da quantitativamente.

A metodologia da pesquisa se concentrara na coleta e na analise deste material
bibliografico e, posteriormente, na analise dos dados disponibilizados pelo FMI e pela
Unctad de Investimento de Portfolio Externo e Investimento Direto Externo,
respectivamente. Os dados sobre o CPI serdo coletados no sitio eletrbnico da
Transparency International.

O resultado pretendido é entender qual o efeito quantitativo da corrupgdo sobre o
investimento externo. A mensuracdo sera feita por modelos econométricos com a
utilizagdo do software Eviews. Os resultados desta mensuracéo serdo detalhados, a partir

de uma abordagem explicativa, a fim de se garantir o objetivo pretendido.
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1.5 Estrutura

Este estudo estad dividido em cinco capitulos, ordenados de forma a encaminhar o
tema: uma introducdo, a teoria, sua comprovacéo e, por fim, as conclusoes.

O primeiro capitulo, Introducéo, é esta breve iniciacdo ao tema, delineia 0s objetivos
e a metodologia. O segundo, Revisdo Teorica, traz as principais abordagens e teorias
sobre a relagdo entre o ambiente institucional e o recebimento de investimento externo.
CPI, a medida de corrupgdo, e outras medidas do ambiente institucional, é o terceiro
capitulo, cujo objetivo é oferecer informacgdes mais ricas sobre o CPI, além de explanar
sobre outras medidas utilizadas para mensurar o ambiente institucional. Evidéncias
empiricas da relagdo entre CPI, IDE [Investimento Direto Externo] e IPE [Investimento
de Portfélio Externo], tema e titulo do quarto capitulo, explica e busca comprovar
empiricamente a teoria até entdo apresentada. Este capitulo tem enorme importancia, pois
é¢ 0 que da as condicdes necessarias para se perceber a relacdo entre o CPl e o
investimento externo — quanto maior é o CPI de um pais, menor é a corrupcao do poder
publico, o que é fundamental a um bom clima de investimento. As Consideracdes Finais
serdo apresentadas como o Ultimo capitulo. Neste, estdo a conclusdo e recomendacdes

para novos estudos.
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2 REVISAO TEORICA

Este capitulo apresenta os pontos principais das teorias nas quais esta monografia se
embasa. Para tanto, esta organizado em trés sessdes: a primeira apresenta brevemente a
distingdo entre as duas formas de investimento externo, a segunda se¢do discorre sobre a
visdo institucionalista e a terceira sobre as instituicbes como determinantes ao
investimento estrangeiro.

Tendo em vista que o proximo capitulo aborda o CPI e o apresenta como uma medida
de corrupcdo, a exposicdo desta revisdo em conjunto ao terceiro capitulo, desenha o
subsidio necessario a compreensdo do quarto capitulo, responsavel por mostrar as
relagbes IDE e CPI e IPE e CPI.

2.1 O Investimento Estrangeiro

A vasta quantidade de estudos sobre o investimento estrangeiro € resultado de sua
importancia para a Ciéncia Econdmica. Autores de paises desenvolvidos e emergentes
buscam compreender as variaveis mais importantes na consideracdo do investidor para a
tomada de decisdo de investir em outro pais. Este estudo apresenta os fatores e variaveis
mais relevantes.

O investimento estrangeiro compde a Conta Financeira do Balango de Pagamentos
(BP). Vale lembrar que o Balango de Pagamentos possui trés principais contas:
TransacBes Correntes, Conta Capital e Conta Financeira. A conta capital, em geral, é
bastante pequena em relacdo ao BP (Krugman, 2005). Dessa forma, quando ha déficit em
TransacOes Correntes, € importante que haja superavit na Conta Financeira, a fim de
financiar este déficit — ao invés de a autoridade monetéria abrir mdo de parte de suas
reservas. Portanto, quando o investimento interno de um pais € maior que sua poupanca

interna, esta diferenca é financiada ou pela entrada de recursos financeiros na Conta
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Financeira, ou pela diminuigdo das reservas de um pais. A Conta Financeira é composta
pelo investimento estrangeiro, por derivativos e por "outros investimentos",

Neste sentido, é fundamental distinguir as duas formas de investimento estrangeiro:
Investimento Direto Externo (IDE) e Investimento de Portfélio Externo (IPE).

A Organizagdo para Cooperacdo e Desenvolvimento Econdémico (OCDE), em seu
Benchmark Definition of Foreign Direct Investment (1996), é bastante clara quanto a
isso. Investimento estrangeiro ocorre quando ha compra do capital de um pais por
residentes de outro pais. Por exemplo, ha Investimento Direto Externo, quando uma
empresa do pais A compra parte do capital de uma empresa do pais B, em processos de
fusBes e aquisicbes, e em casos de abertura de uma nova empresa no pais B. O
investimento é considerado de portfélio (IPE) quando sua participacdo no capital for
inferior a 10%. Sendo assim, em caso de a participacdo no capital ser superior a 10%,
trata-se, pois, de Investimento Direto Externo (IDE). Vale ressaltar que esses 10% devem
ser relativos as a¢des ordinarias (com direito a voto). A compra de titulos do setor publico
(no caso do Brasil, os titulos do Tesouro Nacional) também € investimento de portfélio
externo.

O Manual de Definicdo da OCDE (1996) ainda esclarece que as inversdes devem ser
medidas, preferencialmente, no valor de mercado do ano corrente do investimento. Caso
assim ndo seja possivel, é recomendada a utilizacdo dos valores registrados nos livros
contabeis da empresa. O manual ainda afirma que alguns paises, separadamente, optam
por considerar possivel que, em algumas empresas, a participacdo no capital inferior a
10% ndo impede o poder de voto do investidor e, por isso, é registrado como IDE. Apesar
de ndo recomendar que ndo se siga a regra-dos-10%, a OECD afirma que se um pais
optar por flexibiliza-la deve necessariamente deixar bem clara esta posi¢do. Além disso,
alguns paises (como o Brasil) consideram os empréstimos intercompanhias como um tipo
de IDE.

Outro ponto importante € referente aos ganhos e perdas de movimentacGes no
mercado financeiro, sejam eles causados por operagdes de hedge ou especulativas: ndo se
recomenda seu registro como lucro ou prejuizo, mesmo que estas operagdes sejam
relacionadas a atividade-fim da empresa em questéo.

Devido ao investimento de portfolio externo ser uma carteira de investimentos
financeiros, ele também é chamado de "investimento externo em carteira” (IEC). Pelo
fato de o IPE ser uma participacdo pequena no capital de uma empresa, frequentemente o

investidor ndo espera manté-lo por muito tempo, pois busca uma grande e rapida



21

valorizacdo. J& o investimento direto externo, dificilmente reversivel, é feito com objetivo
de longo prazo. Aparentemente, essa diferenga pode parecer pouco relevante, entretanto,
devido a isto, o IPE é consideravelmente mais instavel que o IDE.

Para exemplificar como é consideravel esta diferenca, quatro figuras apresentam o0s
fluxos de i. IDE e ii. IPE para i. 0s paises avancados, em desenvolvimento e para o
mundo e ii. para 0s BRICs.

A figura 1, a seguir, mostra os fluxos de IDE para os paises avancados, em
desenvolvimento e para 0 mundo. Para os paises em desenvolvimento, nota-se uma
tendéncia de crescimento lento de 1994 a 2003, aceleracdo de 2004 a 2008 e queda em
2009, resultado da crise do Sub-prime norteamericana.
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Figura 1: Os fluxos de IDE, em bilhdes de délares, do mundo para as economias desenvolvidas, economias
emergentes e para o mundo, de 1994 a 2009

Fonte: Adaptada de FMI (2011)
A figura 2 apresenta, agora, os dados para os BRICs. Apesar de os niveis de IDE
serem um pouco diferentes, a tendéncia entre os paises é semelhante. Novamente, a

variacao de 2008 para 2009 foi negativa.
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Figura 2: Os fluxos de IDE, em bilhdes de ddélares, do mundo para os BRICs, de 1994 a 2009

Fonte: Adaptada de FMI (2011)

Para o IPE, a figura 3 mostra os dados dos paises em desenvolvimento, emergentes e

do mundo. Com relacdo aos paises em desenvolvimento, de 2001 a 2007, ha um lento

crescimento, claramente interrompido em 2008, quando os investidores diminuiram suas

posicdes em paises em emergentes. Em 2009, houve uma recuperacéo.
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Figura 3: Os fluxos de IPE, em bilhGes de délares, do mundo para as economias desenvolvidas, economias
emergentes e para o mundo, de 1994 a 2009

Fonte: Adaptada de FMI (2011)
Entretanto, a figura 4, mostra que houve claramente grande variacdo dos fluxos de

IPE entre os principais paises emergentes em todos os anos. Os dois pontos semelhantes
entre 0s quatro paises sdo a alta volatilidade do IPE e a evidente queda em 2008. Na

maioria dos anos, até mesmo o viés do IPE varia entre os paises.
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Os dados apresentados evidenciam que ndo se pode afirmar que os fluxos de IPE,

individualmente para cada pais, possuem uma clara tendéncia de alta ou baixa.

Notadamente, tais fluxos sdo movidos por expectativas de curto prazo diferentes entre os

paises. Por exemplo, a Moratéria Russa de 1998 levou a trés anos consecutivos de

variacdo negativa de seus fluxos de IPE.

Por fim, para mostrar com clareza como o IPE é mais volatil que o IDE, os dados da

média e do desvio padrdo de cada tipo de investimento para cada um dos BRICs sdo

apresentados na tabela 1.

Tabelal: As médias e os desvios-padréo dos fluxos de IPE e IDE em bilhGes
de délares, do mundo para os BRICs, de 1994 a 2009

IPE IDE
Pais Média Desvio Média Desvio
Padrdo Padrdo
Brasil | 11,82222222 | 19,37763876 | 22,97777778 | 10,22099993
Russia | 1,114444444 | 11,49096951 | 26,55777778 | 23,64073404
China | 16,49222222 | 12,72824574 | 79,68666667 | 36,43318603
india 9,097777778 | 12,48886684 | 16,72444444 | 13,41718062

Fonte: FMI (2011)
Elaboracéo propria
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A tabela mostra que, com excecdo da China, os fluxos de IPE dos Brics, no periodo
analisado, apresentam desvios-padrdo maiores que as médias. Ja para o IDE, todos 0s
paises apresentam dados mais comportados: a média é sempre maior que o desvio-
padrdo. Portanto, é bastante claro que o IPE varia mais e com mais intensidade em
comparacéo ao IDE.

Feita a diferenca entre as formas de investimento, a proxima secdo oferece uma
leitura sobre a corrente institucionalista e as teorias que elencam os determinantes do

investimento externo nos paises emergentes, com énfase na visdo institucionalista.

2.2 A Corrente Institucionalista

Esta secdo, inicialmente, introduz a abordagem institucionalista. Em seguida,
apresenta um resumo das explicacfes para o investimento estrangeiro, em especial nos
paises emergentes e, por fim, busca estabelecer a relacdo entre 0 ambiente institucional e
investimento estrangeiro.

Daron Acemoglu (2003, p. 27, traducéo livre), afirma que frequentemente "os dois
principais candidatos a explicar a diferenca de prosperidade entre os paises sdo a

" 40 autor considera que a explicagdo com base na geografia é

geografia e as instituicdes
incompleta, pois ha apenas uma correlacdo — e ndo uma causalidade entre esta variavel e
prosperidade. Sua grande demonstracdo de que fatores climaticos, ecoldgicos, etc., ndo
sdo determinantes no desenvolvimento dos paises, baseia-se no fato de que tais fatores
ndo se alteraram em regides ricas até o século XVI (ou até a chegada de colonizadores) e,
entretanto, atualmente estéo entre as mais pobres do mundo. Logo, existem outros fatores
mais determinantes e mais significativos para o progresso dos paises (ACEMOGLU,
2003).

Para os institucionalistas, estes fatores séo as instituicdes. Acemoglu (2003) atribui a

trés principais chaves: respeito a propriedade privada (para que nunca seja desestimulado

* The two main candidates to explain the fundamental causes of differences in prosperity between countries
are geography and institutions. (ACEMOGLU, 2003, p. 27)
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0 investimento), atentar as a¢fes dos grupos com maior poder, como as elites e 0s
politicos (para evitar que eles se beneficiem de suas posi¢des privilegiadas) e dar iguais
oportunidades a todos os segmentos da sociedade (para que possam participar da
atividade econémica).

Acemoglu (2003) considera que as sociedades, a partir de boas instituicbes, tendem a
estimular o investimento em maquinério, em capital humano, em melhores tecnologias e
que a consequéncia disto € o alcance da prosperidade. Ele ainda afirma que as institui¢cbes
ndo sdo imutaveis, o que significa que é possivel melhorar 0 bem-estar da sociedade a
partir de mudangas qualitativas das institui¢oes.

Uma leitura bastante correlata a ideia deste estudo pode ser feita a partir da opinido de
Acemoglu, sobretudo na segunda chave por ele apresentada, o controle dos grupos com
maior poder. Corrupcdo s6 pode ocorrer se algum dos individuos tiver poder. Assim
sendo, controlar os grupos mais poderosos (frisa-se que controlar é diferente de limitar,
mas similar a fiscalizar) tem dentre seus objetivos o de impedir a corrupgdo. As outras
duas chaves ainda guardam aspectos comuns ao controle da corrup¢do: proteger a
propriedade privada e dar a todos condi¢fes iguais de concorréncia sao, também, formas
de evitar o uso indevido de recursos e de impedir que existam grupos menos protegidos.

Com relacdo aos paises emergentes, € importante salientar que para Acemoglu
(2003), a colonizacdo européia, em geral, sé criava as instituicdes que favoreciam a
conquista. Em outras palavras, os aspectos e potencialidades das colonias que
interessavam aos colonizadores foram especialmente bem-trabalhados. Entretanto, como
0s interesses de colonizadores e colonizados sdo ordinariamente opostos, pode-se afirmar
que a colonizacdo néo teve o objetivo de garantir o desenvolvimento dessas col6nias e
que isso deve ser significativo na criacdo de uma cultura de corrupgéo.

Rodrik e Subramanian (2003) também aludem entre as correntes explicacdes para o
desenvolvimento dos paises, a geografia e as instituicdes, mas acrescentam que a
integracdo internacional é mais um fator recorrentemente citado para justificar a
prosperidade. Sobre todos esses fatores, Rodrik e Subramanian (2003) sdo bastante claros
e atribuem as instituicGes papel fundamental. Afirmam que geografia e integracéo
internacional s&o menos relevantes e que ndo necessariamente sejam determinantes, séo
apenas variaveis exogenas.

A convicgdo desses autores os levou a um exercicio empirico. Rodrik e Subramanian
elaboraram um modelo econométrico que buscava medir a influéncia de cada um desses

fatores no Produto Interno Bruto de cada pais, anulando os possiveis efeitos dos outros
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fatores. Sua conclusdo né&o surpreende a corrente institucionalista: “com o aumento da
qualidade institucional, também ha aumento da renda... mas aumentos da integracao
podem ndo ajudar... tampouco ajuda uma localizacdo geografica mais privilegiada”
(RODRIK & SUBRAMANIAN, 2003, tradugdo livre) °.

As instituicGes podem ter trés diferentes fungdes:

e regulacdo do mercado, isto é, tratar externalidades, economias de escala e casos de

informacao imperfeita;
e estabilizacdo do mercado, ou seja, garantir inflagdo baixa, minimizacdo da

volatilidade macroeconémica, e evitar crises financeiras e

e legimitizacdo do mercado, como fornecer protecdo social e de seguro, redistribuir
e administrar conflitos. (RODRIK & SUBRAMANIAN, 2003)

Sendo assim, pode-se ainda dizer que instituicOes internas robustas, especialmente
aquelas que prevéem a participacdo de agentes de toda a populagdo, permitem que
conflitos sejam tratados com o minimo custo possivel e ainda tendem a evitar choques
econémicos iniciais (RODRIK & SUBRAMANIAN, 2003).

Seabra et. al. (2006), ao considerarem os determinantes ao desenvolvimento, pontuam
essencialmente os mesmos fatores: comércio internacional, geografia e instituicfes. Estes
autores lembram os tedricos da Economia mais proeminentes e mostram alguns pontos
que estdo de acordo com a corrente institucionalista. Para tanto, citam o "ceticismo de
Keynes na capacidade do mercado de regular o volume de investimentos e o nivel de
atividade econémica" (SEABRA et. al., 2006, p. 74), e a posi¢do de Schumpeter, para
qguem a diferenca fundamental entre desenvolvimento e crescimento reside na existéncia
de inovagdes no momento de prosperidade. Sobre Douglass North, é analisado um
trabalho com Thomas, no qual eles pontuam que "a infraestrutura social” tem como
objetivo a reducdo da incerteza e dos custos de transagdo, o que amplia as condi¢des de
desenvolvimento. Tal infraestrutura € composta por arranjos de protecdo a propriedade
intelectual, esforgos regulatorios sobre o mercado financeiro, de trabalho e de bens.

Em suma, a analise dos institucionalistas esta mais preocupada "com a performance
da estrutura [da economia], com fatores tecnoldgicos e direitos legais e humanos do que
propriamente com alocacgéo de recursos e analises de oferta e demanda™ (SEABRA et. al.,
2006, p. 77).

® As institutional quality rises, so does income ... but increases in integration may not help . . . nor does a
more benign geographic location. (RODRIK & SUBRAMANIAN, 2003)
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Bénassy-Quéré et. al. (2005), afirmam, inclusive, que a relacdo entre IDE e
instituicOes pode ser vista como uma das formas pelas quais as instituicbes promovem o
crescimento da produtividade. Boas instituicdes, segundo eles, exercem uma influéncia
positiva sobre o desenvolvimento, pois promovem o investimento em geral — tendo em
vista que levam a diminuicdo da incerteza e a maiores taxas de retorno esperado. Como o
IDE é inclusive uma parte muito importante da formacéo de capital nos paises pobres
(BENASSY-QUERE et. al. apud UNCTAD, 2004), o efeito do IDE sobre a promog&o
das instituicbes poderia ser um importante canal de seu efeito sobre crescimento e
desenvolvimento.

Na visdo de Bénassy-Quéré et. al., percebe-se uma relacdo entre IDE e instituicdes
causando prosperidade. E importante, todavia, apresentar a relacdo entre instituicdes e
IDE.

Enfim, ha um claro consenso entre os autores de que boas instituicdes séo
fundamentais a prosperidade. A préxima secdo apresentara as opinides que defendem que

esta relacdo também pode ser verificada para o investimento estrangeiro.

2.3 Instituicbes Como Determinante Ao Investimento

Estrangeiro

O Investimento Externo € uma forma importante de busca por lucros e dividendos das
empresas em todo o mundo. Este tipo de investimento tende a aumentar a integracao
mundial, bem como auxiliar na promoc¢do do desenvolvimento econdmico dos paises
emergentes. Busse (2008), por exemplo, afirma que o Investimento Direto Externo, por
fornecer novos capitais, pode levar a um aumento do capital humano e fisico, o que é
altamente benéfico aos paises em desenvolvimento e com restri¢6es de liquidez.

Como afirmam Seabra e Amal (2005, p. 04), ha "uma grande extensdo das
metodologias utilizadas para estimar a importancia dos diversos fatores e variaveis que
influenciam a decisdo de investimento das EMNs [empresas multinacionais]". Bénassy-
Quére et. al. (2005) alegam que a crescente quantidade de interesse nos determinantes de

IDE nos paises emergentes, é resultado de o IDE ser considerado um dos mais estaveis
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componentes dos fluxos de capital nos paises em desenvolvimento e por poder, também,
ser um veiculo para o progresso tecnoldgico, para o uso e a disseminacgdo de técnicas de
aumento de produtividade.

Dada a enorme relevancia de investimento estrangeiro, diversos autores buscaram
compreender quais s&o as principais varidveis consideradas pelas empresas na tomada de
decisdo de internacionalizacdo de seu capital.

Pode-se dizer que o investidor estrangeiro, ao realizar o IDE, tem o objetivo de
manter seu capital naquela empresa por um longo periodo de tempo. Isso é decorréncia da
propria natureza desse investimento: por ser mais dificil reverté-lo (em comparacdo ao
IPE), ha o comprometimento com o crescimento da empresa no longo prazo, sem
interesses especulativos de curto prazo. Portanto, o fluxo de IDE, ainda que em paises
emergentes, ndo € tdo suscetivel a crises internacionais, como o IPE.

Por serem alternativas bastante diferentes, as duas formas de investimento externo séo
geralmente abordadas separadamente em artigos e trabalhos cientificos. Por isso, serdo

agora, tratadas separadamente: IDE na proxima secao e IPE na posterior.

2.3.1 InstituicOes e outros Determinantes Ao Investimento Direto

Externo

Bénassy-Queére et. al. (2005) afirmam que ha diversos motivos para justificar boas
instituicGes como fatores de atracdo ao investimento direto externo. Como exemplo, eles
citam que melhorias das instituicdes estdo, em geral, relacionadas a melhorias na
produtividade. Ainda, mencionam que institui¢des ruins trazem custos adicionais ao IDE
— e isso o repele. Além disso, mas instituicbes sdo sinais de incerteza, de governos
ineficientes, de instabilidade politica, de baixa garantia dos direitos de propriedade e de
sistema legal ineficiente.

Os autores elaboraram um modelo econometrico, que buscava entender as principais

variaveis na atracdo de investimento. Sua conclusdo foi de que "um aumento na
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'‘qualidade institucional' no pais receptor atrai IDE" (BENASSY-QUERE, 2005, p. 18,
traducéo livre) °.

Tal estudo focou-se em diversos fatores atrativos ao IDE: fraca concentracdo do
capital, existéncia e cumprimento das leis trabalhistas, competicdo no setor produtivo,
segurancga dos direitos de propriedade formais, apoio & P&D e inovacdo, informacdes
sobre empresas, capacidade dos executivos de bancos, controle interno dos bancos,
motivacao para o0 ensino superior, evolugdo da eficiéncia do governo, facilidade de entrar
num mercado, informacdo sobre a qualidade de bens e servigos, distribuicdo da
concorréncia, eficiéncia do sistema fiscal, auséncia de corrupgdo, informacoes
necessarias para a emissédo de titulos, direito dos contratos, das normas prudenciais locais
e prudenciais e competicdo entre os bancos. De todos os coeficientes, dois tiveram sinal
diferente do esperado: baixa concentracdo de capital e leis de protecdo ao trabalhador.
Portanto, estes dois fatores diminuem a atracdo de investimento direto externo.

A baixa concentracdo de capital causa repulsdo ao IDE, porque o lucro econémico
tende a zero em mercados em concorréncia perfeita. Ainda, € possivel que as empresas
estrangeiras busquem entrar em setores em fase de privatizacdo (i. e., em um setor onde
havia anteriormente um monopolio estatal). Outra explicacdo dada pelos autores baseia-
se na consideracdo de que grandes firmas multinacionais tendem a investir mais
fortemente em paises onde ja investiram em massa anteriormente e ja possuem uma parte
consideravel do mercado. (BENASSY-QUERE et.al., 2005)

Sobre o efeito de leis de protecdo ao trabalhador, Bénassy-Quéré et.al.(2005)
comentam que o efeito de leis de protecdo ao trabalhador pode ser interpretado como uma
forma de reducdo de flexibilidade dos contratos com empregados e do consequente
aumento de custos em sua contratagao.

E interessante notar que dentre as variaveis que estimulam a entrada de IDE, ha
grande importancia para as instituices do setor financeiro, onde as informacfes da
concorréncia, os regulamentos e a seguranca dos contratos e dos direitos de propriedade
s&o relevantes (BENASSY-QUERE et. al., 2005). Portanto, o investidor direto externo
preocupa-se fortemente com o cumprimento dos contratos e com seus direitos de
propriedade.

Por fim, Benassy-Quéré et. al. citam outra abordagem, que avalia a diferenca entre a

qualidade institucional entre os paises como determinante ao fluxo de IDE bilateral. A

® A rise in ‘institutional quality' in the host country attracts FDI"." (BENASSY-QUERE, 2005, p. 18)
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ideia geral desta analise consistia em supor que grandes diferencas da qualidade
institucional atrapalham a transferéncia de capital entre paises. Entretanto, o teste num
modelo econométrico elaborado por eles teve resultado controverso. "Quando [as
diferencas institucionais] sdo significativas, superiores a distancia em geral, parece haver
aumento e ndo reducdo de IDE bilateral" (Bénassy-Quéré et. al., 2005, p. 22, traducdo
livre) . Haja vista que esta monografia ndo investiga investimento direto bilateral, apenas
do mundo para um determinado pais, ndo € necessario se aprofundar nesta abordagem.

Em suma, estd claro que o ambiente institucional tem papel relevante como fator
explicativo para atracdo de investimento direto externo. Todavia, 0 ambiente
institucional, isoladamente, ndo possui caracteristicas suficientes a entrada de tal tipo de
investimento, pois outros fatores sdo necessarios a rentabilidade do capital. Neste sentido,
¢ importante apresentar uma sintese do que a literatura econdémica versa sobre 0s
determinantes institucionais, financeiros e econdmicos do investimento direto externo.

Como afirma OCDE (2009 apud SANTOS, 2009), quando é feito IDE, a empresa
visa a prazos mais longos e, por isso, hd o objetivo de influenciar diretamente em suas
operacdes. Basicamente, os fatores fundamentais na atracdo de IDE sdo: mobilidade de
capital (baixa regulacdo de lucros), juros baixos, estrutura politica estavel, estabilidade
cambial, bom nivel institucional e politica comercial liberal. (BUSSE & HEFEKER,
2005). Busse e Groizard (2006) citam ainda a infraestrutura como um dos aspectos
importantes considerados na tomada de decisdo pelas empresas estrangeiras ao entrar em
um pais.

E importante salientar que os citados bons fundamentos macroeconémicos ajustam-se
as recomendac0es feitas aos paises emergentes no Consenso de Washington. Ainda, hé de
se ressaltar que por bom nivel institucional entende-se baixa corrupc¢éo, legislacao liberal
e estavel e democracia consolidada (Bénassy-Quéré et. al., 2005). Ainda, outros pontos
podem ser considerados, de acordo com o0s requisitos de instalacdo de uma nova filial,
como méo-de-obra qualificada, disponibilidade de insumos e de mao-de-obra, novos
mercados a serem explorados e suas possibilidades de crescimento (Pereira, 2009)

A subsecdo seguinte desenvolve-se da mesma maneira que esta: inicialmente,
apresenta a parte da teoria dedicada a importancia das instituicdes e, por fim, faz um
breve apanhado de outras condigdes necessarias a atracdo de investimento de portfolio

externo.

" When significant, higher distance generally seems to raise rather than reduce bilateral FDI" (Bénassy-
Queéré et. al., 2005, p. 22)
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2.3.1 Instituicdes e outros Determinantes Ao Investimento de

Portfolio Externo

O ganho resultante da diversificagdo da alocagdo de recursos €, em geral, o principal
motivo para investidores internacionalizarem seu capital financeiro. (AL-KHAIL , 2003).
Entretanto, a preferéncia do possuidor dos recursos é frequentemente por manter seus
ativos em seu proprio pais, 0 que os pesquisadores chamam de "home bias". De acordo
com Al-Khail (2003), a literatura explica isto como o resultado da assimetria de
informacdes entre 0 mercado nacional e estrangeiro. Esta barreira indireta é significante e
leva o investidor a privilegiar sua posicao em titulos do mercado de seu pais.

Apesar da home bias, em 2009, o fluxo mundial de investimento de portfolio externo
(considerando os paises que o receberam) chegou a US$ 2.252,68 bilhGes, de acordo com
o FMI (2011). Do total, apenas US$ 188,75 bilhdes destinaram-se aos paises em
desenvolvimento, enquanto US$1.995,5 bilhdes destinaram-se as economias avangadas.

Estes dados estdo apresentados na figura 6.

18875 $08.33
>
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B Economias Avangadas
B Econonuas em Desenvolvimento
EOutros

Figura 5: Destino do IPE no mundo (em bi de US$) em 2009
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Fonte: Adaptado de FMI (2011)

A figura apresenta claramente que a absoluta maior parte do IPE destinou-se aos

paises desenvolvidos. A figura a seguir apresenta os dados sobre a origem do IPE.

$67.61 $-15.31

494 -1%%

m Economias Avan¢adas
EPaises em desenvolvimento

Outros

Figura 6: Origem do IPE no mundo (em bi de US$) em 2009
Fonte: Adaptado de FMI (2011)

Os dados apresentados na Figura 7 demonstram que as economias avangadas possuem
participacdo ainda maior quando se analisa a origem do investimento em carteira.

Juntas, as figuras mostram que 95% dos recursos mundiais de IPE vém dos paises
desenvolvidos, mas somente 89% do total de recursos destinam-se a esses paises. Sem
duvida, 89% do total é uma participacdo muito alta, mas menor que 95%. Isso significa
que os paises desenvolvidos enviam proporcionalmente mais do que recebem de
investimento em carteira.

E fundamental, todavia, atentar aos dados. De acordo com a figura 7, os "outros"
paises contribuiram em 2009 com -1% da origem de IPE. Na verdade, 1% do total do IPE
mundial voltou aos "outros paises”, de onde vieram anteriormente.

Outra informacdo altamente relevante é sobre a diferenca das informag6es. De acordo
com o FMI, o mundo enviou US$ 1.714,76 bilhdes, mas recebeu US$ 2.252,68 bilhdes de
dolares. A partir destes dados, se concluiria que o total enviado representa somente 76%
do recebido, entretanto, isto é impossivel — sobretudo enquanto ndo houver fluxos
interplanetarios de recursos financeiros. Este tipo de discrepancia estatistica também

ocorre com dados de comércio internacional: a soma das balangas comerciais de todos 0s
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paises resulta em um valor consideravel e negativo. No caso do comércio, esta diferenca
se justifica, em parte, porque o tempo necessario ao transporte de um bem pode ser de
meses, entdo o fluxo anual é contabilizado em apenas um dos balangos de pagamentos.
No entanto, fluxos financeiros ocorrem de forma bastante rapida — o que leva a crer que a
discrepéncia é resultado de omissdes de dados. Faz sentido conceber que o envio de
recursos financeiros é menos declarado em comparacao ao seu recebimento. Desta forma,
provavelmente tal diferenca é resultado disso.

Destarte, a partir das informacdes apresentadas, percebe-se que apesar dos fluxos de
IPE serem majoritariamente destinados aos paises desenvolvidos, os paises emergentes
recebem proporcionalmente mais. Por isso, se faz relevante a analise de seus
determinantes.

Assim como é significativa a quantidade de estudos sobre determinantes do
investimento direto externo, também é nitida a grande quantidade de estudos que buscam
determinar as varidveis consideradas na tomada de decisdo do investimento de portfolio.
Em geral, tais variaveis estdo relacionadas principalmente a aspectos econémicos e
financeiros e é incomum que se estude a influéncia de variaveis institucionais. A relativa
baixa quantidade de estudos sobre instituicbes e investimento de portfélio externo leva
este trabalho a apresentar os proximos dois papers: um que estuda os fluxos liquidos de
IPE, e outro que se dedica ao mercado de capitais em geral.

Santis e Luhrmann (2006) tratam dos determinantes dos fluxos liquidos de
investimento de portfolio externo. Para eles, ha evidéncias de que o perfil demogréafico
dos paises, a qualidade das institui¢cGes, além dos os agregados monetarios, estdo entre 0s
principais fatores que explicam esses fluxos. Estes autores alegam que desequilibrios
externos podem facilmente se ajustar com a evolu¢do dos investimentos em carteira. Eles

ainda afirmam que
"instituicBes de qualidade e um alto grau de governanga desempenham
um papel importante na competitividade de uma economia, bem como
na credibilidade de um pais vis-a-vis 0s investidores
internacionais. Instituicdes confidveis aumentam a transparéncia, um
bom sistema legal e politico oferecem melhor protecdo contra a fraude.
Portanto, algumas instituicdes dos paises, como o Estado de Direito, 0s
direitos de propriedade, liberdade e valores democraticos podem afetar

decisdes de poupanca e investimento." ®

8 "Sound institutions and a high degree of governance play an important role in the competitiveness of an
economy as well as a country’s credibility vis-a-vis international investors. Reliable institutions enhance
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(Santis e Luhrmann, 2006, p. 14, traduc&o livre)

La Porta et. al. (1997) elaboraram um estudo que visa explicar se ha alguma
causalidade entre o sistema juridico e o tamanho e o desenvolvimento do mercado de
capitais do respectivo pais. Os resultados confirmam que o ambiente legal € relevante ao
mercado de capitais. Em particular, os paises que adotam sistema mais alinhado ao do
Direito Romano, protegem menos 0s investidores em comparacdo aos que adotam a
Commom Law. Assim, mesmo economias mais avangadas, como a da Franga, devido ao
seu tipo de sistema juridico, sdo menos atrativas aos investidores. Um bom ambiente
juridico mostra-se, portanto, relevante quando se estuda o mercado de capitais (LA
PORTA et. al., 1997).

As conclusdes destes estudos indicam que deve haver algum tipo de relagéo positiva
entre a qualidade do ambiente institucional e o IPE. Por outro lado, a baixa quantidade de
estudos sobre IPE e instituicdes pode indicar tanto que tal relagdo é fraca, como que tal

relacdo seja, na verdade, negativa.

Outras variaveis, econdmicas e financeiras, influenciam a atracdo de IPE. Barbosa e
Meurer (2010), ao elencar as varidveis determinantes para o Brasil, citam os retornos do
mercado mundial, a taxa de juros internacional, o risco cambial, a variacdo do risco-pais e
o0 crescimento do PIB.

Devereux e Sutherland (2009) apontam o aumento das reservas internacionais dos
paises emergentes como um fator atrativo ao IPE, pois oferece seguranca ao investidor
internacional, tanto pela garantia de conversibilidade da moeda, como por ser um
indicativo de um pais mais estavel e protegido.

O proximo capitulo apresenta trés importantes indices de medida da qualidade do

ambiente institucional.

transparency, and a sound legal and political system offers a better protection against fraud. Therefore,
countries’ institutions, such as the rule of law, property rights, freedom, and democratic values can affect
savings and investment decisions.” (Santis e Lithrman, 2006, p. 14)
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3 CPI, A MEDIDA DA CORRUPCAO, E OUTRAS
MEDIDAS DE AMBIENTE INSTITUCIONAL

O objetivo deste capitulo é apresentar o Corruption Perceptions Index e outros dois
importantes indices de mensuracdo da qualidade do ambiente institucional: o Index of
Economic Freedom (IEF - indice de Liberdade Econdmica), e o Kaufmann Index (KI —
indice de Kaufmann).

Este capitulo estd organizado em quatro se¢des. A primeira secdo apresenta o CPI, a

segunda, o IEF e a terceira, o KI.

3.1 O Corruption Perceptions Index

O Corruption Perceptions Index é um indice que mede a percepc¢do de corrupcéo.
Calculado anualmente, pela Transparency International (TI), uma organizacdo da
sociedade civil global. Este indice € um importante indicador do ambiente institucional
dos paises. Segundo a Transparency International (2010), seu objetivo é “criar a
mudanca para um mundo livre de corrupgéo °.

O CPI foi criado em 2001 e desde entdo, mede a percepcdo de corrupgéo.
Inicialmente, o indice media a situacdo de 89 paises, mas em 2010 ja foi calculado para
178 (TRANSPARENCY INTERNATIONAL, 2010). Para o calculo deste indice, é
considerada corrup¢do o “abuso de poder plblico para o ganho privado” *°. A grande
vantagem da existéncia deste indice é tornar possivel a comparacdo do quéo corrupto € o
setor publico de paises culturalmente diferentes. A Transparency International adverte
gue o CPI ndo é uma ferramenta adequada a analise de tendéncias dos niveis percebidos
de corrupcéo ao longo do tempo para todos os paises. A variacdo de um ano para outro do

CPI de um pais pode resultar de uma mudanca na percepg¢édo de seu desempenho ou de

9 g create change towards a world free of corruption”.(Transparency International, 2010)
10 transparency International (T1) defines corruption as the abuse of entrusted power for private gain"
(Transparency International, 2010)
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uma mudanga no ranking fornecido por fontes originais (Transparency International,
2010). Para este estudo, no entanto, a utilizacdo do CPI é possivel, pois ele ndo serd
utilizado para estimar a tendéncia de aumento ou diminuicdo da percepcdo de corrupgéo
em um pais, sera apenas utilizado para medir se a percepc¢do de corrupcdo influencia ou
ndo na entrada de capitais de um pais.

Para a Tl, o pais obteve melhora em seu desempenho quando a variagdo em sua
pontuacdo é igual ou superior a 0,3 pontos. Neste caso, a Tl acredita que essa variagdo €
resultado de uma real diminuicao do nivel de corrup¢do de um pais.

Ha fortes evidéncias de que os paises mais pobres sdo 0s mais corruptos. Para o CPI,
quanto menor corrup¢do, maior € o escore. A figura 8, a seguir, apresenta uma

comparacdo entre o CPl e o PIB per capita na PPC deflacionado para os paises

emergentes.
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Figura 7: PIB per capita e CPI para os paises emergentes (2001 a 2009)
Fonte: FMI (2010) e Tl (2011)

Elaborada pela autora.
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A linha de tendéncia foi desenhada e o r? calculado para facilitar a percepcdo da
existéncia de relacdo entre a renda per capita e CPI. A relacéo é claramente positiva entre

as variaveis. O rz indica um bom grau de ajuste entre as variaveis.

3.1.1 A metodologia de calculo do CPI

A metodologia do CPI foi desenvolvida por Johann Lambsdorff da Universidade de
Passau, da Alemanha.

De acordo com a Transparency International (2010), o célculo do CPI é feito a partir
de outros indices que tém por objetivo medir a extensdo da corrupcao do setor pablico,
como a frequéncia e tamanho dessas transac@es. Também é necessario que a organizagao
responsavel pelo indice calcule-o para diversos paises, com a mesma metodologia. Por
causa destas especificagdes, a quantidade de agéncias utilizadas pode variar de um ano
para outro, dependendo da disponibilidade do dado. E importante, ainda, frisar, que nem
todas as agéncias cobrem todos os paises e, portanto, a quantidade de agéncias
avaliadoras varia entre 0s paises. Para que um pais possa ser incluido nesta analise, é
preciso que no minimo trés agéncias o avaliem. Assim, espera-se garantir maior
qualidade e confiabilidade do CPI.

O quadro abaixo apresenta cada agéncia, seu respectivo indice e os anos utilizados no

calculo;
Agéncia indice Ano
Africa Development Bank Country Policy and Institutional Ano anterior
Assessments
Asian Development Bank Performance Assessment Ratings Ano anterior
Bertelsmann Foundation Bertelsmann Transformation Index | Ano anterior
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Economist Intelligence Unit Country Risk Service Ano base
Freedom House Nations in Transit Ano base
Global Insights, formerly World Country Risk Ratings Ano base

Markets Research Centre

Institute for Management World Competitiveness Anos base e
Development anterior

Political and Economic Risk Asian Intelligence Anos base e
Consultancy, Hong Kong anterior

World Economic Forum Global Competitiveness Report Anos base e
anterior

World Bank Country Policy and Institutional Anos base e
Assessments for IDA Countries anterior

Quadro 1: Agéncias e Indices necessarios ao calculo do CPI
Fonte e elaboragéo: Transparency International (2010)

Como se pode notar, as fontes de calculo do indice podem ser tanto de pessoas do
ambiente corporativo, como de grupos de analistas notadamente reconhecidos. Além
disso, quando é possivel, sdo utilizados os dados do ano base do calculo e os do ano
anterior, a fim de diluir mudancas bruscas de opinido e, assim, suavizar seu impacto.
Dessa forma, existem dez agéncias que fazem a andlise, mas quatorze observacdes
diferentes de dados.

Como sua denominacdo diz, este indice é responsavel apenas pela medicdo da
percepcdo de corrupgédo, e ndo pela medicdo da corrupgdo. Vale lembrar que se fosse
possivel medir diretamente a existéncia de corrupcdo, seria porque também é possivel
identifica-la — e se fosse possivel identifica-la, certamente ela seria combatida. Logo, se
toda existéncia de corrupcdo fosse punida, haveria a tendéncia de diminuicdo de
corrupcdo em todos os paises, até seu fim. Como ndo é possivel de fato identificar e
medir todos 0s atos de corrupcdo, as entidades interessadas em combaté-la buscam outras
formas de medir sua existéncia. A que tem sido utilizada é de medir sua percepcao.

E importante frisar que este indice vai de 0 a 10. Quanto menor o indice, mais

corrupc¢édo ha no setor publico do pais. Neste caso, se um pais atingisse escore igual a 10,
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seria um completamente livre de corrupcdo em seu setor publico. Nunca qualquer pais
atingiu este valor. Um mapa com o0s niveis de corrup¢do dos paises em 2010 estd
disponivel no anexo.

A TI (2010) afirma em seu site que atualmente os governos estdo despendendo
grandes quantidades de seus recursos para resolver problemas bastante graves, como a
instabilidade financeira, a pobreza e a mudanca climéatica. Como a corrupgdo atrapalha o
desenvolvimento das atividades do governo, pode-se afirmar que corrupcdo € um
obstaculo ao alcance do progresso econdmico e social.

O indice de Percepcio da Corrupgdo de 2010 mostra que quase trés quartos dos cento
e setenta e oito paises estdo com pontuacdo inferior a cinco. Tais resultados indicam um
problema realmente grave de altos niveis de corrupcdo. A sugestdo da Tl para enfrentar
esse desafio, é de que os governos busquem maior integracdo de medidas anti-corrupcao
de todas as esferas. Ainda, a Tl defende mais rigor na implementagéo da Convencao da
ONU contra a Corrupcdo, a Unica iniciativa global que fornece um quadro para poér um
fim a corrupcao.

De acordo com a TI, Dinamarca, Nova Zelandia e Singapura estdo no topo da lista
com uma pontuacdo de 9,3, seguidos pela Finlandia e pela Suécia com escore de 9,2. Na
ponta oposta da tabela estd a Somalia com uma pontuacgdo de 1,1. Ligeiramente melhores,
estdo Mianmar, o Afeganistdo e o Iraque. Segundo um video apresentado no site da TI, 0s
paises com menores indices sdo marcados por guerras, conflitos e debilidade das
instituicOes essenciais. Nestes casos, a corrupcao leva a perda de credibilidade, o que
acaba agravando ainda mais sua percepcao. Por isso, os esforcos de desenvolvimento néo
devem ser afastados destes paises.

A TI (2010) afirma que dentre as notaveis diminuicdes de escore desses Ultimos anos
estdo alguns dos paises mais afetados por uma crise financeira, que foi precipitada por
déficits de transparéncia e integridade. A auséncia dos paises da OCDE entre 0s que
melhoraram sublinha a necessidade de reforgar os mecanismos de boa governaga em
todas as nagdes. A mensagem é clara: em todo o mundo, transparéncia e responsabilidade
sdo essenciais para restaurar a confiangca. Sem elas, solugdes de politica global de muitas
crises mundiais estdo em risco.

A tabela a seguir apresenta os onze paises com melhor pontuacéo do CPI.

Tabela 2 — Os 11 paises com melhor pontuacédo do CPI
Posicéo Pais Escore
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Dinamarca
1 Nova Zelandia 9,3
Singapura
Finlandia
4 ) 9,2
Suécia
6 Canada 8,9
7 Holanda 8,8
o Suica 8,7
Australia 8,7
Noruega 8,6
10 )
Islandia 8,5

Fonte e elaboragéo: Transparency International (2010)

Como se observa, 0s paises com menores indices de corrupcdo estdo entre o0s
sabidamente mais desenvolvidos do mundo. Em resumo, a corrup¢do estd diretamente
relacionada as instituicdes dos paises — um sistema legal bem-organizado, poder
judiciario independente e atuante, respeito aos bens publicos, entre outros, sdo fatores
que, combinados, devem levar a diminuicdo da percepcéo de corrupgao.

Melgar et. al. (2010) estudou as causas e os efeitos da percepcdo de corrupcao.
Segundo eles,

"altos niveis de percepcdo da corrupcdo poderiam ter efeitos mais
devastadores do que a prdpria corrup¢do, que gera uma cultura de
desconfianca 'para algumas instituicGes e pode criar uma tradicdo

cultural de subornos e, consequentemente, aumento da corrupgéo".
(Melgar et. al., 2010, p.121, tradugdo livre')

Para eles, "altos niveis da percepcdo de corrupcdo séo suficientes para causar efeitos
negativos na economia (o crescimento da instabilidade institucional e a deterioragdo das
relacfes entre individuos, instituicdes e estados)" (Melgar et. al., 2010, p.122, traducéo

livre®?).

1 "High levels of corruption perception could have more devastating effects than corruption itself; it
generates a ‘“culture of distrust’” towards some institutions and may create a cultural tradition of gift giving
and hence, raising corruption” (Melgar et. al., 2010, p.121)

12 "High levels of corruption perception are enough to cause negative effects in the economy (the growth of
institutional instability and the deterioration of the relationships among individuals, institutions and states)"
(Melgar et. al., 2010, p.122)
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AIDT, (2009), por outro lado, aponta que, embora a existéncia de corrupgéo seja vista
pela maioria dos economistas como um obstaculo ao desenvolvimento, existem duas
visdes principais sobre seus efeitos.

A primeira corrente corrobora para a tese principal dos economistas: a corrupcéo "é
vista como uma das causas de baixa renda e acredita-se que ela tenha um papel crucial na
geracgéo de armadilhas de pobreza" (Andvig e Moene, 1990; Blackburn et. al., 2006, 2008
apud AIDT, 2009, p. 271). De acordo com esta visdo, € como se no curto prazo, fosse
colocada areia sobre as engrenagens da economia, atrapalhando o desenvolvimento
econémico. (AIDT, 2009)

Entretanto, a segunda visdo discorda da opinido dominante. Para Left (1964) apud
AIDT (2009), por exemplo, a corrupgdo é a graxa que facilita o movimento das
engrenagens do desenvolvimento econémico. "A idéia geral é que a corrupcdo facilita
negocios benéficos que sem ela, ndo teriam ocorrido. Ao fazer isso, promove a eficiéncia,
permitindo que o setor privado corrija ou contorne falhas do governo pré-existentes”
(AIDT, 2009, p. 272, tradugéo livre).?

Como se observa, embora 0 mainstream aponte que corrupcdo (ou percepcdo de
corrupcao) seja algo maléfico a sociedade, o alcance desta opinido ndo é completo a todos
0s pesquisadores.

A proxima secdo apresenta o Index of Economic Freedom.

3.2 O Index of Economic Freedom

O Index of Economic Freedom (IEF) é calculado pela Heritage Foundation, em
parceria com o The Wall Street Journal.
A tabela a seguir mostra os 10 paises melhor classificados por este indice.

Tabela 3: 10 paises melhor avaliados pelo Index Of Economic Freedom
Posicdo Mundial | Pais | Pontuagéo

3 “The general idea is that corruption facilitates beneficial trades that would otherwise not have taken
place. In doing so, it promotes efficiency by allowing individuals in the private sector to correct or
circumvent pre-existing government failures of various sorts." (AIDT, 2009, p. 272)
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1 Hong Kong 89.7
2 Singapura 86.1
3 Australia 82.6
4 Nova Zelandia 82.1
5 Irlanda 81.3
6 Suica 81.1
7 Canada 80.4
8 Estados Unidos da América 78

9 Dinamarca 77.9
10 Chile 77.2

Fonte e elaboracédo: Heritage Foundation & The Wall Street Journal (2010)

Nos resultados deste indice, também se observam majoritariamente paises e territorios
desenvolvidos. Destes paises, o primeiro lugar é composto por Hong Kong, que possui a
30° maior economia do mundo de 2009 (Banco Mundial, 2010), o 21° maior IDH do
mundo (ONU, 2010) de 0,862. Hong Kong é considerada a economia mais liberal do
mundo exatamente por estar no topo deste ranking. O Brasil, em 2010, com 55,6 pontos
e ficou na 1132 posicao entre 179 paises.

Assim como o CPI, o IEF é a composicdo de outros indices — neste caso, sdo dez:
liberdade de negdcios, livre comércio, liberdade fiscal, tamanho do governo, liberdade
monetéria, liberdade de investimento, liberdade financeira, direitos de propriedade,
corrupc¢do e liberdade trabalhista. (HERITAGE FOUNDATION, 2010). A cada um dos
componentes, é atribuida uma nota, que varia de 0 a 100. 100 representa 0 maximo de
liberdade.

Este indice é de cunho notadamente liberal. Sua apresentacdo € composta por uma
série de comparacGes. Por exemplo, a (falta de) efetividade de politica fiscal
expansionista entre os paises da OCDE na tentativa de combater o decrescimento (ou a
desaceleracdo do crescimento) do PIB desses paises. Em determinado ponto, fala-se:
"Enquanto que alguns proclamaram a morte do capitalismo, o sistema de livre mercado
mostrou de fato uma incrivel capacidade de recuperagdo durante 2009 e agora mostra
sinais vitais de uma revirada econémica." (HERITAGE FOUNDATION, 2010 p. 5).

Dessa forma, a Heritage Foundation demonstra confiar no livre-mercado como
sistema econdmico mais justo e eficiente. Por isso, assim como para a Transparency
International, é fundamental o combate a corrupgdo, para a Heritage, é indispensavel a

busca pelo livre-mercado e pela liberdade econémica.

"Os paises economicamente livres, que ao longo dos anos cresceram
rapidamente e acumularam mais riquezas do que os paises reprimidos,
estavam em melhores condigdes de resistir a queda temporaria. Os


http://www.heritage.org/index/country/NewZealand
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paises com mais liberdade econdmica possuem instituigdes econdmicas
mais duraveis e transparentes, economias mais diversificadas, e maior
flexibilidade em responder a uma crise. Desta maneira, nés podemos
esperar menores impactos danosos permanentes provenientes da crise e
recessao em paises economicamente mais livres. N6s também podemos
esperar recuperacgdes mais rapidas dos efeitos negativos que ocorrerem"
(HERITAGE FOUNDATION, 2010 p. 6).

Na versdo em portugués sobre o IEF ha uma parte especial sobre o Brasil. A Heritage
Foundation afirma, sobre o trabalho do ex-presidente Luiz Inacio Lula da Silva: "apesar
de sua retdrica socialista, ele se mostrou um pragmatico. Ele e seu time econdmico
implementaram politicas fiscais e monetérias conservadoras, além de continuar com
reformas microeconémicas” (HERITAGE FOUNDATION, 2010, p 11). A fundacédo
afirmou, ainda, que o aumento das exportacdes de commodities e a moeda forte
contribuiram para melhorar a qualidade de vida e ao crescimento da classe media.
(Heritage Foundation, 2010).

Apresentados 0s principais aspectos do Indice de Liberdade Econdmica, sera

explicado, na proxima secdo, o indice de Kaufmann.

3.3 O indice de Kaufmann

O Gltimo indice que mede a qualidade das instituicdes a ser abordado é o de indice de
Kaufmann. Este indice foi instituido por Kaufmann et al (1999), quando eles
desenvolveram seis indicadores: efetividade governamental, qualidade regulatéria, voz e
accountability, estabilidade politica e auséncia de violéncia, estado de direito e controle
da corrupgdo. Segundo SANTOS, 2009, cada uma dessas variaveis "representa uma
dimensdo diferente nas questdes de governabilidade e governanga, e em todos 0s casos,

quanto maior o valor do indicador melhor a qualidade da instituigdo™ (p. 39).

Variavel Abrangéncia

Mede a competéncia da burocracia e a

Efetividade Governamental qualidade na prestacéo dos servigos publicos

(@ qualidade dos servicos publicos e do
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servico civil e o grau de sua independéncia

de pressbes politicas, a qualidade de
formulacdo de politica e implementacéo, e a
credibilidade do compromisso do governo

para tais politicas)

Qualidade Regulatoria

Mede a incidéncia de politicas hostis ao
mercado (a habilidade do governo para
formular e implementar politicas adequadas
e regulamentos que permitem e promovem 0

desenvolvimento do setor privado)

Voz e accountability

Mede direitos humanos, politicos e civis,
responsabilidade e transparéncia (até que
ponto os cidaddos de um pais podem
participar selecionando o seu governo, como
também sua liberdade de expressdo e

liberdade de associacao)

Estabilidade politica e auséncia de violéncia

Mede a possibilidade de ameacas violentas

ao governo, incluindo o terrorismo

(percepcbes de que o governo serd
desestabilizado, de que o subvertera por
meios inconstitucionais ou violentos, inclui

violéncia doméstica e terrorismo)

Estado de direito

Mede a qualidade do cumprimento de
contratos, a eficiéncia judiciaria, a
independéncia judiciaria e a incidéncia de
crimes (até que ponto os agentes tém
confianca e cumprem as regras da sociedade,
a qualidade de execucdo de contratos, a
policia e os tribunais e a probabilidade de

crime e violéncia)

Controle da corrupgao

Mede o abuso do poder publico para o

beneficio  privado, incluindo  formas
insignificantes e principais de corrupgdo e a
captura do estado pelas elites (até que ponto

¢ exercitado o poder publico para lucro
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privado)

Quadro 2: As variaveis que compdem o Indice de Kaufmann
Fonte: Kaufmann et. al. (1999a) apud Dutra (2007) apud Santos (2009). Elaborado por
Santos (2009)

Kaufmann et. al. agruparam as variaveis institucionais que tinham como base
dimensGes similares, a fim de evitar a multicolinearidade das variaveis quando este indice
fosse utilizado na formulacéo de modelos. Para eles, governabilidade é como as tradi¢des
e instituicGes determinam a forma pela qual a autoridade é exercida em um determinado
pais. Isso inclui o processo pelo qual os governos sdo escolhidos, responsabilizados,
monitorados e substituidos; a capacidade dos governos de gerir eficazmente os recursos
disponiveis e formular, implementar e executar politicas sélidas e regulamentos, além do
respeito dos cidaddos e do Estado para as instituicdes que governam as interagdes
econdmicas e sociais entre eles.

O célculo deste indice requer a utilizacdo de outros, medidos em geral em unidades
qualitativas. Tais indicadores sdo produzidos por diversas organizacdes (agéncias de
classificacdo de risco-comercial, organizagcdes multilaterais, e outras organizagdes néo-
governamentais). Alguns incluem as perspectivas de diversos observadores (especialistas,
empresas e particulares) e abrangem um vasto leque de temas (estabilidade politica, clima
de negocios, a eficacia da prestacdo de servicos publicos, as experiéncias com a
corrupgéo, e assim por diante).

Com base nestes dados, se busca poder afirmar para cada um dos grupos se seus
resultados podem oferecer informacdes Uteis. Em geral, os dados sdo convergentes — por
exemplo, € notavel o amplo consenso entre empresas de classificacdo e os cidaddos
daquele pais. Em suma, considera-se que nenhuma fonte é totalmente desprovida de
informacdo. A partir de técnicas estatisticas, € possivel que cada fonte se ajuste a um
grupo de dados. Para o indice de Kaufmann, é utilizado um modelo de componentes no
observados. Com isso, é possivel encontrar um consenso e elaborar um indice para cada
um dos seis conceitos. Os resultados resumem os dados disponiveis e cobrem quase todo
0 mundo.

Apresentados o Indice de Kaufmann, o Index of Economic Freedom e o Corruption

Perceptions Index, o proximo capitulo mostra a relacéo entre o CPI1 e IDE e CPlI e IPE.
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4 EVIDENCIAS EMPIRICAS DA RELACAO ENTRE CPI,
IDE E IPE

O objetivo deste capitulo concentra-se em testar a existéncia de relacdo empirica,
tanto entre o CPI e o IDE, como entre o CPI e o IPE. Tal objetivo baseia-se na reviséo
teorica apresentada, que explica a existéncia desta relacdo. Portanto, pretende-se elaborar
dois modelos econométricos, um para cada relacdo, de forma a comprova-las e mensura-
las. Assim, a primeira secdo explica a teoria da Econometria adequada a resolucdo deste
tipo de problema. A segunda secdo apresenta as formulacGes dos modelos e as
especificacbes de suas variaveis. A terceira secdo apresenta os resultados de cada

estimacao.

4.1 Aspectos do Modelo Econométrico

Como afirma Wooldridge (2006), as estruturas de dados mais importantes nos
trabalhos aplicados sdo: dados de corte transversal, dados de séries de tempo, cortes

transversais agrupados e dados de painel (ou longitudinais).

Os dados de corte transversal “analisam dados de individuos em um determinado
ponto no tempo” (Wooldridge, 2006). Por exemplo, as notas de diversos alunos de varias
escolas no ano 2010, ou a quantidade de cada titulo de acdo negociada em bolsa de
valores em outubro de 1929. Como Wooldridge (2006) salienta, nem sempre os dados
coletados referem-se a tempos exatamente iguais — as notas podem ser de novembro ou
dezembro, de acordo com a escola; os titulos negociados variam durante os dias —
entretanto, nestas situacOes, estas diferencas de tempo ndo sdo importantes, pois as
variaveis de andlise tém relevancia considerando o periodo anual e mensal,

respectivamente, para cada exemplo. Como no estudo desta monografia, as variaveis
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serdo estudadas ao longo de varios anos, a estrutura de dados de corte transversal ndo é

adequada.

Ja os dados de séries de tempo, também chamados de séries temporais, sdo
“observag¢des sobre uma ou muitas variaveis ao longo do tempo” (Wooldridge, 2006).
Nesta estrutura, dados de series anuais, mensais, semanais, diarias, etc., sdo apresentados
em ordem cronoldgica, pois sua ordenacao pode trazer informagfes bastante importantes.
Apesar de os dados de CPI, IDE e IPE, as varidveis mais importantes deste modelo,
serem apresentados anualmente, os modelos de séries temporais ndo sdo apropriados a
este trabalho, haja vista que em séries temporais, 0s dados ndo sdo trabalhados ao longo

do tempo para cada um dos membros do corte.

Outra forma de agrupamento de dados é feita nos modelos de cortes transversais
agrupados e em modelos de dados de painel. Estas citadas estruturas de dados tém
caracteristicas de corte transversal e de séries de tempo (Wooldridge, 2006). Os modelos
de cortes transversais agrupados sdo compostos pelos conjuntos de dados de variaveis
representadas por individuos que ndo necessariamente se repetem ao longo dos periodos.
Ja nos modelos de painel de dados, os individuos pesquisados sdo sempre 0s mesmos — e
essa € a principal diferenca entre estes dois agrupamentos de dados.

Se, por exemplo, forem estudados os gastos familiares com educacdo, saude,
transporte e habitacdo para diversas familias ao longo de alguns anos, estes dados seriam
apresentados em cortes transversais agrupados se em cada pesquisa ndo houvesse
continuidade das familias pesquisadas. Por outro lado, se as mesmas familias fossem
sempre 0 objeto da pesquisa, os dados seriam longitudinais, isto é, se apresentariam num

modelo de painel de dados.

Como neste estudo a andlise é realizada sem mudanca dos individuos pesquisados,
sera utilizado um modelo de painel de dados. Tais modelos podem ser pooled, estimados

com efeitos fixos, ou estimados com efeitos aleatérios.

O maior problema de dados em cross-section € a presenca de heteroscedasticidade —
isto é, a variancia dos residuos da regressao nao e constante (GUJARATI, 2005). A

proxima secao apresenta os modelos de dados em painel.
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4.1.1 O Modelo Pooled

Nos modelos pooled, a estimacdo é feita assumindo que todos os parametros sdo
comuns para todos os individuos. Neste caso, hd homogeneidade na parte constante e no

declive, como esta apresentado a seguir:

Yit :a+ﬂ>(it + U;; (1)

4.1.2 O Modelo de Efeitos Fixos

Nos modelos com efeitos fixos, a estimacdo é feita assumindo que a heterogeneidade
dos individuos se capta na parte constante, e, por isso, € diferente de individuo para

individuo:

Vi = + BX; +U; (2)

O modelo é chamado de efeitos fixos, pois a inclinagdo de cada varidvel independente
serd a mesma para todas as cross sections. E por isso que se afirma que no modelo de
efeitos fixos, ha heterogeneidade na parte constante e homogeneidade nos coeficientes

angulares. Como a constante ¢, é diferente para cada individuo, ela capta as diferengas

entre 0s paises que ndo variam no curto prazo, como extensdo do territério, idioma,
recursos naturais, distancia em relacdo a outros paises, etc. "Usar efeitos fixos é a mesma

coisa que permitir um intercepto para cada observacdo” (Wooldridge, 2006, p. 445)

4.1.3 O Modelo de Efeitos Aleatérios
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Ja 0os modelos com efeitos aleatdrios sdo estimados com a heterogeneidade dos

individuos no termo de erro:

Yie = ﬂlxit + Vi 3)
Em que

Vii =& tU; (4)

Nos modelos com efeitos aleatorios, a constante € um pardmetro aleatério nao
observavel. Nestes modelos, as diferencas dos individuos sdo captadas pelos termos de
erro. O que é importante de se perceber é que, neste caso, «; deixa de ser considerado
uma constante fixa para receber tratamento de uma variavel aleatéria (WOOLDRIDGE,
2006).

Assim, pode-se afirmar que a principal diferenca entre os dois tipos de modelo € a
forma como se captam as diferencas entre as cross sections. Quando o modelo é de
efeitos fixos, as diferencas sdo captadas na parte constante, pois hd uma correlacdo entre
a; e as variaveis explicativas. Ja quando o modelo é de efeitos aleatorios, as diferencas
entre as cross sections sdo captadas pelo termo de erro — afinal, neste caso, ndo existe

correlagéo entre a constante e as regressoras.

4.1.4 A Escolha Entre o Modelo de Efeitos Fixos e o0 Modelo de

Efeitos Aleatorios

Desse modo, a definicdo de qual tipo de estimacdo deve ser feita — se randdémica ou

fixa — é de suma importancia. Wooldridge afirma que:
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Na leitura de trabalhos aplicados, é possivel descobrir que os autores
decidem entre efeitos fixos ou aleatérios com base em se 0s a; (...) sdo
melhor entendidos como pardmetros a serem estimados ou como
resultados de uma variavel aleat6ria.Quando ndo podemos considerar as
observacdes como extracdes aleatdrias de uma grande populacéo (...),
frequentemente é racional pensar em a; como parametro a estimar, caso
em que usamos os métodos dos efeitos fixos." (Wooldridge, 2006, p.
445)

Nos casos em que se decide tratar cada a; como uma variével aleatdria, € importante
definir se elas sdo ou ndo relacionadas as variaveis explicativas. Sobre isso, Wooldridge

afirma:

Algumas vezes as pessoas acreditam erroneamente que, ao assumir que
a; € aleatorio significa automaticamente que o uso de efeitos aleatérios é
a estratégia de estimagdo mais apropriada. Se [grifo do autor] pudermos
assumir que os a; ndo sdo correlacionados com todos 0s X, 0 método
dos efeitos aleatérios serd apropriado. Entretanto, se os a; forem
correlacionados com algumas variaveis explicativas, o método dos
efeitos fixos (...) serd necessario; se efeitos aleatérios for utilizado, os
estimadores serdo, geralmente, inconsistentes. (Wooldridge, 2006, p.
445)

Para definirmos se ha ou ndo correlacdo entre a; e as variaveis explicativas, € utilizado

0 Teste de Hausman, que se apresenta da seguinte forma:

H, :Cov(a,, X, )=0

H, :Cov(a;, X, )#0

Neste teste, a hipotese Ho é de que ndo ha correlagéo entre «; e Xj.. Em caso de se

aceitar a hipotese nula, deve-se utilizar o modelo de efeitos aleatorios, por minimos
quadrados generalizados (Generalized Least Squares — GLS). Se H, for rejeitada, é
utilizado o modelo de efeitos fixos, por regressdo das variaveis dummy (Least Square
Dummy Variable — LSDV). (WOOLDRIDGE, 2006). Além disso, é importante frisar que
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0s modelos elaborados em painel de dados, por envolverem dados longitudinais e
temporais, tém maior tendéncia a apresentarem heterocedasticidade e autocorrelagao.

Existe heterocedasticidade em um modelo quando as variancias dos erros ndo séo
constantes. Gujarati (2005) relaciona como problemas resultantes da heterocedasticidade,
o fato de que os estimadores de minimos quadrados tornem-se ineficientes e que as
estimativas das variancias ficam viesadas, o que invalida os testes de significancia. Ja
autocorrelacdo ocorre quando um dos termos de erro (u;) em um periodo de tempo t é
correlacionado aos outros termos de erro. (GUJARATI, 2006)

Dado o problema da heterocedasticidade, 0 modelo a ser estimado adota a correcéo
dos desvios padrdes de White, que a diminui sensivelmente. De acordo com Yaffe,
(2003), os problemas de heterocedasticidade sdo decorrentes das diferencas de grupos das

cross sections.. Por isso, afirma que
"muitas vezes levando as médias do grupo pode remover
heterocedasticidade. O uso de um estimador de covariancia consistente
com heterocedasticidade de White em modelos de MQO em efeitos
fixos pode produzir erros-padréo robustos a variacéo desigual ao longo
da linha do previsto (Greene, 2002; Wooldridge, 2002)."
(YAFFE, 2003, p. 08, traduco livre**)

Dessa forma, a correcdo de White sera utilizada, a fim de minimizar a

heterocedasticidade do modelo.

4.2 A Formulacédo dos Modelos para IDE e IPE

Esta secdo apresentara a formulacdo dos dois modelos de painel de dados: um para o
Investimento Direto Externo e outro para o Investimento de Portfolio Externo.
Inicialmente, sdo apresentadas as varidveis que compordo, independentemente, cada
modelo, além do CPI. A opcéo por um modelo que n&o inclui variaveis nominais pode

ser justificada pelo fato de que a principal varidvel real (isto €, ndo sofre efeito da

14 »Often taking group means can remove heteroskedasticity. The use of a White heteroskedasticity
consistent covariance estimator with ordinary least squares estimation in fixed effects models can yield



53

variagdo dos precos). Pode-se argumentar, ainda, que o investimento externo,
principalmente com dados anuais, € aum decisdo que considera preponderantemente

variaveis mais estruturais ou fundamentais da economia, dadas, portanto, pelo setor real.

4.2.1 As Variaveis dos Modelos

As caracteristicas comuns entre o IDE e o IPE sdo: a origem — 0 exterior, € 0 objetivo
— 0 aumento de capital. Sem duvida, tais pontos comuns ndo sdo suficientes para que

estes regredidos tenham as mesmas variaveis explicativas.

Como explicado, o objetivo deste estudo € de mostrar a relacdo do CPI sobre o
investimento estrangeiro. De fato, investidores recorrem a outras variaveis para a tomada
de decisdo de inversdo de capital fora de seus paises. Embora se espere que a corrupgao
esteja entre os fatores, ndo seria possivel formular um modelo em que esta variavel
aparecesse como Unico — ou tampouco como principal determinante do IDE e do IPE.
Nesse sentido, outras variaveis sao importantes, apesar de ndo fazerem parte do foco

principal deste trabalho.

Ambas as variaveis regredidas serdo mensuradas com base em sua propor¢do ao PIB.
E fato que os paises com maiores PIBs recebem mais investimentos. A utilizagio da

relagdo investimento estrangeiro sobre PIB objetiva expurgar essa tendéncia.

Para 0 modelo do IDE, a primeira variavel considerada é o tamanho da populag&o.
Esta é uma importante forma de medir o tamanho do mercado de um pais. Os dados para

diferentes regides e grupos de paises estdo apresentados na figura a seguir.

standard errors robust to unequal variance along the predicted line (Greene, 2002; Wooldridge, 2002)."
(YAFFE, 2003, p. 08)
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Figura 8: Populagdo (em milhares de habitantes) de regides ou grupos de paises selecionados.
Fonte: Adaptado de FMI (2010)

O tamanho da populacdo € uma variavel altamente relevante ao IDE, pois indica o
tamanho do mercado em que o investidor ird entrar. Quanto maior a populacdo, maior
também podera ser a quantidade de pessoas que poderiam consumir os bens ou servicos
oferecidos pela nova empresa. Da mesma forma, em caso de ofertas de empregos que néo
exijam qualificacdo, populacbes grandes indicam abundancia de méao-de-obra,
provavelmente a um custo baixo se comparado ao de paises desenvolvidos e menos

populosos.

E importante, também incluir uma variavel de economia internacional. A abertura
comercial é uma importante medida quantitativa e bastante objetiva sobre o grau de
liberalizacdo e abertura de uma economia. A abertura comercial serd medida de acordo
com a férmula a sequir:

_ (X +My)

abcom;, =y (5)
it

Onde:
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abcom , € a medida da abertura comercial do pais i no ano t,

X, € o total de exportacdes do pais i para 0 mundo no ano't,

M, é o total das importacGes para o pais i vindas do mundo no ano t,
Y €0 PIB do paisinoanot.

Assim, abcom pode ser usada como uma medida da importancia da economia
internacional e do tamanho da abertura de um pais ao comércio internacional de bens e
servicos. Ao investidor direto, é possivel que interesse a ele um pais mais aberto, pois
isso pode, por exemplo, significar mias facilidade para a importacdo de matéria prima e a

exportacdo de parte da producao.
A (ltima variavel para o modelo de IDE é o Corruption Perceptions Index.

Ja para 0 modelo de IPE, a primeira variavel é a tradicional medida da renda média em
uma dada economia, o Produto Interno Bruto (PIB) per capita. Ja foi explicada a
tendéncia de PIBs maiores atrairem mais IPE. Na verdade, esta tendéncia e fruto da
correlacdo existente entre as varidveis. Por isso, seré utilizado o PIB per capita. Como
para cada pais este fluxo é medido em unidades de diferentes moedas, é necessario
utilizar os dados a partir de uma unidade de medida que os tornem comparaveis entre si
com confianga. Por isso, sdo utilizados os dados do PIB na Paridade Poder de Compra
(PPC), em ddlares internacionais correntes. A utilizacdo da PPC é importante, largamente
difundida e aceita por cientistas econémicos como uma unidade de medida confiavel.
Dessa forma, optou-se pela utilizacdo do PIB per capita, na PPC em dolares
deflacionados pela inflacdo norteamericana. A figura 2 apresenta a evolucéo do PIB per

capita para regides ou grupo de paises selecionados.
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Figura 9: Evolucéo do PIB per capita (na PPC em bilhdes de ddlares correntes) de regides ou grupos
selecionados

Fonte: Adaptada de FMI (2010)

A observacdo das figuras 1 e 2 em conjunto, evidencia que as regides com maior PIB
per capita sdo diferentes das com maiores populacdes. Nesse contexto, o investimento
estrangeiro se constitui ndo s6 como uma forma de aumento de capital para as empresas,
como uma forma de aumento de renda para os paises com maiores populacdes, mas PIBs

per capita inferiores.

A variacdo real anual do PIB esta entre as variaveis de curto prazo mais importantes.
E bastante coerente que a expectativa de crescimento de uma economia seja fundamental
ao investidor, pois a partir da expectativa de crescimento do PIB, as empresas costumam
estimar seu faturamento, suas vendas e, principalmente, seu lucro. Como foi largamente
discutido, o IPE é um fluxo altamente instavel e recebe grande influéncia de dados de
curto prazo. Como os estimulos do investidor de portfélio externo sdao os dividendos e a
valorizagdo dos precos, nos casos das agles; e 0 juro, no caso dos titulos de divida

publica, o aumento do PIB é indispensavel a tomada de decisao.

Embora o PIB seja constante no curto prazo, sua variacdo entre 0s anos pode ser

consideravel, como se vé na figura 11.
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Figural0: Variacao do PIB (na PPC em bilhGes de ddlares correntes) de regides ou grupos selecionados
Fonte: Adaptada de FMI (2011)

Os paises em desenvolvimento, notadamente os asiaticos, na maioria dos anos

possuem as maiores taxas de crescimento do PIB.

Representados por azul claro, verde, laranja e preto, respectivamente, a area do euro,
0o G7, a Unido Europeia (UE) e as economias avancadas, tém taxas de crescimento
bastante proximas — dado que a maior parte dos paises da zona do euro fazem parte da
UE e que o G7 é composto por paises desenvolvidos. Vale lembrar que das cross
sections, nenhuma esta atualmente dentro da eurozona, embora se espere que em 2012 a
Bulgaria possa entrar, em 2013 a Letbnia e a Lituania, e em 2014, a Hungria e a

Romeénia.



58

Estd claro que em 2008 e 2009, os grupos apresentados sofreram com a crise

financeira internacional.

Novamente, é importante a utilizacdo de dados de economia internacional. No caso
do IPE, a abertura comercial de um pais ndo tem grande relevancia, pois o investidor nao
estd interessado em importar ou exportar produtos e servigos, seu interesse reside em
alocar seu capital da forma mais produtiva e segura possivel. Por isso, serdo utilizados 0s

dados de reservas de ativos em relacdo ao PIB e variagéo da reserva de ativos.

A reserva de ativos é importante, pois € uma espécie de colchdo de liquidez. Quanto
mais reservas um pais possui, maior é a garantia de que sua moeda € conversivel. Para o
investidor, ndo interessa investir em um lugar se posteriormente tiver dificuldades em
converter a moeda local para a de seu pais. Como no conjunto de paises existem grandes
diferengas entre o tamanho de cada economia, serd utilizada a relacéo reservas em relacdo
PIB na PPC deflacionado.

A variacdo de reservas, por sua vez, € importante porque € o saldo do Balanco de
Pagamentos. A variacdo de reservas positiva € um indicio importante do aumento da
liqguidez da moeda do pais e da solubilidade de uma economia. Todavia, quando a
variacdo é negativa, ha indicios do enfraquecimento de uma economia. A variacdo de
reservas positiva também pode ser um dos resultados de tentativas dos governos em

acumular reservas, a partir do aumento de confianca internacional em suas economias.

Como se pbde observar nas figuras 3 e 4 (capitulo 2), a crise financeira provocou
diminuicdo significativa dos fluxos de investimento de portfélio. Por isso, sera incluida a
variavel crise, representada por 0 em todos 0s anos e todos 0s paises, com excecao do ano
de 2008.

O Corruption Perceptions Index é a variavel derradeira a compor a estimagao.

O quadro a seguir apresenta as variaveis dos modelos.

Variavel Tipo Modelo Unidade de medida Fonte

IDE Dependente | Modelo 1 US$ bi deflacionados FMI

IPE Dependente | Modelo 2 US$ bi deflacionados FMI
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Populacéo Independente | Modelo 1 Milhdes de pessoas FMI
Abertura Comercial | Independente | Modelo 1 Percentual do PIB FMI
) Milhares de US$ na PPC
PIB per capita Independente | Modelos 2 ) FMI
deflacionados
Variagdo do PIB | Independente | Modelo 2 Pontos percentuais FMI
Reservas de Ativos ]
Independente | Modelo 2 US$ mi IFS/FMI
sobre PIB
Variagao de _
Independente | Modelo 2 US$ mi FMI
Reservas
Crise Independente | Modelo 2 Binaria FMI
Modelos 1
CPI Independente 5 Pontos TI
e

Quadro 3: As variaveis dos modelos
Fonte: Unctad, FMI e TI (2010)

Elaborado pela autora.

Explicadas as varidveis, a proxima secdo apresentara a analise preliminar, que indicara o

sinal esperado de cada variavel.

4.2.2 Analise Preliminar

A andlise preliminar objetiva antecipar os sinais dos coeficientes de cada variavel

regressora dos modelos.
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Para 0 modelo de IDE, espera-se que uma populacdo grande, a principio, atraia IDE,
pois a mao-de-obra local serd4 mais barata. Além disso, como explicado, quanto maior a
populacdo de um pais, maior deve ser seu mercado consumidor, 0 que atrai 0
investimento externo. Dessa forma, o sinal esperado da variavel pop é positivo para o
IDE.

A abertura comercial representa a importancia de comércio exterior para a economia
de um pais. Conquanto as importacdes e exportagdes sejam registradas no Balango de
Pagamentos na conta de Transacdes Correntes e 0 investimento externo seja registrado na
Conta Financeira, pode-se considerar que todos esses fluxos estdo ligados a insercéo
econbmica de um pais na economia internacional. Neste sentido, paises com maiores
coeficientes de importacdo e exportagdo devem propiciar mais facilidades ao investidor
estrangeiro, porque ja possuem expertise nas relacbes econdmicas internacionais: o
mercado de cambio deve ser mais eficiente, a populacdo deve ter mais conhecimento de
idiomas estrangeiros, ja existe uma série de fatores que propiciam a entrada de capitais
vindos de outros paises. Alem disso, quanto maior for este coeficiente, mais aberta é a
economia real de um pais. Neste sentido, investidores devem preferir economias mais
abertas a economias mais fechadas. Por isso, no que concerne ao IDE, abertura comercial

tende a atrair capital.

Dentre as variaveis do modelo de IPE, o PIB per capita é a primeira delas. Tal
variavel representa a renda média de cada cidaddo de um pais. Ndo se pode esperar, a
prori, que investidores prefiram paises com populacGes mais ou menos ricas — portanto, o

sinal desta variavel esta indefinido.

A variacdo do PIB, como explicado, indica o crescimento de uma economia.
Investidores devem preferir economias em rapido crescimento. Por isso, o sinal deve ser

positivo.

As reservas de ativos em relagdo ao PIB e a variagcdo de reservas sao medidas da
liquidez de uma economia e de sua variacdo, respectivamente. Assim sendo, € mais
atrativo inverter capital em um pais com muitas reservas — reservas internacionais
aumentam a seguranca do investidor, pois séo sinais de esfor¢o no acumulo de divisas e
indicam baixa probabilidade de moratéria da divida externa. Por isso, quanto mais
reservas e quanto mais positiva for sua variagdo, mais recursos financeiros devem se

recebidos.
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A varidvel crise certamente terd um pardmetro com viés negativo, haja vista a

diminuigéo dos fluxos de IPE no mundo todo.

A variével que deu origem a esta monografia, o Corruption Perceptions Index, como
foi largamente explicado, representa um pais menos corrupto quanto maior for seu indice.
Embora pareca estranho, existem estudos que indicam tanto que corrupcao pode ser algo
positivo, como algo negativo a um pais. Por isso, o sinal desta variavel esta

indeterminado.

O quadro a seguir apresenta o sinal esperado de cada variavel para os dois modelos:

Variavel Representacéo | Sinal Esperado

Populacio Pop (+)
Abertura Comercial Abcom (+)

PIB per capita Pibcap Indeterminado
Variacédo do PIB Varpib (+)
Reservas de Ativos sobre o PIB Respib (+)
Variacdo de Reservas Varrres (+)
Crise Crise )

Corruption Perceptions Index CPI Indeterminado

Quadro 4: Sinal esperado das variaveis dos modelos
Fonte e elaboracéo: a autora.

Elaboragdo propria.
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4.2.3 Resultados dos Modelos

Conforme mencionado, serdo apresentados os modelos para o Investimento Direto
Externo e para o Investimento de Portfélio Externo. Primeiramente, o modelo

apresentado sera para o IDE. Posteriormente, sera apresentado o modelo para o IPE.

4.2.3.1 O Modelo para o IDE

O Investimento Direto Externo serd estimado em um modelo linear nos parametros e

nas variaveis, de acordo com a fungéo a seguir:
IDE;i/PIB;; = f (POP;; ABCOM i, CPl )

A definicdo se tal modelo sera elaborado em efeitos fixos ou aleatdrios € feita, como
explicado, a partir do resultado do Teste de Hausman, apresentado a seguir.

Tabela 4: Teste de Hausman para o modelo IDE/PIB

Estatistica Chi-Sg
Resumo do Teste Chi | ' Probabilidade
Quadrado 9l
Teste nas cross sections 22.82125 3 0.0000

Elaborada pela autora

A partir deste resultado, pode-se concluir, com seguranca, que o modelo mais

adequado a ser utilizado € o de efeitos fixos.

Krugman (2006, p. 520) afirma que "Os paises em desenvolvimento formam um
grupo heterogéneo, sobretudo porque, nos ultimos anos, muitos promoveram reformas
econbmicas de grande amplitude". Existem alguns fatores constantes no curto prazo que,
sem davida, afetam a entrada de IDE — estes fatores serdo expressos quantitativamente

pelo efeito individual de cada pais. Estes fatores podem ser a distancia do pais receptor
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em relacdo aos paises mais ricos, idioma, regime politico, qualificagdo da méo-de-obra,
politicas de apoio as exportacBes, impostos, disponibilidade de recursos naturais,

vantagens comparativas na producao de determinados produtos, aglomerados locais.

A estimacdo foi feita com correcdo dos desvios de White, para corrigir

heterocedasticidade, como a tabela a seguir apresenta.

Tabela 5: Resultados do modelo para IDE/PIB

Variavel 1)
20,149724%*
C (0,057693)
0,000000017 7%
POP (0,0000000102)
0,001329*
ABCOM (0,00049)
0,01704%*
CPI (0,006798)
R? 0,456054
R2 ajustado 0,381225
Estatistica F 6,094645
JB 13920,06
Observacoes 216

Notas: *, **, *** significantes a 1%, 5%, 10%, respectivamente

Desvios padrdo entre paréntesis.

Os modelos foram estimados com a correcdo de White para heterocedasticidade.
Elaborada pela autora

Os resultados estdo de acordo com a teoria apresentada. Os investidores diretos
preferem paises com populacdes maiores, embora o coeficiente seja pequeno. Também ha
preferéncia por paises mais abertos em comparacdo aos fechados. O CPI indica que
paises menos corruptos tém mais tendéncia em receber o capital externo para

investimento direto. O proximo capitulo abordara os resultados em mais detalhes.
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4.2.3.1 O Modelo para o IPE

Tal como feito para o Investimento Direto Externo, o modelo para o Investimento de
Portfélio Externo foi estimado no software Eviews com correcdo de dos desvios de

White. A proxima tabela apresenta os resultados para o Teste de Hausman.

Tabela 6: Teste de Hausman para o modelo IPE/PIB

Estatistica Chi-Sg
Resumo do Teste Chi I ' Probabilidade
Quadrado gt
Teste nas cross sections 12,788090 6 0,046257
Elaborada pela autora

Novamente, considerou-se a existéncia de efeitos fixos sobre as cross sections. Cada
pais possui um sistema financeiro diferentemente desenvolvidos, alguns
consideravelmente mais confiaveis, empresas de tamanhos diferentes, governos com mais
ou menos credibilidade quanto ao pagamento da divida externa, maiores ou menores

riscos de bruscas variacdes cambiais, historicos diferentes de inflagcdo, além do risco pais.
O modelo foi elaborado como segue:

IPE;/PIB;; = f (PIBCAP;;, VARPIB;; RESPIB;;, VARRES;j;, CRISE, CPlIj)

Tabela 7: Os resultados do modelo para IPE/PIB

Variavel (1)
- 0,045560*
(0,021287)
20,001562%**
Log(PIBPPC) 10.000859)
0,029657*
VARPIB (0,009113)
ESPIE 0,0000415%**

(0,0000215)
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0,0000327*
VARRES (0.00000749)
-0,010511*
CRISE (0,001052)
-0,005369**
CPI (0,002578)
R? 0,267477
R2 gjustado 0,153267
Estatistica F 2,341969
Jb 549,0852
Numero de Observacdes 216

Notas: *, **, *** significantes a 1%, 5%, 10%, respectivamente

Desvios padrao entre paréntesis.

Os modelos foram estimados com a correcdo de White para heterocedasticidade.
Elaborada pela autora.

Os resultados apontam para trés parametros com Vviés negativo: renda per capita, CPI
e crise. Os dados indicam que os investidores de portfélio, dentre os paises emergentes,
tém preferéncia pelos paises de renda média inferior, mas com rapido crescimento, ainda
gue tenham maior percepcdo de corrupcdo. Por outro lado, a crise internacional diminuiu
claramente a entrada de investimento de portfélio — fruto de tal tipo de investimento
reagir com muita forca a expectativas de diminuicdo de PIB, por exemplo.

As reservas internacionais e sua variacao, como esperado, atraem capital estrangeiro.
A existéncia de tais reservas demonstra solidez e liquidez de uma economia. Além disso,
0 aumento de reservas indica melhora da posicdo internacional de um pais, mais
probabilidade do pagamento de sua divida externa e, portanto, aumentam a seguranca do
investidor de portfélio.

A (ltima variavel, a crise internacional foi, sem duvida, um fator que claramente
diminuiu a entrada de investimento de portfélio nos paises emergentes.

O proximo capitulo examina em mais detalhes os resultados.
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5 CONSIDERACOES FINAIS

Este capitulo apresenta as conclusdes desta monografia, na primeira se¢do e
recomendacdes de estudo, na segunda secao.

5.1 Conclusao

Para a elaboracdo deste estudo, foi necessario revisar a teoria sobre o investimento
estrangeiro. Assim, apresentadas as diferencas entre o Investimento de Portfolio Externo
e 0 Investimento Direto Externo, seus determinantes foram analisados. Feito isso, 0
Corruption Perceptions Index foi mostrado como um indice eficiente de medida da
percepcao de corrupcao e do nivel institucional dos paises. O célculo e a metodologia do
CPI foram detalhados, dado que este indicativo ndo é muito divulgado e conhecido no

Brasil®®

. No capitulo anterior, foram apresentados modelos de painel de dados para os
dois tipos de indicativos e esta secao buscara explicar os motivos de seus resultados.

A corrente institucionalista, como apresentada, deu subsidio aos modelos e a
compreensdo de seus resultados. As instituicdes dos paises sdo importantes, pois moldam
a forma como a sociedade se comporta e se produz. Uma vez que o pais é
institucionalmente saudavel, ha mais seguranca para o investidor, em especial com
relacdo a garantia de seu direito de propriedade privada, a um sistema judiciario eficiente,
situacdo politica democratica e estavel e servigos publicos de qualidade. Em conjunto, as
instituicdes sdo resultado da credibilidade do governo de um pais e de seu compromisso
com a sociedade.

A anélise do dos resultados indica que para o IDE, paises com maiores populagdes
sdo mais atrativos, pois populacdes grandes podem significar a expansdo do mercado

consumidor, como preco relativo da m&o de obra consideravelmente mais barato. Tal

1> Geralmente, os indices que ndo tém caréter financeiro apresentados pela midia s&o o IDH e o indice Gini,
congquanto existam atualmente outros importantes indicadores da situagéo institucional dos paises.
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resultado esta plenamente de acordo com os grandes fluxos de IDE recebidos por india e
China, os dois paises com as maiores populagdes do mundo. E sabido que a mao de obra
nestes paises possui um custo muito baixo, atraindo IDE. Assim sendo, paises com
grandes populacGes sdo boas opcdes de aumento de faturamento e reducdo de custos. No
que concerne a abertura comercial, paises mais abertos atraem mais investimento direto.
O investidor externo pode desejar instalar uma fabrica de montagem de produtos: os
componentes sdo importados de outros paises, o produto € preparado e, em seguida,
exportado.

O indice que deu objetivo a este trabalho, o Corruption Perceptions Index; teve um
parametro de coeficiente positivo (quanto maior o CPI, mais capital é atraido). Dessa
forma, a literatura institucionalista, sobretudo a énfase dada a corrup¢do, mostra sua
relevancia e aponta a uma conclusdo ldgica: a qualidade do nivel institucional dos paises
influencia na tomada de decisdo de inversdo de grandes valores de capital em outros
paises. Isso provavelmente significa que, exatamente por seu objetivo de longo prazo, o
investidor direto prefere paises menos corruptos, o que lhe garante mais seguranca. Por
isso, é fundamental a existéncia de politicas que busquem combater a corrupcao.

Os resultados para o Investimento de Portfolio Externo também foram
estatisticamente significantes. O resultado para o PIB per capita indica preferéncia por
paises com menores rendas médias. Isto deve ser fruto de tais paises possuirem menos
capital — quanto menos capital, maior é sua eficiéncia marginal. Além disso, crescimento
rapido é altamente atrativo ao capital internacional. Em conjunto com o baixo PIB per
capita, tal efeito deve ocorrer por existir maior eficiéncia marginal do capital em paises
com menos capital acumulado (e menores rendas per capita). Ainda, é provavel que a
propensdo marginal a poupar nestes paises seja menor em relacdo ao mundo. Dessa
forma, o pouco capital disponivel leva a taxas de juros maiores. Como 0 pais cresce
rapidamente, as empresas também crescem — e seus dividendos aumentam. Os resultados
para as reservas em relacdo ao PIB e sua variagdo sao sinais da forte tendéncia por busca
de protecdo do IPE. Sempre que um pais possui mais reservas, 0s riscos de inadimpléncia
sdo menores, as dificuldades de conversibilidade da moeda também diminuem. O
investidor de portfdlio precisa estar seguro de que ndo perdera seu capital, por isso,
preocupa-se com s reservas internacionais. O aumento de tais reservas indica sinal de
saldo positivo no balanco de pagamentos, o que melhora ainda mais a posic¢éo
internacional do pais. Além disso, o saldo positivo do BP indica que ou o pais é

superavitario nas Transacdes Correntes (TC) e nas Contas Capital e Financeira, ou que 0s
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superdvits nas Contas Capital e Financeira sdo suficientemente grandes e cobrem o déficit
em TC™. A crise financeira internacional, diminuiu a entrada de investimento de
portfélio nos paises emergentes. O aumento da incerteza, os riscos de default, estdo entre
os fatores que contribuem para esta implicacéo.

Os resultados para os efeitos da corrupgdo sobre IPE foram em dire¢éo contraria em
comparacdo ao IDE. A explicacdo para este fato decorre do seguinte: investidores em
carteira internacionais estdo preocupados com a capacidade de pagamento dos paises e
com a possibilidade de crescimento de sua economia, mas ndo estdo com seu nivel de
corrupgéo. Este dado seria surpreendente se fosse obtido para o IDE. Entretanto, para o
IPE, tal fato ndo é. Por ser de curto prazo, o IPE ndo é constrangido pela corrupcéo.
Paises mais corruptos apresentam riscos maiores, aumento de risco é certamente
acompanhado pelo aumento dos juros.

Conclui-se neste estudo que o Investimento Direto Externo em paises emergentes, €
sensivel a corrupcdo, conquanto o IPE ndo o seja. Consequentemente, esforcos pela
diminuicdo da corrupcéo sdo importantes e podem aumentar a entrada de capital de longo
prazo. E importante frisar que os esforcos pelo aumento das reservas internacionais
também sdo importantes, pois atraem capital. Nunca se poderia dizer que a existéncia de
reservas causa corrupgao e, assim, atrai IPE, ocorre que as reservas atraem IPE, apesar da
corrupgéo.

Portanto, finda-se que baixa corrupcéo traz seguranca ao investidor direto e o atrai.
Da mesma forma, grandes reservas internacionais dao seguranca ao investidor de

portfélio e o atraem.

5.2 Recomendacdes de Estudo

Os dados deste trabalho se limitaram a apenas nove anos, pois somente a partir de

2001, o CPI comegou a ser calculado. Assim, acredita-se que com uma base de dados

16 Nesta explicacao, a hipotese de saldo negativo nas Contas Capital e Financeira foi desconsiderada —
como visto, 0s paises emergentes recebem mais IPE do que enviam (os dados estdo nas figuras 6 e 7 do
Capitulo 2), da mesma forma, ocorre com o IDE.
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mais extensa, seja possivel fazer novas estimativas, mais precisas, com melhores
indicadores para heterocedasticidade, por exemplo.

Além disso, estudar a influéncia das mesmas varidveis para todos os paises do
Oriente, ou do Ocidente, separadamente, pode trazer bons resultados, tendo em vista as
diferencas culturais.

O paper de Melgar et. al. (2010), analisa os causadores de percepg¢do de corrupgao.
Assim, trabalhar no sentido de compreender se as diferencas demogréaficas entre paises
resultam em diferencas significativas de percepc¢éo de corrupgédo deve resultar em dadoss
Interessantes

Por fim, é recomendavel avaliar se a relevancia das instituicbes na determinacdo dos
paises de origem do investimento externo. Uma pesquisa como essa possibilitaria
entender porque os investidores diretos se preocupam com corrupcao e os de portfélio

nao sao sensiveis a ela.
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ANEXO A

THE 2010 CORRUPTION Py
PERCEPTIONS INDEX | -
MEASURES THE ;
PERCEIVED LEVELS .
OF PUBLIC-SECTOR & 3
CORRUPTION IN

178 COUNTRIES

AROUND THE WORLD

2010 CPI Score
9.0-10.0
80-8.9
70-7.9

M 60-69

W 50-59

W 40-49

W 30-39

W 20-29

vighy H 10-1.9
ot Il 00-09
No data

WWW. tra n S pa re n cy. 0 rg ©2010 Transparency International. Al rights reserved.

Figura 11: O Corruption Perceptions Index 2010 em paises no mundo.
Fonte e elaboragdo: Transparency International (2010)



APENDICE A
Tabela 8: Estatisticas Descritivas do Modelo do IDE
FDIPIB | ABCOM | POP CPI

Média 0,022457 | 80,65653 | 77107,23 | 3,736111
Mediana 0,013521 6,308 23210,5 3,6
Maximo 0,37889 211,66 | 1199062 7,5
Minimo -0,03157 21,87 1,34 1,9
Desvio-padrao 0,03886 | 4,531309 | 199384,1 | 1,270155
Assimetria 6,192841 | 0,968367 | 4,661014 | 0,969988
Curtose 5,106995 | 3,126485 | 24,56109 | 3,740918
Jarque Bera 22177,13 | 3,390,246 | 4966,028 | 38,81222
P-valor 0 0 0 0
Soma 4,850,725 | 17421,81 | 16655161 807
Soma dos 0,324663 | 441454,4 | 8,55E+12 | 346,8583
desvios

Observacdes 216 216 216 216

Fonte e elaboracéo: a autora.
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APENDICE B

Tabela 9: Estatisticas Descritivas do Modelo do IPE
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FPIPIB | PIBCAP | VARPIB | RESPIB | VARRES | CRISE | CPI

Média 0,004212 | 3653780 | 0,068313 | 2,911922 | 16,84833 | 0,111111 3,736111
Mediana 0,003787 | 1963214 | 0,075864 | 0,005412 | 2,230000 0 3,600000
Maximo 0,055205 | 9992877 | 0,219785 | 159,3714 | 479,5500 | 1,00000 7,500000
Minimo -0,06162 13964 | -0,1834 | 0,000394 | -38,92000 0 1,900000
Desvio- 0,013577 | 3136291 | 0,059446 | 18,60839 | 61,67511 0,315 1,270155
padrédo

Assimetria -0,62066 | 0,705589 -| 6,970173 | 5,667563 | 2,474874 0,969988

1,396518

Curtose 10,17204 | 1,917,533 | 6,299140 | 52,75012 | 37,46634 | 7,125000 3,740918
Jarque Bera | 476,8110 | 28,46843 | 1,681684 | 24024,67 | 11847,72 | 373,6406 38,81222
P-valor 0 | 0,000001 0 0 0 0 0
Soma 0,909712 | 7,89E+08 | 14,75557 | 628,9752 | 3639,240 | 24,00000 807,0000
Soma dos 0,039634 | 2,11E+15 | 0,759784 | 74448,51 | 817821,2 | 21,33333 346,8583
desvios

Observacdes 216 216 216 216 216 216 216

Fonte e elaboracéo: a autora.




APENDICE C
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Tabela 10: Multicolinearidade entre as variaveis (IDE)

FDIPIB | POP ABCOM | CPI
FDIPIB | 1,000000
POP -0,13425 | 1,000000
ABCOM | 0,36702 | -0,25996 | 1,000000
CPI 0,361533 | -0,18974 | 0,440801 | 1,000000
Fonte e elaboracdo: a autora.



APENDICE D

Tabela 11: Multicolinearidade entre as variaveis (IPE)

7

FPIPIB | PIBCAP | VARPIB | RESPIB | VARRES | CRISE CPI
FPIPIB | 1,000000
PIBCAP | -0,09511 | 1,000000
VARPIB | 0,119657 | 0,001935 | 1,000000
RESPIB | 0,023398 | -0,05783 | -0,00748 | 1,000000
VARRES | 0,021061 | 0,054691 | 0,205751 | 0,284906 | 1,000000
CRISE | -0,24268 | -0,0672 | 0,021804 | 0,064874 | 0,024396 | 1,000000
CPI 0,080790 | -0,16963 | -0,09332 | 0,021381 | -0,07608 | 0,027125 | 1,000000

Fonte e elaboracéo: a autora.



APENDICE E

Tabela 12: Efeitos fixos no modelo de IDE/PIB

Cross Pais Efeitos Efeitos
section Fixos Finais
Individuais
1 Argentina 0,056322 -0,0934
2 Brasil 0,062410 | -0,08731
3 Bulgaria -0,02286 | -0,17258
4 Chile -0,03118 -0,1809
5 China 0,024969 | -0,12476
6 Coldmbia 0,056102 | -0,09362
7 Estonia -0,09625 | -0,24597
8 Hungria -0,02625 | -0,17597
9 india 0,036662 | -0,11306
10 Indonésia 0,034074 | -0,11565
11 Letdnia -0,02956 | -0,17928
12 Lituania -0,06657 | -0,21629
13 Malasia -0,18585 | -0,33557
14 México 0,030544 | -0,11918
15 Paquistao 0,063139 | -0,08659
16 Peru 0,046661 | -0,10306
17 Filipinas -0,01504 | -0,16476
18 Roménia 0,024245 | -0,12548
19 Rassia 0,047337 | -0,10239
20 | AfricadoSul | -0,0011 | -0,15082
21 Tailandia -0,0745 | -0,22422
22 Turquia 0,032233 | -0,11749
23 Ucréania -0,01428 -0,164
24 Venezuela 0,048714 | -0,10101

Fonte e elaboracdo: a autora.
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APENDICE F

Tabela 13: Efeitos fixos no modelo de IPE/PIB

Cross Pais Efeitos Efeito
Sections individuais final

1 Argentina -0,0178 0,02776
2 Brasil 0,003409 | 0,048969
3 Bulgaria -0,00629 0,03927
4 Chile 0,021199 | 0,066759
5 China -0,01278 0,03278
6 Colémbia 0,001889 | 0,047449
7 Estonia 0,007770 0,05333
8 Hungria 0,020537 | 0,066097
9 india -0,00616 0,0394
10 Indonésia -0,00582 0,03974
11 Letonia 0,002460 0,04802
12 Lituania 0,012698 | 0,058258
13 Malasia 0,004682 | 0,050242
14 México -0,00265 0,04291
15 Paquistao -0,01096 0,0346
16 Peru 0,004937 | 0,050497
17 Filipinas -0,00367 0,04189
18 Roménia -0,00406 0,0415
19 Rassia -0,01248 0,03308
20 | Africado 0,015449

Sul 0,061009
21 Tailandia -0,00078 0,04478
22 Turquia 0,002267 | 0,047827
23 Ucrania -0,00504 0,04052
24 Venezuela -0,0088 0,03676

Fonte e elaboracdo: a autora



