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Resumo

Ao longo dos altimos anos tém surgido varios estudos destinados a mostrar a relacdo
existente entre a corrupgdo e a capacidade de atraccdo de investimento directo estrangeiro
(IDE). A maioria dos estudos existentes tem revelado uma relacdo negativa entre a corrupcao
e os influxos de IDE. Contudo, um numero reduzido de estudos tem posto em causa esta
relacdo. Uma explicacdo avancada € que a corrupgdo pode actuar como um “lubrificante” néo

influenciando negativamente os niveis de influxos de IDE.

O objectivo deste estudo, conceptualmente suportado na teoria institucional, é
reexaminar empiricamente a relacdo entre o nivel de corrupgdo no pais receptor e os influxos
de IDE, fazendo duas analises adicionais: a distingdo entre os efeitos de corrup¢éo arbitraria e
de corrupcdo generalizada, e o input do nivel de corrupcao do pais emissor nos fluxos de IDE

realizados.

O estudo empirico contempla os influxos de IDE em 49 paises e conclui que o nivel de
corrupc¢do e a corrupcdo generalizada no pais receptor reduzem os influxos de IDE. Conclui
ainda que o nivel de corrupcdo dos paises emissores € um factor determinante para a analise

da relacéo entre a corrupcao e os influxos de IDE.

Palavras-chave: corrupcdo, corrupcao generalizada, corrupcao arbitraria, investimento
directo estrangeiro, gestdo internacional
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Abstract

Over the last years there have been several studies designed to show the relation
between corruption and the ability to attract Foreign Direct Investment (FDI). Most existing
studies have revealed a negative relation between corruption and FDI inflows. However, a
small number of studies have questioned this relation. One explanation advanced is that

corruption may act as “grease” not influencing negatively the levels of FDI inflows.

The aim of this study, conceptually supported in institutional theory, is to empirically
reexamine the relationship between the level of corruption in the host country and inflows of
FDI, making two additional analyses: the distinction between the effects of arbitrary
corruption and pervasive corruption, and the input level of corruption in the home country of
FDI.

The empirical study includes FDI inflows in 49 countries and concludes that the level
of corruption and pervasive corruption in the host country reduces FDI inflows. The study
also concludes that the level of corruption of the home countries is a factor in the analysis of

the relation between corruption and FDI inflows.

Key-Words: corruption, pervasive corruption, arbitrary corruption, foreign direct investment,

international management
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Introdugdo

1 Introdug¢ao

O Banco Mundial refere a corrup¢do como um dos principais obstaculos ao
desenvolvimento econdémico e social (Banco Mundial, 2000). Ao longo dos ultimos
anos tém surgido muitos estudos que comprovam empiricamente os efeitos nocivos da
corrupg¢ao sobre crescimento econdmico. Por exemplo, Mauro (1995) refere que o abuso
do poder publico para beneficio privado tem demonstrado diminuir significativamente o
desenvolvimento macroeconomico ¢ o nivel de crescimento. Varios estudos concluem,
também, que a corrup¢do tem um impacto negativo nos influxos de IDE', ja que a
corrupcao age como “areia” nas engrenagens do desenvolvimento, nomeadamente por
via dos custos adicionais em que os investidores estrangeiros tém de incorrer para obter
licencas ou autorizagcdes do governo, aumentando assim os custos de investimento
(Habib e Zurawicki, 2002; Lambsdorft, 2003; Voyer e Beamish, 2004). Contudo, uma
outra perspectiva refere que a corrupcao pode ter um impacto positivo no IDE, pois ao
actuar como “lubrificante” facilitara as transacc¢oes, aumentando os niveis de influxos
de IDE. O mais proeminente defensor desta tese é, provavelmente, Leff (1964), e mais
recentemente também Aidt (2009) partilha desta opinido. A ideia é que a corrupgao
facilita as transac¢des em paises com regulamentagao excessiva ou ineficaz, permitindo
deste modo que os individuos do sector privado possam corrigir ou contornar

determinadas ineficiéncias governativas (Cuervo-Cazurra, 2006).

1 O investimento directo estrangeiro (IDE) tem um impacto positivo no crescimento econémico (Campos
e Yuko, 2002).



A qualidade institucional dos paises ¢ um importante determinante da sua
capacidade de atrair IDE. As institui¢des sao as regras formais e informais € as normas
de um pais que incentivam ou restringem IDE, minimizando ou diminuindo os custos de
fazer negocios para os investidores. North (1989) define instituigdes como “as regras do
jogo na sociedade” (Ali, Fiess ¢ McDonald, 2008). No que diz respeito as actividades
econdmicas, as instituicoes afectam os investidores estrangeiros por meio dos custos de
transaccdo (ou seja, os custos inerentes ao processo negocial no pais de acolhimento) e
de producdo. Os custos de transaccdo podem constituir um obsticulo ao IDE: por
exemplo, negociar um acordo pode ser um processo longo e caro, especialmente quando
um dos intervenientes ndo tem informagdes confiaveis sobre a verdadeira intengao da
outra parte, existindo o receio de uma eventual rentincia ao acordo (Ali, ef al., 2008).
Institui¢des ineficientes podem causar atrasos na produ¢do ou atrasos na emissdo de
licencas e autorizagdes e levar a existéncia de subornos para que o processo de produgdo
funcione sem problemas (Ali, et al., 2008). A qualidade das instituigdes influencia
directamente os custos de uma empresa e €, portanto, um factor que as empresas

multinacionais analisam ao decidirem realizar investimentos no estrangeiro.

Rodrik e Subramanian (2003) enfatizam a supremacia das institui¢des sobre
outros determinantes do IDE. Também Wernick, Haar e Singh (2009) argumentam que
“boas” instituicdes politicas e de governagdo reduzem as incertezas econdmicas e
politicas e promovem o quadro juridico necessario para o crescimento econémico e
desenvolvimento socioecondémico. O relatério do Banco Mundial (2004) que analisa a
relagdo entre o clima de investimento e decisdes de investimento privado demonstrou
que “melhores instituigdes melhoram o clima de investimento, aumentando as
performances burocraticas e a previsibilidade” (Aysan e Veganzones-Varoudakis, 2007,
p.2), reduzindo os custos das empresas. As actividades econdomicas ndo podem ser
analisadas sem ter em conta o contexto institucional formal e informal em que ocorrem
(Williamson, 1975; Baumol, 1990; Denzau e North, 1994; North, 1990, 2005). As
instituigdes formais, enquanto regras juridicamente vinculativas, fornecem o quadro
juridico em que os agentes econdmicos operam. No entanto, a influéncia favoravel de
um sistema legal sobre a actividade econdémica s6 se concretiza se for devidamente
inserido nas instituicdes informais (North, 2005). Por exemplo, Knowles e Weatherston
(2006) observaram que as instituicdes informais sdo fundamentais para explicar o
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desenvolvimento e o crescimento econémico. Neste contexto, a existéncia de corrupgao
indica uma falta de respeito pelas regras e regulamentos que governam as interacgdes
econdmicas em determinada sociedade. Consequentemente, os paises caracterizados por
um alto nivel de corrupg¢do terdo provavelmente um fraco desempenho na atractividade
de IDE (Wei, 1998).

Embora existam inimeros estudos que analisam a relacdo entre a corrupgdo € o
IDE, as evidéncias empiricas ndo sd@o consensuais ou conclusivas sobre essa relagao.
Muito embora a maioria dos estudos demonstre uma relagdo negativa entre a corrupg¢ao
e o IDE, um niimero, embora reduzido, de estudos tem posto em causa esta relagdo.
Neste sentido um factor que necessita ainda ser estudado prende-se com a distingao
entre os efeitos de corrupcdo arbitraria e de corrupcao generalizada, e a importancia do
nivel de corrupgdo do pais emissor, ou investidor, para a relagdo entre essas dimensdes e
os fluxos de IDE realizados. A natureza da corrup¢do pode influenciar o efeito da
corrup¢do no IDE (Herrera e Rodriguez, 2003). A corrup¢do “bem organizada”, ou
generalizada, e a corrupgdo “desorganizada”, ou arbitraria, podem influenciar de forma
diferente os influxos de IDE (Shleifer e Vishny, 1993; Mauro, 1998; Myint, 2000).

Se a corrup¢do ¢ organizada ¢é previsivel, logo os investidores sabem
antecipadamente o valor do suborno e podem tratd-lo como mais um custo do negocio.
Em contraste, num sistema onde a corrup¢do ¢ desorganizada, tudo ¢ incerto, os
funciondrios publicos agem isoladamente uns dos outros, existindo “ilhas” na
organizagdo publica. Os investidores estrangeiros sabem que ao investir num pais com
corrup¢ao arbitradria podem ou nao ser convidados ao pagamento de suborno, pois os
funciondrios publicos caprichosamente fazem variar o conjunto de aprovagdes
necessarias para extrair o maximo de subornos (Shleifer e Vishny, 1993). Shleifer e
Vishny (1993) sugerem que regimes onde existe uma corrup¢do “organizada” podem
extrair mais recursos financeiros do que em regimes onde a corrupcdo ¢
“desorganizada”, mas mesmo assim serem menos prejudiciais para o desempenho das
empresas. Os subornos pagos em regimes organizados sdo semelhantes a impostos
(Wei, 1998). Em contraste, em regimes desorganizados, as operagdes tendem a ser

imprevisiveis, porque nao emergem de uma estrutura de poder estavel.



Também o nivel de corrup¢dao do pais emissor pode influenciar a escolha da
localizagao do IDE. A internacionalizagdo implica que se lide com custos adicionais na
realizacdo de negocios no exterior (Hymer, 1976). Alguns desses custos envolvem lidar
com a corrup¢ao no pais de acolhimento (Calhoun, 2002). Os empresarios que operam
em paises em que o pagamento de suborno ¢ uma forma normal de fazer negdcio
acabam por desenvolver experiéncia, ou competéncia, sobre a melhor forma de se
envolver em subornos ou outro tipo de praticas similares. Assim, quando
internacionalizam o seu negocio, porque estdo habituados a lidar com a corrup¢do no
seu pais de origem, podem optar por efectivar investimentos em paises com elevados
niveis de corrupcao. Neste sentido a relagdo entre o IDE e a corrupgao existente no pais
receptor do investimento pode depender do nivel de corrupcdo existente no pais de

origem do investimento.

O objectivo desta dissertacdo, tendo como base a teoria institucional e usando
uma amostra com 875 observacdes, representando os fluxos de IDE de 28 paises
investidores em 49 paises receptores no ano de 2009, ¢ reexaminar empiricamente a
relacdo entre o nivel de corrup¢do no pais receptor e os influxos de IDE, fazendo duas
analises adicionais: a distingdo entre os efeitos de corrupcao arbitraria e de corrupgao
generalizada, e o input do nivel de corrup¢do do pais investidor nos fluxos de IDE
realizados. Por outras palavras, pretende-se estudar a relacdo existente entre a
corrupgdo, a corrup¢do generalizada e a corrupcdo arbitraria e os influxos de IDE e
ainda se essa relacdo se altera mediante o nivel de corrup¢do no pais de origem do

investimento.

A anélise empirica permite identificar um conjunto de resultados interessantes.
Por exemplo, concluir que a corrup¢do e¢ a dimensdo generalizada da corrupgao
influenciam negativamente o IDE, ndo sendo possivel encontrar evidéncia se a
corrupgao arbitraria influencia negativamente o IDE. E que a relacdo entre a corrupgao
do pais receptor e o IDE ¢é positiva para o IDE de paises com alta corrup¢do. Os
resultados mostram que o aumento de uma unidade no nivel de corrupgao esta associado
a uma redugdo de 21% no influxo de IDE e que o aumento de uma unidade no nivel de
corrupgao generalizada estd associado a uma reducdo de 32% no influxo de IDE. Da
analise dos resultados ¢ ainda possivel verificar que o aumento de uma unidade na
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interac¢do entre a corrupgdo e o nivel elevado de corrupg¢do no pais de origem esta
associado um aumento de 22% no influxo de IDE e que um aumento de uma unidade na
interac¢do entre a corrup¢do generalizada e o nivel elevado de corrupg¢do no pais de
origem, ou pais investidor estd associado um aumento de 45% no influxo de IDE. A
analise dos resultados da interacgdo entre a corrupgao e o nivel elevado de corrupgao no
pais de origem, ou pais investidor permite concluir que o nivel de corrupcao dos paises
emissores de IDE ¢ um factor determinante para a andlise da relagdo entre a corrupgdo e

os influxos de IDE.

Esta dissertagdo contribui para duas correntes de investigacdo, uma que estuda a
relacdo entre a corrupgado, as suas dimensdes ¢ o IDE, e outra que analisa a influéncia do
pais de origem, ou pais investidor sobre o comportamento de empresas multinacionais.
Em relacdo a primeira linha de investigagdo, aprofunda o conceito de corrupgao,
mostrando aos gestores que a corrupg¢ao gera custos adicionais e incerteza em operagdes
no exterior e, portanto, limita o incentivo para investir. Em relacdo a segunda linha de
pesquisa, destaca a importancia de compreender as caracteristicas do pais de origem, ou
pais investidor quando se estuda a internacionalizacdo das empresas, contribuindo para

um melhor entendimento do impacto da localizagdo na internacionalizagao.

A dissertacdo esta organizada em seis partes. Identificada a motivacao inerente a
esta dissertacdo, parte para a revisdo da literatura. Numa primeira fase analisa o IDE,
depois a corrupcdo. No que se refere ao IDE, contextualiza historicamente o
investimento e evidencia as teorias explicativas do IDE. Destaca a teoria institucional
devido a importancia crescente que lhe ¢ atribuida em inimeros estudos académicos,
nomeadamente aquando da andlise de aspectos como a corrupcdo. De facto, as
instituigdes representam os principais factores imdéveis no mercado global emergindo
assim a teoria institucional como uma abordagem complementar para explicar a
propriedade com base em estratégias de modos de entrada. Termina a andlise ao IDE
identificando os seus principais determinantes. Por seu turno, a corrup¢do, enquanto o
uso ilegal de um cargo publico para beneficio privado, ¢ analisada tdo profundamente
quanto possivel. Com base no trabalho de Seldadyo e Haan (2006), esta dissertagdo
identifica os determinantes da corrup¢do segundo quatro itens: i) economicos; ii)

politicos; iii) judiciais e burocraticos; e, iv) religiosos e geoculturais. Apresenta também
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os principais estudos que focam a relagdo entre a corrupgdo e o investimento. O ponto
trés desenvolve a teoria que conduzira as hipoteses. A metodologia, concretamente as
variaveis e o método de andlise, ¢ apresentada no ponto quatro. No ponto cinco
apresenta os resultados da andlise empirica efectuada e no ponto seis discute os
resultados, face a teoria existente € ao que foi previsto. Neste ponto identificam-se ainda
algumas limitagdes do estudo, apresentando indicagdes para futura investigacao.

Termina com a conclusdo.



Revisdo da literatura

2.1 IDE

A progressiva globalizagdo econdmica tem sido acompanhada pelo crescimento
dos fluxos de mercadorias, pessoas e capitais, onde se salienta o Investimento Directo
Estrangeiro (IDE). Ainda que no agregado sejam os paises da triade (EUA, UE e Japao)
que concentram, quer como emissores, quer como receptores, a maioria do IDE
mundial, os paises em desenvolvimento procuram captar uma fatia da atencdo dos
investidores por entenderem o papel que o IDE pode ter no progresso econémico. Os
responsaveis politicos e empresariais nos paises em desenvolvimento entendem hoje
que o IDE ndo ¢ uma ameaca nem uma ferramenta de exploragao mas antes um veiculo
para aprofundar a integragdo econdémica, o crescimento e o desenvolvimento que tem
originado multiplas politicas publicas, desde as assentes na modernizacdo das infra-
estruturas, as de promog¢ao da educagdo e até as assentes em reformas institucionais e
controlo da corrupcdo. Assim, a capacidade de atrair IDE ¢ uma componente chave das
estratégias de desenvolvimento. Por exemplo, as economias europeias em transi¢ao
sofreram um aumento consideravel nos fluxos de IDE no periodo de 1990 a 2009, a
medida que concretizavam um conjunto alargado de reformas estruturais e

institucionais.

A literatura sobre o IDE deu os primeiros passos nas décadas de 60 e 70 do
século passado com os trabalhos pioneiros de Hymer (1960), Kindleberger (1969) e
Caves (1971). Hymer (1960), por exemplo, explica as atividades das empresas
multinacionais (EMNs) que ndo envolvem mobilidade de capital e nota as potenciais

dificuldades que as EMNs podem ter ao operar no estrangeiro - liabilities of



foreignness. Kindleberger (1969) refere a concorréncia e como a internacionaliza¢do
pode ser uma resposta “estratégica”. Caves (1971) considera que os custos de producao
relativos, a tecnologia e as barreiras a0 comercio € ao investimento sdo os principais
determinantes do IDE. J4 Dunning (1981), nos anos 80, com a teoria eclética, sugeriu
que a internalizagdo poderia explicar os movimentos de empresas multinacionais.
Dunning evidencia trés pontos — vantagens de posse, localizagdo e internalizagao
(ownership, location, and internalization), como base de decisdo da internacionalizagdo
das empresas atravez da realiza¢do de investimento no estrangeiro. Outras variaveis tém
surgido para tentar explicar o IDE, tais como o capital humano (Sun, Tong ¢ Yu, 2002)
ou a similaridade linguistica e niveis culturais (Dunning, 1981). Mais recentemente,
Maniam (2007), Skabic e Orlic (2007), Jeon e Rhee (2008) e Rodriguez e Pallas (2008)
explicam o IDE atendendo a aspectos como a dimensdo do mercado, os custos do

trabalho, o risco politico e a estabilidade macroeconémica e politica.

2.1.1 Teorias do IDE

A reestruturacdo da economia mundial no pds-1945 (apds a segunda guerra
mundial) e o surgimento de EMNs como agentes activos dos processos de integragao
dos mercados contribuiram para o desenvolvimento de varias linhas de investigacao
relativas aos determinantes do investimento estrangeiro. Até ao inicio da década de 60
do século passado, as teorias do investimento ndo faziam distingdo entre investimento
nacional e estrangeiro, efectivamente, a teoria Keynesiana e o modelo neoclassico ndo
analisavam de forma individual os efeitos do IDE sobre a economia (Amal 2005). No
entanto, a contribuicdo quer da teoria Keynesiana, quer do modelo neoclassico ¢
essencial para entender o desenvolvimento das teorias de IDE. A abordagem
Keynesiana do investimento enfatiza a volatilidade das decisdes de investimento e a sua
dependéncia em relagdo a eficiéncia marginal do capital e a taxa de juro. O capitulo 11
da Teoria Geral do Emprego, do Juro e da Moeda (Keynes, 1936) destaca que o nivel de
investimento ¢ resultado da eficiéncia marginal do capital (EMC) e da taxa de juros.
Para Keynes, a EMC representa uma relacao entre o preco de oferta e a expectativa de
rendimentos futuros. No que se refere a taxa de juro, Keynes destaca o papel da

preferéncia por liquidez e da quantidade de moeda em circulacdo. Dessa forma, o nivel



de investimentos na economia era resultado da interac¢ao destas duas varidveis (Amal

2005).

No final dos anos 60 foi formulada a teoria neoclassica do investimento,
inicialmente por Hall e Jorgenson (1967), que introduzem o modelo do acelerador. O
modelo pode ser descrito como: K* = f (Y,c), onde, K* representa o stock de capital
desejado; Y o nivel de producdo; e ¢ o custo do capital. No modelo, o custo do capital é
determinado pelo preco dos bens de capital, pela taxa de juro real, pela taxa de
depreciacdo e pelo nivel de impostos/subsidios aos investimentos. No entanto, o stock
de capital real e desejado nem sempre tém o mesmo valor e, portanto, deve ser

considerado um ajustamento do stock de capital (Melo e Rodrigues, 1998).

2.1.1.1 Teoria do capital

A teoria do capital (manifestada nos trabalhos de Tobin, 1958 e Markowitz,
1959, por exemplo) contribuiu significativamente para a andlise dos determinantes do
IDE, representando, portanto, uma importante abordagem dentro do modelo tradicional
de IDE. A teoria do capital apresenta duas variantes principais: a variante do diferencial

da taxa de retorno e a variante da hipéotese de portfolio’.

A hipotese do diferencial internacional da taxa de retorno ¢ baseada na teoria
tradicional do investimento, que determinava que o principal objectivo das empresas ¢ a
obten¢do e a maximizacao dos lucros, entdo o IDE deveria localizar-se no pais onde a
expectativa de retorno por unidade de capital investido fosse maior. Esta afirmagdo
fazia sentido nos anos 50 do século passado, pois, as empresas dos EUA conseguiam
obter dos investimentos realizados na Europa ocidental maior taxa de retorno do que no
seu pais de origem. No entanto, nos anos 60, as taxas de retorno dos investimentos
realizados nos Estados Unidos eram clevadas, ¢ mesmo assim, os fluxos de
investimento directo norte-americanos na Europa Ocidental continuavam com
significativas taxas de crescimento, de forma que as tentativas de testar estatisticamente

a hipotese de relacionar a taxa de retorno com IDE ndo produziam resultados

2 Subdivisao realizada com base no estudo de Amal (2005).



satisfatorios (ver Agarwal, 1980). Portanto, ndo se pode concluir a existéncia de uma
relagdo de causa e efeito entre as varidveis, ja que a decisao de investir esta ligada nao
apenas a tentativa de maximizacdo dos lucros, mas também, por exemplo, ao

posicionamento pretendido no mercado.

A variante da hipotese de portfolio foi inicialmente formulada por Markowitz
(1952). Pretendia demonstrar que os riscos individuais podem ser diluidos quando
considerados em conjunto com outros activos, o que permitiria uma avaliagdo mais
precisa dos riscos. A teoria foi amplamente utilizada nos mercados financeiros para
constituicdo de carteiras de investimento ¢ demonstrava que o investidor considerava a

correlacdo positiva com a taxa de retorno e negativa em relagdo ao risco.

2.1.1.2 Teoria do comércio internacional

Com o fortalecimento das EMNs a partir dos anos 60, surgiu a necessidade de
elaborar teorias que explicassem os investimentos num contexto internacional. As
abordagens de Corden (1974) e Hirsch (1976) foram importantes impulsionadores da
analise do comércio internacional com a perspectiva dos fluxos de IDE. Ap6s Corden e

Hirsch, diversos autores estenderam os modelos de internacionalizagao da producao.

2.1.1.2.1 As abordagens de Corden e Hirsch

O modelo de Corden (1974) fornece uma explicagdo do IDE na perspectiva
neoclassica do comércio internacional, a partir da analise da relagdo directa de
substituicdo entre o estabelecimento de multinacionais e a exportagdo. O autor explica a
decisdo de localizagcdo das empresas a partir da alteragdo nas premissas do modelo
Heckscher-Ohlin-Samuelson (HOS) e faz consideragdes adicionais para evidenciar, por
exemplo, que custos de transporte e restricdes a entrada condicionam a decisdo de

localizacao dos investimentos internacionais.

Seev Hirsch contribuiu significativamente para a andlise da empresa
multinacional. O autor foca dois aspectos principais: quando (em que condigdes) a

empresa escolhe servir o mercado internacional; e as condigdes segundo as quais a

10



produgdo internacional ¢ conduzida através de exportagdes ou produgdo local como
resultado do investimento estrangeiro. O autor parte do modelo HOS para avaliar as
vantagens de competitividade especificas da empresa e considera que a teoria do
investimento internacional deve ser formulada através de uma analise comparativa entre

diferentes estratégias de internacionalizac¢ao (Hirsch, 1976).

2.1.1.2.2 A teoria do ciclo do produto

Em 1966, Raymond Vernon publicou a sua teoria a respeito do ciclo do produto,
segundo a qual todo produto tem um ciclo de vida assente em trés estagios (inovagao,
maturidade e obsolescéncia) e no cerne do ciclo estd a lideranga tecnologica das
multinacionais. Caso as multinacionais ndo existissem, as empresas exportariam durante
a fase inicial do ciclo do produto, e, no decorrer do ciclo, o know-how expandia-se e
ocorria a entrada de concorrentes nos mercados internacionais. Neste sentido, a
presenga das empresas no mercado internacional surge, de acordo com Vernon (1966),
como uma alternativa para impedir, ou no minimo dificultar, a concorréncia estrangeira,

de forma a garantir a rentabilidade da empresa por um maior periodo.

No estagio inicial do ciclo, resultando o produto de uma inovagdo, a
rentabilidade ¢ elevada. Contudo, na fase de maturidade, com a difusdo da tecnologia os
produtos convertem-se em produtos tradicionais, o que os tornam mais dependentes do
custo de mao-de-obra. A partir desta perspectiva Vernon (1966) refere que sdo as
inovagdes tecnologicas o factor determinante do comércio internacional e da decisdo de
internacionalizagdo das empresas. Dessa forma, paises com melhores condi¢des de
investimento em tecnologia possuem vantagens em relacdo a paises menos intensivos
em tecnologia. O autor refere ainda que as empresas tém idéntica capacidade de
obtencdo de informagdes sobre os conhecimentos cientificos. No entanto, a grande
diferenca esta entre o acesso aos conhecimentos cientificos e a capacidade de os
transformar em produtos comercializdveis, j4 que os custos € o risco inerente ao

desenvolvimento desincentivariam os investimentos (Vernon, 1966).
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2.1.1.2.3 A teoria da organizacao industrial

A teoria da organizacao industrial representa uma mudanca de paradigma em
relagdo a abordagem dos determinantes do investimento estrangeiro. A Escola da
Organizagdo Industrial, iniciada por Stephen Hymer na década de 1960, avaliou a
internacionalizagdo sobre a Optica das barreiras a entrada, ressaltando que, em mercados
imperfeitos, as empresas estrangeiras apresentam algumas vantagens que superam o0s
custos de serem estrangeiras, de tal modo que a internacionalizagdo se torna possivel e

rentavel. Para Hymer (1976), essas vantagens podem ser concorréncia imperfeita,

economias de escala ou a intervengdo governamental.

Segundo Amal e Seabra (2005), enquanto as teorias de capital e do comércio
internacional focavam os motivos que levavam as empresas a produzir no exterior, a
teoria da organizagdo industrial procurou formular um quadro conceptual e teodrico
destinado a avaliar as condigdes sob as quais determinados mercados serdo atendidos
através de filiais, em vez de serem atendidos pelas proprias empresas locais ou através

da importacao.

2.1.1.2.4 A teoria do paradigma eclético de Dunning

Dunning (1977, 1981, 1993) propde uma abordagem integrada para analisar os
diversos determinantes do IDE, identificando trés vantagens que precisam estar
simultaneamente presentes para que as EMNs realizem investimento directo no exterior.
O modelo de Dunning, também designado de paradigma eclético, ou mais simplesmente
por OLI, em referéncia ao trés factores que o compdem, ¢ seguramente uma das
primeiras tentativas para entender, do ponto de vista geral, quais os determinantes da
produgdo internacional, isto é, a produ¢do realizada no estrangeiro através de IDE.
Segundo Huggins, Demirbag e Ratcheva (2007) a abordagem de Dunning combina,
como nenhuma outra, os varios factores que oferecem uma explicagdo das actividades

das multinacionais e dos seus investimentos no estrangeiro.

Reconhecendo a importancia das imperfei¢des e dos custos estruturais e de
transac¢do para a actividade das EMNs, a abordagem de Dunning procura explicar a
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atractividade de realizar IDE, face a outros modos alternativos de operar como a
exportacdo ou o licenciamento, em termos de vantagens de posse, localizacdo e
internalizagdo (OLI) (Dunning 2006). Em suma a propensdo para uma empresa recorrer
a produgdo internacional estd fortemente ligada a posse desses trés tipos especificos de

vantagem, que se explicam de seguida.

As vantagens de posse sdo especificas a EMN e evidenciam uma vantagem
competitiva, eventualmente relacionada com a existéncia de um conjunto de factores
internos, como sejam os recursos, competéncias ou activos, que confere 8 EMN uma
capacidade superior de gerar valor. As vantagens de posse podem ser materializadas
numa grande diversidade de operacdes, por via de melhores tecnologias, activos
intangiveis, processo de producdo ou distribuicdo mais eficiente, melhor capacidade de
gestdo, entre outros, mas assentam em explorar no estrangeiro vantagens que a EMN
possui e lhe podem conceder uma vantagem competitiva, nomeadamente face as
empresas locais. As empresas tém caracteristicas de propriedade que constituem
vantagens de posse em, por exemplo, patentes, marcas, recursos humanos e ativos

financeiros (Buckley, Clegg, Cross, Liu, Voss, e Zheng, 2007).

As vantagens de internalizacdo indicam a opg¢ao de internalizar ou externalizar
as operacdes. Em determinadas circunstincias, os beneficios de realizar internamente as
operagdes, face a alternativa de as subcontratar a uma empresa independente,
nomeadamente para melhor explorar os recursos especificos, sdo superiores — e nestes
casos, a EMN realiza IDE. O paradigma sugere que a internalizagdo de empresas
multinacionais ¢ uma alternativa eficiente para a inexisténcia de livre comércio
(Rugman, 1981). Ou de outra forma, a internaliza¢do pode ser uma maneira de a EMN
ultrapassar certas imperfeicdes do mercado — nomeadamente de bens intermédios.
Como regra geral, quanto mais importante for a exploragdo das vantagens de posse num
dado pais estrangeiro, maior a propensdo para a internalizacdo das operacdes pela

realizacdo de investimento directo nesse pais.

Por ultimo, as vantagens de localizagcdo referem-se as condi¢des especificas do
local onde as operagdes no estrangeiro serdo realizadas. As vantagens de localizagdo
sdo, geralmente, associadas a aspectos econOmicos, tecnoldgicos, infra-estruturas,
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politicos, juridicos, sociais e culturais. Referem-se, assim, a aspectos como o custo dos
factores produtivos, a acessibilidade, a disponibilidade de conhecimento, as politicas
governamentais, a dimensdo e potencial do mercado, entre outros. A localizacdo
seleccionada para as operagdes influencia a capacidade da empresa explorar os seus
activos, ou recursos especificos (ou seja, as suas vantagens de posse). Inerente a analise
das vantagens de localizagdo esta a no¢ao, ou assun¢do, de que os recursos em questao
ndo sdo comercializaveis, pelo que ndo podem ser transferidos para outro lugar
(Rugman, 1981,1985). O beneficio das vantagens de localizagdo s serd aproveitado

pelas empresas com presenca local.

Em abordagem posterior, Dunning (1993) chama a tencdo para a andlise das
principais motivagdes do investidor internacional, sdo estas:

e Acesso a recursos (resource seeking) — Historicamente, o determinante
do IDE mais importante tem sido a disponibilidade de recursos naturais
no pais de acolhimento, por exemplo, minérios, matérias-primas,
produtos agricolas, clima, mao-de-obra. As empresas investem no
exterior para usar ou adquirir recursos ndo disponiveis no pais de origem,
como recursos naturais ou baixos custos laborais. Especialmente no
sector industrial, quando as EMNs investem no exterior com o objectivo
de exportar, os custos dos factores tornam-se importantes — situagdo que
¢ ainda mais marcante em industrias em fase de maturidade.

e Acesso a mercado (market seeking) — Visa entrar num novo mercado
para, por exemplo, ampliar a base de clientes. Nestes casos as EMNs sdo
atraidas pela dimensdo e taxa de crescimento do mercado ou pelo PIB
per capita que evidencia clientes mais afluentes. A expansdo para novos
mercados oferece as EMNs a possibilidade de se manterem competitivas,
crescer dentro da industria e beneficiarem de economias de escala na
producao.

e Acesso a eficiéncia (efficiency seeking) — Os investidores podem procurar
regides com menores custos para as operacdes, melhorando a eficiéncia
da empresa e tornando-a mais produtiva, por exemplo, através de melhor

divisdo do trabalho ou da especializacdo dos seus recursos.
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e Acesso a recursos estratégicos (strategic asset seeking) — Visa
desenvolver as competéncias e recursos da empresa, contribuindo assim
para aumentar a sua vantagem competitiva. Esta motivagdo pode
envolver a procura de ativos especificos como progressos de I&D e
conhecimento com o intuito de aumentar as suas vantagens de posse ou

vantagem competitiva.

2.1.2 IDE - Abordagem Institucional

A vantagem competitiva de uma dada localizagdo tem sido, pelo menos mais
tradicionalmente, vista em termos das condigdes macroeconomicas, sendo as estruturas
institucionais tratadas apenas como factores secundarios aquando da andlise dos
determinantes do IDE (Rodrik e Subramanian, 2003). A medida que os estudos
apontavam para as imperfei¢des dos mercados (ver, por exemplo, Rugman, 1981;
Hennart, 1982; Williamson, 1985), cresceu a importancia dada as institui¢des. De facto
estas representam os principais factores imoéveis no mercado global. Num ambiente
internacional caracterizado pela maior mobilidade das empresas e factores de producao,
os sistemas legal, politico e administrativo tendem a ser o Unico quadro imdvel
internacionalmente (ver, a este respeito, Oliver, 1997; Ali, et al., 2008). Durante a
ultima década, a teoria dos custos de transac¢do tem sido cada vez mais integrada com a
teoria institucional (Aoki, 2001; Hodgson, 2002, 2006). Ja que as instituigdes fornecem
a estrutura em que as transacgdes ocorrem, North (1990) sugere que a teoria
institucional deve ser integrada com a teoria dos custos de transaccio. E neste contexto
que surgem estudos utilizando a extensdo da teoria dos custos de transac¢do e
incorporando variaveis de contexto institucional e cultural (Delios e Beamish, 1999;

Delios e Henisz, 2000; Henisz, 2000; Delios e Henisz, 2002).

O quadro institucional de um pais abrange todo o corpo de leis e regras formais e
informais (Fabry e Zeghni, 2006). Importa distinguir os dois tipos de instituicdes -
formais e informais. As institui¢des formais, inerentes ao ambiente economico ¢
politico, tém como base uma legislacdo clara e um sistema judicial eficaz e justo,
reduzindo os custos de transac¢do e criando incentivos para o investimento € o
desenvolvimento do sector privado (Bloningen, 2005; Dumludag, Saridogan e Kurt,
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2009). Rodrik e Subramanian (2003) oferecem uma tipologia funcional de quatro
instituicdes formais que ajudam a especificar o que ¢ a qualidade institucional do
mercado. As instituigdes que criam o mercado - representado o Estado de Direito -
definem e protegem direitos de propriedade e colaboram na elaboracdo de contratos
justos e confiaveis para todos. As instituigdes que regulam o mercado - ajudam a
regular as externalidades do mercado, a informagao assimétrica ou as economias de
escala em sectores como telecomunicagdes, transporte € meio ambiente. As instituicdes
que estabilizam o mercado - desempenham um papel preponderante na reducdo da
instabilidade macroeconémica (inflagdo, taxas de cambio, equilibrio orcamental, carga
tributaria, politica comercial ou as regras fiscais), evitando grandes crises politicas e
contribuindo para a insercdo dos paises no comércio internacional. Finalmente, as
instituigdes que legitimam as normas de apoio a protecgdo social, criando condigdes
socioecondmicas favordveis. As instituicdes informais, em contraponto, sdo mais
complexas de definir ou identificar taxativamente, pois estdo socialmente enraizadas,
dependem da cultura, costumes, convengdes, codigos, e até mesmo da religido. Em
alguns paises, as institui¢cdes informais desempenham um papel importante na adopgao
das melhores praticas e na mudanga de habitos (Jiitting, 2003). Knowles e Weatherston
(2006) observaram que as instituicdes informais sd3o fundamentais para explicar o

desenvolvimento e o crescimento economico.

As caracteristicas do pais sdo concebidas e reguladas por politicas
governamentais ¢ outros factores politicos e sociais - como a estabilidade politica, a
responsabilidade democratica, o grau de abertura da economia, o funcionamento da
burocracia, o sistema fiscal, a protec¢do dos direitos de propriedade, o Estado de direito,
a eficiéncia da justica e a auséncia de corrupgdo, entre varios outros. A importancia dos
factores institucionais para a atractividade de IDE tem sido comprovada em varios
estudos empiricos a nivel mundial (Kaditi, 2010). De facto a qualidade das instituigdes &
vista como um factor basico que determina a estabilidade macroecondémica e o
desenvolvimento do sector empresarial. Por exemplo, Kaditi (2010) analisou como as
instituicdes e o grau de regulamentagdo contribuem para atrair IDE para quatro
economias do Sudeste Europeu. A analise de varias variaveis institucionais conclui que
a qualidade do ambiente institucional, nomeadamente o sistema juridico e a estabilidade
do sistema politico e econdémico influencia significativamente o influxo de capital
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estrangeiro. Em suma, a criagdo e manutencdao de instituigdes solidas deverad ter uma
influéncia positiva sobre o crescimento econdmico através da promogao de IDE (Kaditi,

2010).

Viérios outros estudos tém conclusdo idéntica da importancia do ambiente
institucional no IDE. Por exemplo, Busse e Hefeker (2007) analisam as ligagdes entre o
risco politico, as instituicdes e os fluxos de IDE de 83 paises em desenvolvimento, no
periodo de 1984 a 2003 e concluiram que a estabilidade do governo, a existéncia de
conflitos internos e externos, a corrup¢do € as tensdes étnicas, a lei e a ordem, a
responsabilidade democratica do governo e o nivel de burocracia sdo determinantes
altamente significantes dos influxos de IDE. Os resultados do trabalho de Benassy-
Quere, Coupet e Mayer (2007) sdo coerentes com os de Busse e Hefeker (2007)
confirmando que as institui¢cdes sdo importantes determinantes do IDE. Também Daude
e Stein (2007), usando dados bilaterais de stocks de IDE, observaram o papel das
variaveis institucionais como determinantes do IDE e concluiram que a qualidade
institucional tem um efeito positivo sobre o investimento. Especificamente, mostraram
que a imprevisibilidade das leis, a carga excessiva de regulamentacdo, a instabilidade
politica e a falta de compromisso desempenham um papel importante na dissuasdo do

IDE.

Também Daniele e Marani (2006) discutiram trés aspectos institucionais que
podem afectar os fluxos de IDE. Mostraram que, primeiro, a presenca de boas
institui¢des tende a melhorar a produtividade e, posteriormente, estimula o IDE.
Segundo, a existéncia de boas institui¢des trard uma reducio nos custos de investimento
relacionados com transac¢des (os custos ligados a corrupc¢do). Finalmente, instituigdes
com qualidade proporcionardo mais seguranca as EMNs no que diz respeito ao direito
de propriedade. Bandelj (2002), complementarmente, focou o papel das instituigdes. O
seu trabalho centra-se numa abordagem relacional que enfatiza as ligacdes
institucionais, politicas, econdmicas e culturais entre o pais investidor e o pais de
acolhimento. Mostra o impacto que as relagdes politicas, comerciais e culturais t€ém nos

fluxos de IDE.
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Outros estudos, focados na Europa Central e Oriental, enfatizam a importancia
do ambiente institucional. Por exemplo Fabry e Zeghni (2006), que analisaram onze
paises da Europa Central e Oriental, concluem que as instituicdes que protegem
eficazmente os direitos de propriedade e criam incentivos para o investimento € o
desenvolvimento do sector privado atraem efectivamente mais IDE (Fabry e Zeghni,
2006). Também Carstensen ¢ Toubal (2004) analisaram os fluxos de IDE em oito
economias da Europa central durante o periodo de 1993 a 1999. Os resultados indicam
que o risco do pais afecta significativamente o volume de influxos de IDE. Ainda em
2004, Globerman, Shapiro e Tang (2004) analisaram os determinantes do inflow e
outflow de IDE em vinte economias emergentes € em transi¢cao na Europa entre 1995 e
2001. O trabalho focou as alteragdes na governagdo e no ambiente institucional como
determinantes do IDE e concluiu que a governagdo ¢ um importante determinante para
os inflow e outflow de IDE. No estudo de Bevan e Estrin (2000), com base em paises da
Europa Central, a andlise foi baseada num conjunto de dados contendo informagdes
sobre os fluxos de IDE a partir de 18 economias de mercado para 11 economias em
transi¢do, durante o periodo de 1994 a 1998. Os autores desenvolveram uma abordagem
eclética e verificaram que os fluxos de IDE sao determinados, entre outros, pelo risco do

pais.

O regime politico ¢ referido, em alguns trabalhos, como um importante
determinante do IDE. Jensen (2003) analisou a relagdo entre os regimes politicos e os
influxos de IDE. Os resultados mostram que os sistemas politicos mais democraticos
atraem mais cerca de 70% de investimento do que os estados com regimes politicos
mais autoritario. No mesmo sentido vao os estudos de Busse (2003) ¢ de Busse ¢
Hefeker (2007). Mais recentemente, Guerin ¢ Manzocchi (2009) investigaram o efeito
do regime politico sobre os fluxos de IDE. Os resultados sugerem que a democracia tem
um efeito positivo sobre a quantidade e a probabilidade dos fluxos de IDE de paises

desenvolvidos para paises emergentes.

O método e o processo de privatizagdo tém sido identificados como importantes
determinantes institucionais do IDE. Holland e Pain (1998) estudaram os determinantes
do IDE para onze economias em transi¢do da Europa Central durante o periodo de 1992
a 1996. O artigo conclui que o método e processo de privatizacdo sdo importantes
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determinantes dos fluxos de IDE. O processo de privatizagdo na Europa Central e nos
paises do Leste Europeu ¢ um sinal de compromisso com a propriedade privada e,
portanto, um incentivo para o IDE (Holland e Pain, 1998). Medindo a velocidade do
processo de privatizagdo, o método de privatizagdo e o tamanho do sector privado dos
paises, os autores argumentam que o método de privatizagdo tem sido decisivo para a
capacidade dos paises atrairem IDE. Paises como a Hungria e a Polonia, que escolheram
a venda directa como método de privatizagdo e com reduzidas restricdes sobre a
participagdo de empresas estrangeiras, tém atraido mais IDE. Outros paises tém
utilizado métodos de privatizacdo, que oferecem poucas oportunidades para empresas
estrangeiras, como ¢ o caso da venda de empresas publicas a empresas nacionais.
Também Lankes e Venables (1996) com base numa pesquisa com gestores de 117
empresas ocidentais que investem ou pretendem investir na Europa Oriental, analisam
os determinantes dos fluxos de IDE em economias em transi¢do. Os resultados da
pesquisa indicam que o progresso de transi¢do, a estabilidade politica e o nivel de

percepcao de risco foram importantes determinantes do IDE.

As taxas de cambio sdo apontadas, em alguns trabalhos, como determinantes
significativos do IDE. Moshirian (2001) propds um modelo para o sector bancario com
variaveis explicativas do IDE e comparou-as com o investimento na industria. Os
resultados mostraram que as taxas de cdmbio sdo um dos principais determinantes do
investimento estrangeiro no sector bancério. Li e Moshirian (2004) analisaram o
investimento no sector dos seguros nos EUA. O estudo mostra que a incerteza do
mercado internacional de cdmbio aumenta o risco de investimento e reduz a disposicao
dos investidores estrangeiros para investir. Bang Nam e Sung Sup (2008) analisaram os
determinantes do IDE, focando os influxos de IDE para a Coreia do Sul provenientes
dos EUA no periodo de 1980 a 2001. Os autores concluiram que os fluxos de IDE tém

uma associagao significativa com as taxas cambiais.

Os impostos também sdo identificados como um importante determinante do
IDE. A maioria dos estudos mostra que os estados que tém elevada carga fiscal sobre as
empresas atrairdo menos investimento. No entanto, algumas empresas podem ser
bastante insensiveis a carga fiscal (Lahrache-Revil, 2006). Também factores como
acordos de dupla tributagdo podem ser um determinante importante (Wijeweera,
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Dollery e Clark, 2007). No campo comercial, a existéncia de elevadas tarifas
alfandegarias podem influenciar o IDE, funcionando este como substituto as
exportagdes (Grosse e Trevino, 1996). Esta ideia ficou evidente no caso dos fabricantes
japoneses de produtos electronicos ao investirem no Reino Unido, Fran¢a e Alemanha
na década de 1980 (Munday, 1990a). Também Lunn (1980), Scaperlanda e Balough
(1983), e Culem (1988) mostram que os fluxos bilaterais de IDE entre os EUA e a
Europa foram influenciados pela presenca de barreiras alfandegérias. Resmini (2000),
usando dados sectoriais, estudou os determinantes do IDE em onze economias da
Europa Central entre 1990 ¢ 1995 e afirmou haver evidéncias claras sobre o papel
desempenhado pelos incentivos fiscais na atraccdo de IDE. Wijeweera et al. (2007) e
Azemar e Delios (2008) analisaram a importancia do nivel fiscal e verificaram que as
taxas de imposto sobre o rendimento sdo importantes determinantes do IDE. Wolff
(2006) examinou o efeito dos impostos sobre os fluxos de IDE e em trés
subcomponentes desses fluxos para os paises da UE. Apds controlar as caracteristicas
ndo observaveis, a taxa de imposto existente quer no pais de origem quer no pais de
destino torna-se insignificante para o IDE. No entanto, Wolff (2006) concluiu que os
impostos elevados no pais de origem aumentam claramente a probabilidade de as
empresas reinvestirem os lucros no exterior. Quan (2006) analisou 52 paises em
desenvolvimento, os resultados mostram que nos estados democraticos, os influxos de

IDE estdo negativamente associados ao nivel de incentivos.

2.1.3 Os determinantes do IDE

A literatura sobre os determinantes do IDE ¢ extensa. At¢ a década de 50 do
século passado, a maioria das teorias explicativas sobre a decisdo da localizac¢ao de IDE,
focavam o modo como os recursos - terra, trabalho e capital - podiam ser distribuidos
entre os paises. Nesta linha destaca-se, por exemplo, o trabalho de Ricardo (1817),
servindo alids de base para o comércio internacional. Porém, ao tentar explicar os
padroes recentes de IDE, os pressupostos da vantagem comparativa t€ém-se mostrado
insuficientes (Hosseini, 2005). Os factores econdmicos apenas fornecem uma
explicacdo parcial para explicar a atractividade dos paises ou regides, pelo que se deve
analisar a influéncia das institui¢cdes (Disdier e Mayer, 2004; Kinoshita e Campos, 2004

e Dunning, 2006). A corrup¢ao ¢ apontada por Kalle (2008) como uma variavel
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institucional crucial para a capacidade dos paises atrairem IDE. Assim, para
compreender os determinantes do IDE ¢ fundamental especificar modelos empiricos que
permitam uma combinagdo de determinantes tradicionais, como os custos de trabalho
ou a dimensdo do mercado, com novos determinantes, entre os quais se incluem

determinantes institucionais.

Focando alguns dos mais recentes trabalhos, ¢ possivel identificar varios
determinantes do IDE. Um dos determinantes que mais vezes tem sido apresentado
como significante ¢ a dimensdo do mercado. Por exemplo os trabalhos de Lunn (1980),
de Scaperlanda e Balough (1983), e Culem (1988) mostram que os fluxos bilaterais de
IDE entre os EUA e a Europa foram influenciados pela dimensdo e crescimento do
mercado europeu. Também Resmini (2000), usando dados sectoriais, estudou os
determinantes do IDE em onze economias da Europa Central entre 1990 e 1995 e
concluiu que os fluxos de IDE sdo determinados, principalmente, pelas variaveis de
mercado, tais como populacdo e PIB per capita. Diversos estudos (Bevan e Estrin,
2000; Kinoshita e Campos, 2004 e Carstensen e Toubal, 2004) analisaram os fluxos de
IDE para algumas economias em transi¢do, os resultados indicam que a dimensdo do
mercado tem um efeito positivo sobre os influxos de IDE. Também Li e Moshirian
(2004) realizaram um estudo que analisou concretamente o IDE no sector dos seguros
nos EUA. O estudo revelou que o tamanho do mercado contribuiu para a expansao do
IDE em servicos de seguros. Buch, Kleinert, Lipponer e Toubal (2005) analisaram os
determinantes das actividades de EMNs alemas e concluiram que as empresas investem
no estrangeiro principalmente para aceder a novos mercados. Mais recentemente,
Choong e Lim (2007) reexaminaram o papel da dimensdo do mercado como
determinante do IDE. O estudo abrange o periodo de 1970 a 2001 e os resultados

sugerem que a dimensao do mercado ¢ uma variavel significativa.

Globerman, ef al. (2004) analisaram os determinantes de inflows e outflows de
IDE em vinte economias emergentes ¢ em transicao na Europa entre 1995 e 2001. A
perspectiva de adesdo a UE, reflectindo o acesso a um mercado de grande dimensao, foi
referido como sendo um significante determinante do IDE. No mesmo sentido vai o
estudo de Bevan e Estrin (2000). A analise ¢ baseada num conjunto de dados contendo

informacdes sobre os fluxos de IDE a partir de 18 economias de mercado para 11
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economias em transi¢do no periodo de 1994 a 1998. Os autores identificaram que os

anuncios politicos sobre a entrada na UE podem aumentar o IDE.

O custo do factor trabalho ¢ reconhecidamente um determinante do IDE.
Especificamente, as empresas podem deslocalizar as suas produgdes para localizagdes
de mais baixo custo quando a pressao sobre os custos ¢ elevada. Por exemplo, Holland e
Pain (1998) e Bevan e Estrin (2000) estudaram os determinantes do IDE para as
economias em transi¢do da Europa Central e concluiram que os influxos de IDE sdo
determinados, entre outros, pelos custos do trabalho. Contessi (2001) analisou a escolha
da localizacao das EMNs na Polénia, Hungria e Republica Checa, no periodo de 1989
al997 e encontrou evidéncia que os custos do trabalho sdo um importante determinante
dos influxos de IDE, uma conclusdo corroborada pelos resultados de Kinoshita e
Campos (2004). Merlevede e Schoors (2004) também examinaram a influéncia dos
custos do trabalho. Mediram a evolu¢do dos custos unitarios do trabalho em varios
paises e concluiram que esta variavel ¢ insignificante, mas quando interage com a
variavel tempo, revela um impacto negativo sobre o IDE. Ainda em 2004, Li e
Moshirian (2004) realizaram um estudo que analisou concretamente o IDE no sector dos
seguros nos EUA. O estudo revelou que saldrios relativamente mais elevados
desencorajam o IDE em servigos de seguros. Bang Nam e Sung Sup (2008) analisaram
os determinantes do IDE, analisando os influxos de IDE para a Coreia do Sul
provenientes dos EUA no periodo de 1980 a 2001. Os autores concluiram que os fluxos
de IDE tém uma correlagdo significativa com os custos do trabalho. Yamawaki (2006)
focou os fluxos de IDE do Japao e dos EUA para a Europa durante a década de 90 do
século passado. Os resultados mostram que as decisdes de localizagdo das empresas de
manufacturacdo japonesas e dos EUA ndo sdo as mesmas. Analisando as empresas
japonesas, o autor encontrou um comportamento consistente com o facto de as empresas
considerarem os custos do trabalho mais importantes do que os factores inerentes a
procura, sugerindo que as empresas japonesas preferem exportar para a UE. Pelo
contrario, as empresas dos EUA mostram preocupagdo tanto com os custos do trabalho

como com a dimensdo do mercado.

Alguns estudos tém analisado o desenvolvimento econdmico e financeiro dos
paises enquanto determinante do IDE. Galan, Gonzélez-Benito, e Zuiiga-Vincente
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(2007) analisam as decisdes de localizagdo das EMNs espanholas, examinando as
ligagdes entre as escolhas e o desenvolvimento econdmico do pais de acolhimento. O
estudo mostra que o estagio de desenvolvimento dos paises de acolhimento ¢ um
importante determinante de IDE. O trabalho de Contessi (2001) mostra que produgdo
industrial elevada, demonstrando o desenvolvimento econémico do pais, atrai mais IDE.
Também a liberaliza¢ao do sector bancario, reflectindo o desenvolvimento econdémico
de determinado pais, tem sido analisado. Benassy-Quere ef al. (2007) e Busse e Hefeker
(2007) mostram que a liberalizagdo do sector bancério ¢ um importante determinante do
IDE. Li e Moshirian (2004) analisaram o investimento no sector dos seguros nos EUA.
O estudo mostra que o desenvolvimento financeiro dos paises de acolhimento contribui
para a expansao do IDE em servigos de seguros. Também Campos e Kinoshita (2008)
analisaram as reformas estruturais, que levardo ao desenvolvimento econdémico, como
determinantes de IDE e encontram uma forte relacdo entre as reformas e os influxos de

IDE.

A aglomeracdo da industria, como a concentragdo de unidades produtivas
também tem sido analisada como possivel determinante do IDE. Este determinante
reflecte, por exemplo, o grau de abertura do mercado. Contessi (2001) encontrou
evidéncia para afirmar que a aglomeragao ¢ um dos principais determinantes da decisao
de localizacdo das EMNs. Campos e Kinoshita (2003) também encontraram a
aglomeragdo como uma das principais motivacdes para o investimento nos paises
pertencentes ao CIS. Os autores utilizam dados em painel no periodo de 1990 a 1998 e
concluiram que, para esse conjunto de paises, o IDE ¢ influenciado sobretudo pela
aglomeragdao. Também Buch er al. (2005), ao analisarem os determinantes das
actividades de EMNs alemas, verificaram que a aglomeragdo ¢ um importante
determinante do IDE. Outro estudo que analisa a aglomeragdo enquanto determinante
do IDE ¢ apresentado por Pusterla e Resmini (2005). Os autores verificaram que a
localizagdo de empresas estrangeiras evoluidas tecnologicamente parece ser

influenciada pela aglomeragao.

As agéncias de promocao do investimento sdo apontadas em alguns estudos
como uma ferramenta 1til para atrair IDE. Lim (2008) focou a importancia das agéncias
de promoc¢do de investimento e mostrou que a eficacia da promog¢ao do investimento
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afecta positivamente a atrac¢do de IDE. Os resultados mostram que uma melhor
promocao do investimento pode ser uma ferramenta util para atrair IDE, através do
efeito de mediacao que coordena outros determinantes do IDE, tais como a dimensdo do

mercado, o crescimento do mercado e baixos custos do trabalho.

A distancia fisica entre os paises investidores e os paises receptores do IDE,
indicando a existéncia de custos de transporte que iria desencorajar o comércio e
favorecer o IDE, ¢ apresentada em alguns trabalhos como sendo um determinante do
IDE. Bevan e Estrin (2000) analisaram um conjunto de dados contendo informacdes
sobre os fluxos de IDE no periodo de 1994 a 1998. Os resultados mostraram que os
fluxos de IDE sao determinados pela distancia fisica entre os paises investidores e os
paises receptores. Holland e Pain (1998) estudaram os determinantes do IDE para onze
economias em transicdo da Europa Central durante o periodo de 1992 a 1996 e
concluiram que a proximidade com a UE ¢ um importante determinante dos fluxos de
IDE. No mesmo sentido apontam os resultados de Contessi (2001). Como grande parte
do IDE mundial tem origem na UE, a reduzida distancia a este mercado trara
consequéncias ao nivel da reducdo nos custos de transporte (Contessi, 2001). Kimino,
Saal e Driffield (2007) sugeriram que no caso japonés a distancia fisica tem importancia

limitada na explicagdo dos influxos de IDE.

A abundancia de recursos naturais também ¢ frequentemente apresentada como
um importante determinante do IDE. Shiells (2003) analisou o influxo de IDE para a
Ucrania, Moldévia, Geérgia e Cazaquistdo (paises que integram o CIS) e concluiu que
os influxos de investimento estavam relacionados com a extrac¢ao de recursos naturais
energéticos e com a constru¢do de condutas para transportar esses recursos. Kinoshita e
Campos (2004) também encontraram os recursos como a principal motivagdo para o

investimento nos paises pertencentes ao CIS.

O capital humano surge em alguns estudos como a principal motivagdo para o
IDE. Contessi (2001) encontrou evidéncia para afirmar que a elevada dotagdo de capital
humano esté relacionada positivamente com os influxos de IDE. No mesmo sentido vao
as conclusdes de Bengoa e Sanchez-Robles (2003) que concluiram que os paises
necessitam de elevado capital humano para beneficiarem de influxos de IDE. Também
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Rodriguez e Pallas (2008), utilizando dados em painel para analisar os determinantes do
IDE em Espanha no periodo de 1993 a 2002, concluiram que o capital humano ¢ um dos

principais determinantes do IDE.

A qualidade institucional ¢ apresentada como um importante determinante do
IDE. Efectivamente, como apresentado no ponto 2.1.2, a importancia dos factores
institucionais para a atractividade de IDE tem sido comprovada em vérios estudos
empiricos. Veja-se, por exemplo, que os trabalhos de Bandelj (2002) e de Fabry e
Zeghni (2006) mostram que as instituicdes tém um papel decisivo na localizagdo do
IDE. Kinoshita ¢ Campos (2004) também identificam a qualidade institucional como
um determinante do IDE. Também o trabalho de Globerman, ef al. (2004) identificou a
governacao como um importante determinante do IDE. Para uma andlise mais profunda

sobre este determinante consulte o ponto 2.1.2 desta dissertagao.

2.2. Corrupc¢ao

Ao longo das ultimas décadas, o interesse e aten¢do para com a corrup¢ao tem
aumentado exponencialmente. Durante a década de 1960, apenas 36 artigos académicos
faziam referéncia a corrupgao, a partir de 2000 e até 2009, o numero passou apara 2.950
(Calhoun, 2010). O aumento dramatico do interesse sobre a corrupgao ¢ atribuido em
parte as preocupagdes expressas sobre as implicagdes negativas da corrupgdo. A
corrup¢do foi negativamente associada com o crescimento econdémico - reducdo de
investimento privado em varios trabalhos (por exemplo, Shleifer e Vishny, 1993;
Mauro, 1995; Brunetti, Kisunko e Weder, 1997; Keefer e Knack, 1997; Mauro, 1998).
Virios estudos sobre negdcios internacionais afirmam que o custo acrescido que a
corrupcao coloca na sociedade e o seu impacto na confianca dos investidores limitam o
crescimento econdémico, bem como a produtividade e o investimento estrangeiro
(Mauro, 1995; Hines, 1995; Kaufmann, 1997; Diersen, 1999; Campos, Lien, e Pradhan,
1999; Salbu, 1999; Doh, Rodriguez, Uhlenbruck, Collins e Eden, 2003; Lambsdorff,
2003; Rock e Bonnett, 2004). Esta limitagdo ¢ maior nos paises em desenvolvimento e
nos paises com economias em transi¢ao (Shleifer e Vishny, 1993; Bardhan, 1997; Rose-
Ackerman, 1999; Sajo, 2003; Voyer e Beamish, 2004). O Banco Mundial tem

identificado a corrup¢do como um dos principais obstaculos ao desenvolvimento
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econémico ¢ social na medida em que enfraquece as bases institucionais (Banco
Mundial, 2000). Esta organizagdao define a corrup¢do como o abuso de poder para
obtencao de beneficios privados e inclui pagamento ou recebimento de subornos, desvio
de fundos, favoritismo, transac¢des em beneficio proprio, uso abusivo de influéncia ou

pagamentos irregulares nas contratagcdes publicas, entre outros.

Os meios de comunicagdo também tém desempenhado um importante papel na
divulgagdo de comportamentos corruptos, contribuindo também deste modo para o
aumento do interesse sobre a corrup¢do. Uma pesquisa ao jornal New York Times revela
milhares de comentarios e noticias sobre corrupgao. Na primeira semana de Junho de
2010, o jornal The Wall Street Journal publicou 23 artigos sobre a corrupg¢ao — 11
artigos sobre os EUA e 12 artigos internacionais. Em resposta a esta preocupacao social
geral, os responsaveis politicos mundiais tém legislado sobre os comportamentos
corruptos e as respectivas sangdes a aplicar. Em 1977, os Estados Unidos da América
(EUA) criaram o Foreign Corrupt Practices Act (FCPA) que proibe as empresas norte-
americanas de pagarem subornos e de se envolverem em comportamentos corruptos,
quer no mercado interno quer a nivel internacional. Em Outubro de 2003, a OCDE
adoptou a Convengdo contra a Corrup¢do. No final de 2009, 143 paises ja tinham

assinado a Convencao, mostrando a preocupagao generalizada com este flagelo.

Os estudos sobre corrupgdo apresentam algumas definicdes do conceito
corrup¢do. Como Von Alemann (2004) referiu, definir corrup¢do ¢ um desafio muito
dificil. Por isso a abordagem dominante incorpora a ideia de que a corrup¢ao ¢ um tipo
de actividade identificada pela regra - “sabemos que existe quando a vemos” (Von
Aleman, 2004). Os académicos ainda ndo chegaram a um consenso sobre uma defini¢do
completa da corrup¢do. Mesmo através de uma visdo interdisciplinar, existe pouca
coesdo relativamente a uma definicdo abrangente da corrupc¢ao (Robertson e Watson,
2004). Algumas defini¢des sdo restritas a situagdes em que um dos intervenientes ¢ um
funciondrio publico (Oldenburg, 1987; Heidenheimer, 1989; Van Klaveren, 1989;
LaPalombara, 1994), enquanto outros encaram a corrup¢do entre duas entidades
privadas enquanto corrup¢ao na esfera privada, como por exemplo subornos comerciais
(Klitgaard, 1988; Bryan, 1999), ou quando os dirigentes de uma empresa se apoderam
de recursos que seriam dos accionistas. Macrae (1982) define a corrup¢do como um
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acordo que implica uma troca privada entre duas partes, quem procura ¢ quem oferece.
De acordo com Shleifer e Vishny (1993), a corrupgao do governo representa a venda de
bens publicos realizada por funcionarios publicos com o objectivo de ganho pessoal. A
maioria dos estudos vé€ a corrup¢do como algo que ocorre entre o sector publico e o
privado e onde um funcionario publico tem poder discricionario sobre o acesso ou a
distribuicao de recursos para o sector privado (ver, por exemplo, Rose-Ackerman,
1999). De uma forma geral, os varios estudos tém em comum duas caracteristicas.
Primeiro, descrevem a corrupcdo como envolvendo pagamentos a funciondrios
publicos. Segundo, existe um traco comum nas defini¢des de corrup¢do que se prende
com o facto de generalizarem o que ¢ considerado como um acto corrupto, presumindo
que determinado acto que ¢ visto como ilicito em determinado pais ou contexto seja
globalmente visto como tal. Assim, ha uma visdo etnocéntrica subjacente que pressupde
a existéncia de um unico cédigo moral (Van Roy, 1970). Tal como Cuervo-Cazurra
(2007), ao longo desta dissertagao, considera-se corrup¢do como: o uso ilegal do cargo,
por parte dos intervenientes no aparelho publico com o objectivo de transferir vantagens
publicas, de forma ilicita, para determinados individuos, com os quais partilham

interesses comuns.

A teoria institucional fornece uma importante area teorica para explorar e
compreender as origens e a dinamica do fendémeno corrupgao (Uhlenbruck, Rodriguez,
Doh e Eden, 2006). Muitos estudos relacionam a questdo da corrup¢do com o quadro
institucional de uma sociedade. Wei (1998) explicou que a corrupgao serve para avaliar
a natureza e a qualidade das instituigdes governamentais (ver também Shleifer e Vishny,
1993; Mauro, 1998; Chong e Calderon, 2000). Segundo North (1989), as institui¢cdes
fornecem as estruturas base pelo qual os cidaddos criam a ordem e reduzem a incerteza
associadas as trocas. As institui¢des oferecem as regras do jogo (Meyer, Boli e Thomas,
1994). As instituigdes de um pais devem reduzir a incerteza e criar uma estrutura
estavel, resultando em menores custos de transac¢do para as EMNs (Hoskisson, Eden,
Lau e Wright, 2000). A corrup¢do, que aumenta os custos de transacg¢do, ¢ um reflexo
da diferenga entre leis formais e as praticas informais (North, 1990; Delios ¢ Henisz,
2000; Calhoun, 2002). Um funcionario publico ¢ obrigado a tomar decisdes com base
nas regras pré-estabelecidas (constituicdo, leis e regulamentos) e aprovadas
publicamente por normas culturais e morais. A corrup¢do existe entdo, quando o
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funciondrio se afasta do sistema e passa a agir de acordo com o0s seus interesses

pessoais, (Indem, 1998).

O estudo da corrup¢do, enquanto um problema inerente ao crescimento
economico, deu os primeiros passos na década de 60 do século passado e desde entdo
tem despertado um interesse crescente no meio académico. Segundo Al-Sadig (2009),
os primeiros trabalhos realizados sobre a corrup¢do referiam que a corrupcdo tinha
efeitos nocivos a longo prazo, mas que podia “lubrificar as engrenagens” da economia
no curto prazo (ver, por exemplo, Leff, 1964). As inimeras pesquisas sobre corrupgao
tém conduzido a duas vertentes sobre o impacto da corrup¢ao no IDE. Uma vertente que
considera que a corrupgdo estd inversamente relacionada com o IDE - aqui a corrupgao
¢ vista como “areia” nas engrenagens do desenvolvimento. Por exemplo, Wei (2000a)
usou trés indices diferentes para medir a corrupcao e descobriu que a corrupg¢ao tem um
efeito negativo sobre os fluxos de IDE. Abed e Davoodi (2000) e Hellman, Jones e
Kaufman (2002) analisaram o efeito da corrup¢ao no fluxo de IDE para as economias de
transicao, tendo concluido que os paises com niveis de corrup¢do mais baixos atraem
mais IDE. Habib e Zurawicki (2002) confirmaram o impacto negativo da corrup¢ao
sobre o IDE. A andlise mostrou que os investidores estrangeiros, em geral, evitam a
corrupcao, porque ¢ considerado errado e pode criar ineficiéncias operacionais.
Lambsdorff (2003) estudou os investimentos em 54 paises e constatou que a corrupgao
tem um impacto negativo sobre os investimentos estrangeiros. Voyer e Beamish (2004)
analisaram o IDE japonés e constataram que a corrup¢do tem um impacto negativo
sobre o IDE nos paises em desenvolvimento. Hakala, Norbdck e Svaleryd (2005)
utilizaram dados ao nivel das empresas multinacionais suecas para investigar os efeitos
da corrupc¢do sobre o IDE e concluiram que a corrup¢do diminui a probabilidade de
investimento. Larrain e Tavares (2004) estimaram o impacto dos fluxos de IDE sobre a
corrupg¢ao e descobriram que o IDE esté significativamente relacionado com niveis mais
baixos de corrup¢do. Zhou (2007) concluiu que a corrup¢do tem um efeito negativo
sobre a probabilidade de entrada e stock de IDE. Al-Sadig (2009) examinou os efeitos
dos niveis de corrupgdo no IDE para 117 paises durante o periodo de 1984 a 2004 ¢

confirmou empiricamente que a corrupcao tem um efeito negativo sobre o IDE.
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Outra vertente indica que a corrup¢do pode ser eficiente ou que “lubrifica” as
engrenagens do desenvolvimento. Esta vertente ganhou relevo com um artigo de Nathan
Leff publicado em 1964 “Economic Development Through Bureaucratic Corruption”.
Desde entdo, muitos académicos tém analisado este argumento apresentando
fundamentagdo tedrica de suporte aos beneficios da corrupgao para o desenvolvimento
econdmico. Em sintese, a racionalidade desta hipdtese pode ser expressa da seguinte
forma: A corrup¢do pode agir como “lubrificante” nas economias que ainda ndo
estabeleceram as instituicdes do mercado adequadas. A ideia ¢ que a corrupgdo facilita
as transac¢des em paises com regulagdo excessiva ou ineficaz, permitindo deste modo
que os individuos do sector privado possam corrigir ou contornar determinadas
ineficiéncias governativas. Um exemplo disto ¢ o chamado “dinheiro rapido” pago pelos
empresarios aos funciondrios publicos para que estes acelerem processos burocraticos.
Leff (1964) afirmou que algumas decisdes erradas na administracdo publica poderiam
ser compensadas pelos efeitos “lubrificantes” da corrupgao. Neste contexto, Leys (1996)
afirmou que ¢ natural, mas errado, assumir que os resultados de corrup¢ao sao
simultaneamente maus e importantes, e enfatiza os efeitos positivos da corrupg¢ao.
Huntington (1968), na mesma linha, referiu que a corrup¢ao contribui para reduzir
excesso de burocracia. Bardhan (1997) sugeriu que o “dinheiro rapido” acelera os
procedimentos burocraticos, sendo por isso benéfico para os servigos publicos na
medida em que acelera os projectos de investimento. Mais recentemente, Egger e
Winner (2005) usaram um conjunto de dados referentes a 73 paises em

desenvolvimento e concluiram que a corrupg¢ao € um estimulo ao IDE.

A relagdo entre a corrupcdo e o IDE ndo €, porem, taxativa. Varios autores nao
encontram uma relagdo significativa positiva ou negativa, do impacto da corrup¢ao no
IDE. Wheeler ¢ Mody (1992), por exemplo, num estudo sobre o investimento
estrangeiro realizado por empresas norte-americanas, nao encontraram uma relacao
significativa entre o montante do IDE e a corrup¢do. Akcay (2001), focando a sua
analise somente em economias em desenvolvimento, ndo encontrou evidéncia de uma
relacdo negativa entre o IDE e a corrupgdo, concluindo que os principais determinantes
do IDE sao a dimensdo do mercado, os impostos, os custos do trabalho e o grau de

abertura do mercado.
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Viarios outros estudos sugerem que os efeitos mais pronunciados da corrupgao
tém a ver com a incerteza associada a corrup¢do € ndo com 0 seu custo monetario
(Shleifer e Vishny 1993; Wei, 1998). Seguindo esta perspectiva, Rodriguez, Uhlenbruck
e Eden (2005) distinguiram duas dimensdes da corrupgdo. A corrup¢ao generalizada e a
corrupgao arbitraria. A corrupgdo generalizada, por atravessar todos os departamentos
publicos e estar totalmente institucionalizada, reflecte a elevada probabilidade da
empresa se envolver com funcionarios corruptos. A corrupgdo arbitraria reflecte o grau
de ambiguidade associado as transac¢des corruptas em determinado pais (Rodriguez et
al., 2005). Cuervo-Cazurra (2007) ao analisar a corrup¢do ¢ o IDE também distingue
corrupcao generalizada de corrup¢do arbitraria, argumentando que nas economias em
transicao, ndo ¢ o nivel de corrup¢do, mas sim o tipo de corrupcao que afecta o IDE. A
dimensao da corrupgdo, em termos de abrangéncia e arbitrariedade pode ser crucial para
compreender quando, e por que ¢ que a corrupcdo impede o IDE. A corrupgdo
generalizada aumenta os custos de fazer negocios, enquanto a corrupgao arbitrria

contribui para a incerteza do negocio em si.

2.2.1 Determinantes da corrup¢ao

A teoria institucional, como referido, fornece uma excelente base area tedrica
para compreender as origens e a dindmica do fendmeno corrup¢do. Varios autores
relacionam a questdo da corrup¢do com o quadro institucional de uma sociedade. Wei
(1998) explicou que a corrupgdo serve para avaliar a natureza ¢ a qualidade das
institui¢des governamentais (ver, também, Shleifer e Vishny, 1993; Mauro, 1998;
Chong e Calderon, 2000). Muitos estudos tém procurado encontrar correspondéncia
entre a corrupcdo e varios determinantes, incorporando uma grande variedade de
variaveis explicativas. As evidéncias empiricas dos determinantes da corrup¢ao nao sao
consensuais. A presente dissertacdo analisa os determinantes da corrup¢ao segundo a
taxonomia proposta por Seldadyo e Haan (2006) que agrupam as causas da corrupgdo
em quatro itens: i) econdomicos; ii) politicos; iii) judiciais e burocraticos; e, iv) religiosos

e geoculturais.
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2.2.1.1 Determinantes Economicos

A andlise dos determinantes economicos da corrupgdo envolve o exame a uma
vasta gama de varidveis economicas que incluem desde o nivel e a distribuicdo do
rendimento, a dimensdo das administragdes publicas, o peso das importagdes no
Produto Interno Bruto, a liberdade econdmica, a inflacdo, o capital humano até ao

crescimento da populacdo, para evidenciar apenas alguns mais salientes.

Muitos académicos encontram no nivel de rendimento uma varidvel para
explicar a corrup¢ao (por exemplo Van Rijckeghem e Weder, 2001; Persson, Tabellini e
Trebbi, 2003; ¢ Damania, Fredriksson e Mani, 2004). No entanto, o efeito do
rendimento na corrup¢do nao ¢ consensual. Enquanto Braun e Di Tella (2004) e
Frechette (2006) sugerem uma relacao positiva, outros autores como Brown, Touchton e
Whitford (2006) e Kunicova e Rose-Ackerman (2005) encontram relacdes negativas.
Apesar da auséncia de consenso, a desigualdade na distribui¢do do rendimento tem sido
apresentada como um factor facilitador do aumento da corrup¢ao, na medida em que a
desigualdade na distribuicdo pode contribuir para aumentar a tentagdo de obter ganhos

ilicitos.

A dimensao do sector publico também tem sido apontada como determinante da
corrupgdo. Seldadyo e Haan (2006) referiram que se existirem economias de escala no
fornecimento de bens publicos e o sector publico for de pequena dimensao, os servigos
publicos per capita sdo reduzidos, podendo incentivar a corrupgdo, por exemplo, por
parte daqueles que querem ser atendidos mais rapidamente. Do mesmo modo, um sector
publico de grande dimensdo cria maiores oportunidades para a corrup¢do. Também
Goel e Nelson, (2005) e Goel e Budack (2006) analisaram a dimensao do sector publico

sobre a corrup¢ao e encontraram um impacto negativo.

A instabilidade econdémica (em que a taxa de inflagdo ¢ normalmente utilizada
como proxy) pode ser um factor determinante para o aumento da corrup¢do. Em
especial a instabilidade pode causar arbitrariedade na distribui¢do da riqueza e,
consequentemente, diminuir os parametros de moralidade publica (Al-Marhubi, 2000;

Paldam, 2002; Braun e Di Tella, 2004).
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Outra variavel comummente usada para explicar a corrupgdo ¢ a quota de
importacdo de um pais. Treisman (2000) e Herzfeld e Weiss (2003) referem que
elevadas quotas de importagdo conduzem a menor corrupcdo. Elevadas quotas de
importagdo, implicam a existéncia de tarifas alfandegarias baixas e poucas restrigdoes a
importagdo. A existirem restricdes, seriam necessarias também, por exemplo, licencas

para importacdo, que oferecem oportunidade de suborno.

A existéncia de barreiras a entrada de novas empresas ¢ a sua relagdo com a
corrupgao € um assunto que também tem sido estudado. Broadman e Recanatini (2000)
mostraram a existéncia de uma relacdo positiva entre as barreiras a entrada de novas
empresas e a corrup¢do, ou seja, quanto maiores as barreiras que as empresas enfrentam
maior ¢ a corrup¢do. Uma explicagdo possivel € que nos paises onde existe muita
regulamentacdo que cria barreiras a entrada de empresas no sector formal, as empresas
sdao forcadas a desenvolver a sua actividade no sector informal (Dreher e Schneider,

2006).

Alguns outros factores podem ser agrupados em sociodemograficos. Estes
incluem a escolaridade, a populagdao e a forca de trabalho. A educacao ¢ um factor
essencial para que as instituicdes da administragdo publica sejam eficientes. As
sociedades com elevados niveis de capital humano tém maior propensdo para
controlarem o comportamento dos burocratas, sendo o abuso do poder mais dificil de
passar despercebido e, consequentemente tendem a ter um menor grau de corrupcao
(Rijckeghern e Weder 1997; Ali e Isse 2003; Brunetti e Weder 2003; Seldano e Haan
2006). No entanto, Frechette (2006) encontrou evidéncia contraria: usando dados em
painel, verificou que a escolaridade tem sinal positivo em todas as regressdes que
explicam a corrupgao. Knack e Azfar (2003) ao analisarem a populagao total de um

pais, concluiram que o aumento populacional traz consigo o aumento da corrupgao.

Outra variavel demografica que ¢ frequentemente utilizada ¢ a percentagem de
populagdo feminina na forg¢a de trabalho. Azfar, Lee e Swamy (2001) indicaram que
uma maior participagdo das mulheres na forca de trabalho estd estatisticamente
associada a menor nivel de corrup¢do. Combinando esta variavel com a proporciao de
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mulheres no Parlamento e no Governo, existe evidéncia para considerar que a influéncia
das mulheres leva a uma menor corrupgao. Gottfredson e Hirshi (1990), Paternoster e
Simpson (1996) e Seldano e Haan (2006) referem alguns argumentos para o facto da
influéncia feminina levar a uma menor corrup¢ao. Primeiro, as mulheres podem ter sido
educadas para serem mais honestas ou mais avessas ao risco, sentindo seriamente que
podem ser apanhadas. Segundo, pelo facto das mulheres estarem, por norma, mais
ligadas a educacdo dos filhos, sentem que tém de praticar e transmitir valores como a
honestidade. E por ultimo, as mulheres podem sentir que os homens sdo fisicamente o
sexo mais forte, que as leis existem para os proteger, logo estdo predispostas a seguir as

regras.

2.2.1.2 Determinantes Politicos

Os estudos empiricos sobre os determinantes politicos da corrupcao sdo diversos
e exploram, por exemplo, a liberdade e instabilidade politica, o sistema eleitoral, a
administracdo governamental ou a descentralizacdo. No referente a descentralizacdo,
Lederman, Loayza e Soares (2005) e Ali e Isse (2003) concluiram que esta varidvel
reduz significativamente a corrup¢do. Persson et al. (2003) e Kunicova e Rose-
Ackerman (2005) identificaram o sistema eleitoral como determinante da corrupcao
enquanto Brown et al. (2006) e Chang e Golden (2004) apontaram a administragdo
governamental e Park (2003) referiu-se a instabilidade politica. Embora os autores
tenham usado vérias proxis, como sejam a liberdade civil e politica, direitos politicos ou
o regime democratico, a maioria dos estudos sdo coincidentes em referir que a
democracia reduz a corrupcdo, ou seja a corrup¢do tende a ser mais reduzida em paises
mais democraticos. Esta conclusdo ¢ confirmada se a corrup¢do for relacionada com
outras variaveis democraticas como, por exemplo, a liberdade de imprensa. A principal
razao para que a liberdade politica tenda a reduzir a corrup¢ao prende-se com o facto da
liberdade politica impor transparéncia e funcionar como um travao dentro do sistema,
aumentando a capacidade da popula¢do para monitorizar os comportamentos corruptos

dos agentes.

Uma vertente da investiga¢do tem, também, analisado o efeito da realizacdo de

eleicdes democraticas na corrupcdo. Procuram verificar se tais elei¢des podem criar
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oportunidades para a corrup¢ao. A selecc¢do de politicos para as listas partidarias quebra,
por exemplo, a ligacao directa entre eleitores e politicos, degradando assim a capacidade
dos eleitores manterem os politicos responsaveis (Persson e Tabellini, 2003; Kunicova e

Rose-Ackerman, 2005; Seldadyo e Haann, 2006).

2.2.1.3 Determinantes Burocraticos

A qualidade dos burocratas tem sido apontada como um determinante da
corrupgao. Para além do factor capital humano, alguns autores t€ém defendido que baixas
remuneracdes da funcao publica podem despoletar a corrupgao (Rijckeghern e Weder,
2001). Becker e Stigler (1974) foram pioneiros na defesa de que um sector publico bem
remunerado tornava os burocratas mais honestos. Algumas organizagdes internacionais
referem que a luta a corrupcao deve passar pelo aumento dos salarios dos funcionarios
publicos. Como um exemplo historico desta politica aponta-se o caso da Suécia. Com
efeito, actualmente, a Suécia figura entre os paises com menores indices de corrupgao
apesar de nos séculos XVII e XVIII ter sido considerado como um dos paises mais
corruptos da Europa. Diversas medidas, como o aumento da remuneragdo dos
funciondrios publicos ¢ a desregulamentacdo, t€ém sido apresentadas como importantes
explicacdes para o surgimento no final do século XIX de uma administracao publica

honesta e competente (Lindbeck, 1975).

2.2.1.4 Determinantes Culturais e Geograficos

A religido, cultura e geografia tendem a ser considerados como eventuais
determinantes da corrupc¢do. Paises maioritariamente protestantes tendem a ter niveis
mais baixos de corrup¢do como concluiram académicos como La Porta, Lopez-de-
Silanes, Shleifer e Vishny (1998), Treisman (2000), Bonaglia, Macedo e Bussolo (2001)
e Chang e Golden (2004). Também Paldam (2001) relata que os paises dominados por
duas religides, uma derivada do Cristianismo e outra tribal, tendem a ter niveis mais
baixos de corrup¢do em relagdo a paises com predomindncia de outras religides. Quanto
as variaveis culturais, muitos autores consideram que a existéncia de uma
homogeneidade etnolinguistica tende a reduzir a corrupcdo. A explicacdo pode assentar

no facto de os burocratas tentarem obter subornos a grupos étnicos diferentes do seu
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(Ali e Isse, 2003). Em diversas comunidades étnicas, um burocrata comporta-se de
forma sequencial: primeiro a sua familia, depois a sua etnia, e entdo por fim o seu pais,
como resultado, as comunidades muito fragmentadas etnicamente tendem a ser mais

corruptas (Ali e Isse, 2003).

Os valores culturais também desempenham um importante papel nos aspectos
relacionados com a corrupg¢do. Por exemplo, Tsalikis e Nwachukwu (1991) verificaram
que a cultura afecta a forma como os estudantes de Gestdo dos EUA e da Nigéria véem
os actos de suborno e de extorsdo. Um instrumento util para compreender como ¢é que a
cultura nacional influencia os comportamentos em diferentes paises ¢ proposto por
Hofstede (1980). Este classifica as culturas nacionais em cinco dimensoes (distancia ao
poder, aversdo a incerteza, masculinidade/ feminilidade, individualismo/ colectivismo e
orientacdao de longo prazo versus curto prazo). O trabalho de Hofstede permite analisar
o impacto de determinados valores na correlacdo com a corrupgdo. Getz ¢ Volkema
(2001) encontraram evidéncia estatistica para associar positivamente a aversao a
incerteza e a distancia ao poder com a corrup¢ao. Gémez-Mejia, Balkin, e Candy (1998)
concluiram que paises com baixa distancia ao poder sdo mais igualitarios o que pode
dissuadir comportamentos corruptos. Takyi—Asiedu (1993) encontrou evidéncia entre a
distancia ao poder e a corrup¢do na Africa subsaariana, verificando que em paises com
alta distincia ao poder eventuais escandalos que envolvam pessoas com autoridade sdo
frequentemente encobertos. Por outro lado, a aversdo a incerteza refere-se ao modo
como as pessoas numa sociedade se sentem ameagadas por situagdes ambiguas e,
portanto, tentam evita-las, proporcionando maior seguranga e previsibilidade. Nas
sociedades com alta aversdo a incerteza as leis sdo muito importantes; comportamentos
desviantes ndo sdo tolerados, a ambiguidade e a incerteza sdo ameagas que devem ser
combatidas. A corrup¢do pode ser vista como um mecanismo para reduzir a incerteza.
Rashid (1981) argumentou que a corrupgado reduz a incerteza na contratagao de servigos

publicos em paises do terceiro mundo.

As sociedades masculinas caracterizam-se pela observancia da assertividade, do
materialismo e desinteresse pelos seus semelhantes, onde o sucesso ¢ o dinheiro sdao
muito importantes e o trabalho tem prioridade sobre a familia. Robinson-Zanatu e
Majel-Dixon (1996) atribuiram a taxa de corrup¢do existente no Chile ao desejo de
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ganho material. Contrariamente, Cohen, Pant e Sharp (1996) ndo encontraram evidéncia

sobre a relagdo da masculinidade com a corrupcao.

A dimensao Individualismo/ Colectivismo descreve a relagao entre o individuo e
o grupo a que pertence. O Individualismo refere-se a tendéncia das pessoas para cuidar
de si e sua familia, negligenciando as necessidades da sociedade. Nas sociedades de alto
individualismo procura-se a realizagdo individual, os cidaddos ndo precisam de ser
emocionalmente dependentes de organizagdes ou grupos, pelo que a iniciativa privada,
a opinido ou a concorréncia sao muito valorizados. Numa sociedade com elevados
indices de colectivismo, a rede de amigos pode criar relagdes duradouras, que possam
facilitar a ilegalidade, em troca de favores aos membros do grupo social (Getz e

Volkema, 2001).

Orientagdo de longo prazo versus curto prazo ¢ a quinta dimensdo de Hofstede.
Esta foi adicionada as quatro dimensodes originais para tentar distinguir a diferenga de
pensamento entre o Oriente e o Ocidente. A partir dos estudos originais, essa diferenca
ndo podia ser deduzida. Portanto, Hofstede criou uma quinta dimensdo. Orientagdo a
longo prazo ¢ um atributo cultural nacional que enfatiza as recompensas futuras.
Contrariamente, as sociedades com orientagdo de curto prazo enfatizam o passado € o
presente, no que diz respeito, em particular, as tradicdes e ao cumprimento das
obrigagdes sociais. Getz e Volkema (2001) e Sanyal e Guvenli (2009) encontraram uma

relacdo inversa entre a orienta¢dao de longo prazo e a corrupgao.

36



Desenvolvimento

3 Desenvolvimento

A investigacdo existente sobre os determinantes do IDE e sobre o impacto
especifico da corrupgdo nos fluxos de investimento estrangeiro tem sido fértil, como
analisado na sec¢do anterior de revisao de literatura. Porém, ¢ também reveladora da
necessidade de se entender melhor o impacte das decisdes individuais das empresas e
gestores, bem como das politicas publicas que os governos poderdo, ou deveriam,
adoptar em que a corrupgdo representa um componente importante na capacidade dos

paises em atrairem novos influxos de IDE.

A auséncia de confirmagdo empirica conclusiva sobre o efectivo impacto da
corrupgdo na atractividade de novos investimentos estrangeiros, evidencia a necessidade
de compreender esta tematica. Como verificado, inimeros estudos t€ém demonstrado que
a corrupcao tem um efeito nocivo sobre o IDE, mas ao mesmo tempo, outros referem
que a corrupg¢ao pode ter um impacto positivo no IDE, ao actuar como “lubrificante”
facilitando as transac¢des em paises com regulamentagdo excessiva ou ineficaz.
Importa, por isso, reexaminar empiricamente a relacdo entre o nivel de corrupcao no
pais receptor e os influxos de IDE. Com esse proposito o presente trabalho desenvolve
duas andlises: a distingdo entre os efeitos de corrup¢do arbitraria e de corrupgdo

generalizada, e a importancia do nivel de corrupgdo existente nos paises investidores.

A figura 1 sintetiza as relagdes em andlise, evidenciando as hipoteses formuladas

nas seccoes seguintes.
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Figura 1 — Modelo Conceptual
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Fonte: O autor

3.1 0 nivel de corrup¢ao no pais de destino e os influxos de IDE

Os factores de estabilidade economica e politica e o risco politico sao
considerados pelos investidores estrangeiros na decisdo de investimento e seleccdo de
localizagdo mais adequada (Dunning, 1993; Moosa, 2002; Cuervo-Cazurra, 2006).
Geralmente, o risco politico refere-se a acgdes politicas que possam ter impacto adverso
sobre as operacdes das empresas, como as nacionalizagdes, as restricdes operacionais €
motins que dificultem os negdcios, lhes importem custos acrescidos ou que causem
danos pessoais ou a propriedade (Daniels, Radebaugh e Sullivan, 2002). Estes factores
afectam negativamente os projectos de IDE, dado que as EMNs identificam como a
situagdo politica do pais pode ter efeitos adversos sobre a viabilidade economica da sua
actividade. Eventualmente as EMNs reduzem a sua exposicao a estes paises, o que pode
significar a ndo realiza¢do do investimento no pais (Dunning, 1993). Uma das fontes de
risco politico ¢ a corrupgdo, que ¢ usualmente classificada na designagdo mais lata de

instabilidade social (Dunning, 1998; Wafo, 1998; Moosa, 2002).

A corrup¢do tem um impacto negativo sobre diversas facetas do ambiente
economico dos paises: por exemplo, a qualidade das infra-estruturas ¢ a produtividade
do investimento publico (Tanzi e Davoodi, 1997), os servicos de satde e a educagao
(Gupta, Davoodi e Tiongson, 2000), as desigualdades da distribui¢do dos rendimentos

(Gupta, Davoodi e Alonso-Terme, 1998; Xu, Li e Zou, 2000). Como todos estes
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factores sdo importantes determinantes na seleccdo da localizagdo para o IDE, ¢
razoavel estimar que os investidores estrangeiros evitem investir em paises com altos
niveis de corrupgao.

Genericamente, a existéncia de corrupgdo significa que os investidores
estrangeiros tenham de suportar custos adicionais, que podem, por exemplo, ser
materializados na forma de subornos, para obter informacodes, autorizacdes, licengas ou
proteccdo policial. H4 portanto, um efectivo aumento dos custos de investimento e
diminui¢do da rendibilidade esperada. Shleifer e Vishny (1993) e Wei (2000a), entre
outros, referem que o facto de agentes publicos abusarem do poder, tentando obter
beneficios privados, funciona como um imposto irregular que aumenta os custos e
distorce os incentivos para investir. Além dos custos adicionais, a corrup¢do cria
incerteza adicional, quer no que respeita aos custos inerentes a operagdo (Kauffman,
1997; Rose-Ackerman, 1999), quer na perspectiva de que acordos ilegais ndo tém

validade juridica, sendo impossivel recorrer aos tribunais (Ali e Isse 2003).

Assim, formula-se uma primeira hipdtese que sugere que os investidores

estrangeiros investirdo menos em paises com consideraveis niveis de corrupgao.

Hipotese 1. Paises com maiores niveis de corrupgdo tendem a receber menos

influxos de IDE.

3.2 A corrupc¢ao generalizada e os influxos de IDE

A hipdtese anterior sugere uma relacdo linear negativa entre a corrup¢ao € o
influxo de IDE. No entanto, importa fazer a distingao do tipo ou dimensao de corrupgao
existente. Utiliza-se a dicotomia encontrada que distingue corrup¢do generalizada e
corrupcao arbitraria. A corrupcdo generalizada reflecte o grau em que a corrupgdo esta
dispersa dentro do sector publico. O trabalho de Collins e Uhlenbruck (2004) mostra
que quando os gestores observam a existéncia da corrupg¢do na fungdo publica, tendem a
envolver-se também em “esquemas” corruptos. Embora o envolvimento das empresas
em actividades corruptas seja rodeado de relativo secretismo, a difusdo da corrupgao

aumenta a probabilidade de imitacdo. Assim, a corrup¢do generalizada indica,
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efectivamente, uma maior probabilidade de as empresas se envolverem em actividades

corruptas.

Em paises com corrup¢do generalizada os investidores contam com um custo
adicional para poderem desenvolver a actividade nesse pais. A corrupgdo generalizada
pode ser entendida como um custo adicional da corrup¢ao (Cuervo-Cazurra, 2007).
Nestes casos, os investidores estdo de antemdo a espera de serem convidados para
subornos, tanto por funciondrios publicos para processar e emitir documentos, por
exemplo, como pelos politicos para obter contratos com o governo. Estas acgdes
aumentam os custos de exploragdo no pais (Meyer, 2001a). Além disso, este custo nao ¢
um evento unico, ¢ antes uma realidade constante. A empresa para poder operar no pais
tem de efectuar pagamentos ilicitos sempre que necessita de licengas ou renovagdes de
documentos oficiais ou quaisquer outros procedimentos que envolvam o contacto com

funciondrios publicos ou o proprio governo.

Assim, ¢ razoavel antever que os investidores evitem investir em paises com
corrupc¢do generalizada, nomeadamente porque os custos adicionais podem inviabilizar

a rendibilidade dos projectos de investimento.

Hipotese 2. Paises com maiores niveis de corrup¢do generalizada tendem a

receber menos influxos de IDE.

3.3 A corrupgao arbitraria e os influxos de IDE

A corrupgdo arbitraria pode ser entendida como a representagdo da incerteza
associada a corrupcao. Segundo varios autores, como por exemplo Ahlstrom e Bruton
(2001), Rodriguez et al. (2005) e Cuervo-Cazurra (2006), os efeitos da corrupcao
arbitraria podem ser superiores aos da corrupgdo generalizada. Wei (1997) constata que
a incerteza resultante da corrupgao pode ser mais prejudicial para a entrada de IDE do
que o nivel real de corrupcao. Se a arbitrariedade da corrupgao € baixa, os pagamentos a
funciondrios corruptos sdo muito semelhantes a uma taxa fiscal (Wei, 1997) que,
previsivelmente, ndo devera afectar substancialmente as decisdes de gestdo

(Williamson, 1985, 1989). Em contraponto, quando a corrupgdo arbitraria ¢ elevada, as
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empresas t€ém de negociar com os funciondrios publicos e estdo sujeitos a forte
discricionariedade. A elevada arbitrariedade indica também a existéncia de diferentes
interpretacdes das leis por parte dos juizes e funcionarios do governo (Ahlstrom e
Bruton, 2001; Rodriguez et al., 2005). Como a corrup¢ao arbitraria aumenta a incerteza
inerente ao projecto de investimento, as empresas podem tentar superar essa incerteza
envolvendo-se em esquemas corruptos com funciondrios do governo, na tentativa de

aumentar a previsibilidade.

Rodriguez et al., (2005) argumentaram que a arbitrariedade reduz a capacidade
das empresas em cumprir com as exigéncias da regulamentagdo governamental. Num
ambiente onde a incerteza ¢ criada por comportamentos arbitrarios por parte de agentes
publicos, as EMNs sabem que ao investir nesses ambientes podem, ou ndo, ser
convidadas para efectuar subornos. Shleifer e Vishny (1993) referem-se a este tipo de
corrup¢do como ‘“‘corrupc¢ao desorganizada”, onde diferentes elementos do governo
solicitam subornos, independentemente uns dos outros. Como resultado, o pagamento
de um suborno a um funcionério do governo ndo impede que outro funcionario solicite,
também, algo em troca do servigo ou mesmo que venha a bloquear a sua entrega. De
facto, as interpretagdes variadas das leis e as politicas informais levam a que
funcionarios corruptos facam variar os requisitos necessarios para determinadas

aprovagoes de modo a poderem extrair o maximo de proveito proprio.

A falta de “coordenagdo” ou “organizacdo” na solicitacdo de subornos, ¢ na
propria incerteza sobre o cumprimento do que foi acordado, aumenta a incerteza da
operagdo no pais. Os investidores ndo conseguem planear com antecedéncia os custos
de exploragdo no pais estrangeiro, ndo conseguem estimar a probabilidade de serem
solicitados para um suborno, nem antever o custo potencial do mesmo. Recentemente, a
multinacional IKEA cancelou parte dos investimentos planeados para a Russia devido
ao facto das autoridades adiarem constantemente a abertura de um complexo comercial
com 130 mil metros quadrados em Samara. Segundo Ingvar Kamprad, o fundador da
IKEA, o carécter imprevisivel dos procedimentos administrativos na Russia custou ao

IKEA um total de 190 milhdes de USD.

Assim, avanga-se a seguinte hipdtese:
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Hipotese 3. Paises com maiores niveis de corrupg¢do arbitraria tendem a receber

menos influxos de IDE.

3.4 Os influxos de IDE e a corrup¢ao no pais investidor

Muito embora a maioria dos fluxos de IDE tenham origem nas economias mais
desenvolvidas, e estas apresentem, comparativamente, menores niveis de corrupg¢ao,
também existe IDE proveniente de paises com consideraveis niveis de corrupgdo. Os
empresarios que operam em paises em que o pagamento de subornos ¢ uma forma
normal de fazer negdcios, acabam por desenvolver experiéncia sobre a melhor forma de
se envolver em subornos (Ades e Di Tella, 1997). Assim, quando estes empresarios se
internacionalizam, dado que estdo habituados a lidar com a corrup¢ao no seu pais de
origem podem optar por realizar investimentos em paises com elevados niveis de
corrupgdo. Esta hipdtese, conceptualmente fundada no trabalho de Cuervo-Cazurra
(2006) salienta que ¢ essencial olhar para o pais investidor e ndo apenas para o pais
receptor dos investimentos. Salienta, também, que pelo menos em certos casos, niveis

elevados de corrupgao no pais de destino podem nao dificultar as operagdes.

A internacionalizacdo impde custos adicionais na realizagdo de negodcios no
exterior — a que Hymer (1976) designou por desvantagem de ser estrangeiro (liability of
foreignness). Alguns destes custos consistem em lidar com os niveis de corrupgao no
pais estrangeiro receptor (Calhoun, 2002). Segundo Cuervo-Cazurra (2006) existem
dois conjuntos de custos inerentes a corrupc¢do. Primeiro, os custos de mudanga de
atitude em relacdo ao uso de suborno e, segundo, os custos em saber como subornar.
Quanto ao primeiro, niveis elevados de corrup¢do no pais receptor exigem que 0s
gestores alterem os seus pressupostos sobre a forma como se estabelecem e mantém
transacc¢des comerciais. Na pratica, isto significa que os gestores terdo de alterar a forma
de negociar — por exemplo, os contratos podem ser ganhos niao devido a capacidade da
empresa ou condi¢des técnicas oferecidas, mas sim face ao montante de pagamentos
ilicitos envolvido. No entanto, uma alteracao das atitudes sobre a maneira de conduzir o
negocio ndo ¢ tarefa facil (Prahalad e Bettis, 1986). Quanto ao segundo, pode ser
dispendioso desenvolver conhecimentos sobre a melhor forma de lidar com a corrupgao

no pais de acolhimento, dado que ndo ha guias visiveis ou empresas de consultoria que
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possam, pelo menos explicitamente, fornecer conhecimento sobre como subornar com
éxito (Cuervo-Cazurra, 2006). O facto ¢ que, além de ser ilegal, a corrupgao exige sigilo

para ser eficaz (Shleifer e Vishny, 1993).

Quando uma empresa opta por realizar investimentos em paises com elevados
niveis de corrup¢do pode usar gestores com experiéncia em subornos para lidar com os
pagamentos ilicitos no pais receptor. Os gestores que lidaram com a corrupgdo no pais
de origem véem o suborno como uma forma aceitavel de fazer negécios e conhecem as
praticas e formas de o realizar. Assim, para as empresas cujos gestores ja aprenderam
com a experiéncia no pais de origem, o custo da internacionalizacdo € mais baixo
(Eriksson, Johanson, Majkgard e Sharma, 1997). Estes gestores estdo habituados a

pagar subornos para conseguir licengas e ganhar contratos (Ades e Di Tella, 1997).

Os investidores internacionais que contactam com elevados niveis de corrupgao
no seu pais de origem podem escolher paises com idénticas condi¢cdes do ambiente
institucional para ai desenvolver o investimento. Este argumento baseia-se nas ideias
discutidas no processo de internacionalizacdo incremental ou Modelo de Uppsala
(Johanson e Wiedersheim-Paul, 1975; Johanson e Vahlne, 1977). Este modelo explica a
internacionalizagdo para paises mais proximos em ‘“distancia psiquica” do seu pais de
origem (Johanson e Wiedersheim-Paul, 1975). A distancia psiquica ¢ a diferenga entre
paises em termos de lingua, cultura, educagdo, praticas de negocios, desenvolvimento
industrial, e regulamentag¢des, entre outros, que podem limitar a transferéncia de
informacodes e, de forma mais ampla dificultar os negocios. Maior distancia psiquica
reduz a capacidade da empresa e, em particular dos seus dirigentes, para compreender a
informagdo externa. Como resultado, a empresa primeiro expande-se para paises que
estdo proximos em termos de distancia psiquica, e s6 depois contempla entrar em paises
mais distantes. Tal como em Cuervo-Cazurra (2006), o argumento exposto ¢ que o0s
investidores de paises com elevada corrupcdo podem procurar outros paises com
elevados indices de corrup¢do para ai realizar o seu investimento. Esta argumentacao
conceptual suporta o seguinte conjunto de hipdteses, que integra nao apenas o nivel e

dimensao de corrupgao, mas também a corrupgao existente no pais investidor.

43



Hipotese 4. A relagdo entre a corrupg¢do do pais receptor e os influxos de IDE é

positiva para o IDE de paises com elevada corrupg¢ao.

Hipotese 5 A relagdo entre a corrup¢do generalizada do pais receptor e os

influxos de IDE é positiva para o IDE de paises com elevada corrupgao.

Hipotese 6 A relagdo entre a corrup¢do arbitraria do pais receptor e os influxos

de IDE é positiva para o IDE de paises com elevada corrupg¢do.
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Metodologia

4.1 Variaveis

A variavel dependente do modelo explicativo ¢ o logaritmo natural do IDE no
pais receptor. O nivel de corrupg¢ao, assim como a corrupg¢ao generalizada e a arbitraria
no pais receptor do IDE, e também a corrupcao elevada no pais de origem do IDE sao
variaveis independentes. A dimensao do pais receptor do IDE, a distancia geografica
entre os paises (emissor e receptor), € a existéncia de fronteira maritima entre ambos sdo
variaveis de controlo. Também, a existéncia de restrigdes ao investimento e ao
comércio, a taxa de inflagdo, a burocracia e a aglomeragdo existentes no pais receptor
do IDE sao variaveis de controlo. A Tabela 1 apresenta um resumo das variaveis

utilizadas.

4.1.1 Variavel dependente

A variavel dependente ¢ o logaritmo natural do IDE no pais receptor, medido em
milhdes de dolares americanos. No teste das hipdteses utilizam-se dados referentes ao
IDE efectuado por 28 paises em 49 paises receptores. Os paises emissores referem-se
aos paises que pertencem a Organizacdo para Cooperacdo e Desenvolvimento
Econémico (OCDE) e para os quais existiam dados disponiveis sobre o IDE. Assim, a
amostra inclui como paises investidores ou emissores: Alemanha, Austria, Bélgica,
Dinamarca, Eslovaquia, Eslovénia, Espanha, Estados Unidos, Esténia, Turquia,
Finlandia, Franca, Grécia, Hungria, Isldndia, Israel, Italia, Japdo, Coreia do Sul,
Luxemburgo, Nova Zelandia, Holanda, Polonia, Portugal, Reino Unido, Republica

Checa, Suica e Suécia. Os dados de IDE foram obtidos na base de dados disponivel no
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site da OCDE:. Os paises receptores incluem os seguintes: Albania, Arménia, Bulgaria,
Azerbaijao, Croacia, Bielorrissia, Republica Checa, Geodrgia, Estonia, Cazaquistao,
Hungria, Quirguistdo, Letonia, Moldavia, Litudnia, Ruassia, Maceddnia, Tajiquistdo,
Polonia, Roménia, Turquemenistdo, Ucrania, Eslovaquia, Uzbequistdo, Eslovénia,
Australia, Austria, Bélgica, Canadd, Dinamarca, Finlandia, Franga, Alemanha, Grécia,
Islandia, Irlanda, Italia, Japao, Coreia do Sul, Luxemburgo, México, Holanda, Nova

Zelandia, Noruega, Portugal, Espanha, Suécia, Suica e Turquia.

4.1.2 Variaveis Independentes

Corrupgao no pais de destino. A corrup¢ao no pais de destino, medida através do
indice da percepcao da corrupgdo (IPC) utilizado pela Transparéncia Internacional ¢
uma variavel independente. O IPC j4 foi usado em estudos anteriores (ver por exemplo
Uhlenbruck et al., 2006; Cuervo-Cazurra, 2007). O indicador, na forma original, varia
entre 0 (alto nivel de corrupcao) e 10 (baixo nivel de corrupc¢do). Nesta anélise, tal como
em Cuervo-Cazurra (2007), a escala ¢ invertida para que um valor mais alto evidencie

maior nivel de corrupgao.

Corrupgdo elevada no pais de origem do IDE. A corrupgdo elevada no pais de
origem do IDE medida através do IPC ¢ uma varidvel independente. Este indicador ja
foi usado em estudos anteriores (por exemplo Uhlenbruck et al/, 2006; Cuervo-Cazurra,
2007). Tal como na variavel “Corrupc¢do no pais de destino”, o indicador varia entre 0
(baixo nivel de corrupcao) e 10 (alto nivel de corrupgdo). A escala original ¢ invertida
para que um valor mais alto evidencie maior nivel de corrupcdo, possibilitando a
identificacdo dos paises com corrup¢do elevada, todos aqueles em que o IPC seja

superior a média dos 28 paises emissores de IDE.

Corrupcao generalizada. A corrupgdo generalizada, enquanto uma dimensao da
corrupc¢do, mede a probabilidade das empresas serem confrontadas com a exigéncia de
subornos sempre que lidam com o governo ou com os tribunais ou juizes e ¢ uma

variavel independente. A semelhanca de Bogmans e Jong (2011), utilizam-se os dados

3 http://stats.oecd.org/Index.aspx
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do World Business Environment Survey (2008), disponiveis no Global Competitiveness
Report 2008-2009. Para aferir este tipo de corrupcdo, utilizam-se os resultados
referentes a questdo: “E comum que as empresas na minha area de negécio tenham de
efectuar pagamentos irregulares para que as coisas sejam feitas - no que diz respeito as

autoridades aduaneiras, impostos, licengas, regulamentos, servigos, etc?”

Corrupcao arbitraria. A corrupcdo arbitraria reflecte o grau de ambiguidade
associado as transacc¢des corruptas em determinado pais, contribuindo para a incerteza
do negbcio e € uma variavel independente. A medida de corrupcao arbitraria baseia-se
no desvio padrido do IPC. E um indicador vélido para a arbitrariedade da corrupgio, na
medida em que a variagdo do Indice reflecte a incerteza entre os entrevistados sobre a
propagacio da corrup¢do. O desvio padrio de pontuagio no Indice de Percepgdo de
Corrupg¢do indica diferencas nos valores das fontes utilizadas. Quanto maior o desvio
padrdo, maior ¢ a diferenca entre as fontes de percep¢do de corrupgdo no pais. Nesse
sentido, pode ser um indicador para a arbitrariedade da corrup¢do (Bogmans e Jong

2011).

4.1.3 Variaveis de controlo

As varidveis que podem afectar a relagdo entre corrup¢do e¢ IDE foram
controladas seguindo o modelo gravitacional, usado, alids em varios estudos anteriores
sobre a tematica. O modelo gravitacional explica o IDE com base em indicadores de
dimensdo do pais receptor ou de acolhimento (PIB e populacdo) e a distancia geografica
entre o pais de origem do IDE e os paises de acolhimento (Linneman, 1966). Este
modelo tem sido aplicado ao estudo dos determinantes dos fluxos de IDE e em
particular ao impacto da corrupgdo sobre o IDE. O modelo gravitacional tem-se
demonstrado util para explicar o IDE, por exemplo, nos trabalhos de Eaton e Tamura
(1995), Brenton, Di Mauro, ¢ Lucke (1999); Wei (2000a, 2000b), Wei e Wu (2001),

Bevan e Estrin (2004) e Cuervo-Cazurra (2007). A origem do modelo gravitacional esta
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. . ~ . 4 R L4
na Lei da Gravitacdo Universal de Newton” e tem como base tedrica a hipdtese de

concentragdo-proximidade (Horstmann e Markusen, 1992; Brainard, 1993).

Dimensao do pais. Os paises maiores t€ém uma probabilidade mais elevada para
atrair IDE, uma vez que as empresas multinacionais podem atingir economias de escala
(Linneman, 1966; Wei, 2002). Utiliza-se a metodologia seguida em véarios estudos
(Lankes e Venables, 1996; Bevan e Estrin, 2000; Resmini, 2000; Bogmans e Jong,
2011) e recorre-se aos dados do World Development Indicators, do Banco Mundial
(2009). Esta variavel ¢ medida através do logaritmo natural do nimero de habitantes no

pais de destino do investimento.

Distancia. A distancia indica a existéncia de custos de transporte que iria
desencorajar o comércio e favorecer o IDE (Linneman, 1966; Wei, 2000a). Para
controlar a distdncia geografica entre os paises utiliza-se um indicador da distancia de
grande circulo, que mede a distancia da superficie da terra, usando as coordenadas de
longitude e latitude. A distancia ¢ tradicionalmente complementada com indicadores
geograficos, pelo que se adiciona a varidvel litoral. Esta varidavel representa a
dificuldade e o custo que pode existir no transporte das mercadorias e, portanto, pode
levar a que o novo mercado seja abastecido ndo por exportagdes, mas por projectos de
investimento (Frankel e Rose, 2002). Estas variaveis foram medidas usando dados do
CEPII°. E usadas em varios estudos anteriores, por exemplo, Wei (2000b); Cuervo-

Cazurra, (2007) e Bogmans e Jong, (2011).

Nivel de restricoes ao IDE. As restricdes ao IDE sdo susceptiveis de ter um
impacto negativo sobre o IDE. Esta varidvel ¢ medida usando dados do Global
Competitiveness Report 2008-2009, especificamente a questdo sobre o impacto das
regras relativas ao IDE — “No seu pais, as regras que regem o investimento directo
estrangeiro (1 = desencorajam o investimento directo estrangeiro, 7 = incentivam o

investimento directo estrangeiro) ““ a escala foi invertida de forma a que um valor mais

4 A lei da gravitacdo universal foi formulada pelo fisico inglés Isaac Newton na sua obra Philosophiae
Naturalis Principia Mathematica, publicada em 1687.

5 http://www.cepii.fr/anglaisgraph/bdd/distances.htm

48



alto represente maiores restrigdes ao IDE. Ao controlar as restricdes ao IDE pretende-se
excluir a hipotese dos influxos de IDE serem penalizados nao pela existéncia de
corrupc¢do, mas sim pelo facto de existirem restrigdes a efectivacdo de investimento
internacional nesse pais. Esta varidvel foi usada em varios estudos anteriores, por

exemplo Wei (2000b); Cuervo-Cazurra, (2007) e Bogmans e Jong, (2011).

Restricdes ao comércio. As restricdes ao comércio podem ter um impacto
positivo sobre o IDE, porque as empresas sdo obrigadas a servir o pais com a producao
doméstica em vez de importagdes. Assim, para as EMNs, a existéncia de elevadas
tarifas alfandegarias podem influenciar o IDE, funcionando este como substituto as
exportagdes (Grosse e Trevino, 1996). Esta ideia ficou evidente no caso dos fabricantes
japoneses de produtos electronicos ao investirem no Reino Unido, Franca e Alemanha
na década de 1980 (Munday, 1990a). Esta varidvel foi medida pelo indicador de
liberdade do comércio do indice de liberdade economica da Heritage Foundation. E foi
usada em varios estudos anteriores, por exemplo Wei (2000b); Cuervo-Cazurra, (2007)

ou Bogmans e Jong, (2011).

Taxa de inflagdo. A taxa de inflagdo do pais de destino do investimento ¢ uma
variavel importante pois indica a estabilidade macroeconémica e controla a incerteza
das operacdes. Inflagdo elevada gera incerteza quanto ao futuro e acarreta algumas
dificuldades, nomeadamente no planeamento estratégico, na previsdo da procura e no
financiamento das operacdes. Controla-se assim a importancia das dificuldades no
planeamento no que a atractividade de IDE diz respeito. Esta variavel, a taxa de inflagao
no pais de destino do investimento, utiliza os dados do World Development Indicators,
do Banco Mundial (2009). E foi usada em véarios estudos anteriores, por exemplo Wei

(2000b); Cuervo-Cazurra, (2007) ou Bogmans e Jong, (2011).

Burocracia. A burocracia pode ser entendida como o excesso de procedimentos
que uma pessoa ou empresa esta obrigada para obter algo. Geralmente, ¢ resultado de
uma falta de eficiéncia por parte dos 6rgdos governamentais. A burocracia dificulta a
criagcdo de empresas e o funcionamento da economia. Os diversos formularios e
documentos para preencher e apresentar, a lentiddo na aprovacdo de licencgas, entre
outros, podem ser um motivo de desinteresse para os investidores internacionais. Varios
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niveis de regulamentacdo e desarticulagdo entre as varias leis — trabalho, ambientais,
urbanisticas, fiscais, comerciais ou juridicas condicionam a atractividade do pais. Por
exemplo de acordo com o estudo International Business Report (IBR) 2011 da Grant
Thornton, a excessiva burocracia € o principal factor limitativo da capacidade de crescer
e expandir os negocios das empresas brasileiras no ano em analise. Esta variavel foi
medida usando dados do Global Competitiveness Report 2008-2009, especificamente a
questdo sobre o tempo necessario para iniciar um negoécio — “Numero de dias
necessarios para iniciar um negocio”. Ao controlar o nivel de burocracia pretende-se
excluir a hipotese dos influxos de IDE serem penalizados ndo pela existéncia de
corrup¢ao, mas sim pela burocracia. Esta variavel foi usada em varios estudos

anteriores, por exemplo Kinoshita e Campos (2004) e Bénassy-Quéré, et al. (2007).

Aglomeragao. Segundo Weber (1929) a aglomeracdo ¢ a reunido de unidades
produtivas devido a economias de escala internas ou externas. As economias de
aglomeragdo emergem quando héd beneficios em localizar as unidades economicas
proximas de outras por causa de externalidades positivas. Os investidores estrangeiros
podem ser atraidos para os paises onde existe mais investimento estrangeiro. Como nao
conhecem profundamente o ambiente de um pais, os investidores estrangeiros podem
imitar as decisdes de investimento de outros investidores e investir por isso em paises
onde outros ja investiram reduzindo assim a incerteza. As fontes de externalidades
positivas que levam a aglomeracdo espacial de investidores sdo: Primeiro, os spillovers
tecnologicos - que podem ser compartilhados entre investidores estrangeiros e entre os
diversos sectores. Em segundo lugar, a localizacdo especifica da industria surge quando
as empresas do mesmo sector partilham por exemplo mao-de-obra qualificada ou
fornecedores especializados. Em terceiro lugar, a teoria da nova geografia econémica
enfatiza as ligagdes backward e forward como uma fonte de aglomeragao. Esta variavel
foi medida usando dados do Global Competitiveness Report 2008-2009,
especificamente a questdo sobre a prevaléncia de propriedade estrangeira em
determinado pais — “A Propriedade estrangeira das empresas no seu pais ¢ (1 = raro e
limitado, 7 = prevalente e incentivada) ““. Esta varidvel foi usada em varios estudos
anteriores, por exemplo Contessi (2001), Kinoshita e Campos (2004), Chan, Makino e
Isobe (2006) ou Pusterla e Resmini (2005).
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Quadro 1. Variaveis, medidas e fontes dos dados

Variaveis Medida Fonte
Variavel dependente Ln Influxo IDE | Logaritmo natural do influxo de IDE no pais eno | OCDE
ano em milhdes de USD.
Nivel de Indicador do nivel de corrupgdo por pais de Transparéncia

Corrupgdo no
pais de destino

destino e por ano, desde 0 (baixo) até 10 (alto).

Internacional (
2008)

Corrupgdo
generalizada no
pais de destino

Variaveis independentes

Indicador do nivel de corrupgao generalizada no
pais de destino, (composto pela necessidade de
fazer pagamentos adicionais nao oficiais
relacionados com (a) as importagdes €
exportagdes; (b) servigos de utilidade publica; (c)
impostos anuais; (d) adjudicagdo de contratos
publicos e licengas; (e) a obtengdo de decisdes
judiciais favoraveis.

GCR 2008-2009

Corrupcao
arbitraria no
pais de destino

Desvio padrao do IPC. (Bogmans e Jong 2011).

Transparéncia
Internacional (2008)

Pais de origem
com elevada

Dummy indicador de que o nivel de corrupgéo no
pais esta acima da média para todos os paises em

Transparéncia
Internacional (2008)

corrupgao estudo (3,05), 1 ou 0. Cuervo-Cazurra, (2007).

Ln Populagéo Logaritmo natural do nimero de habitantes no Dados do World

do pais de pais de destino. Development

destino Indicators, do
Banco Mundial
(2009)

Inflagdo no pais | Percentagem do aumento dos precos para o | Dados do World

de destino consumidor. Development

Indicators, do
Banco Mundial

(2008)
Ln da distancia | Logaritmo natural da distancia geografica medida | CEPII
em quildémetros entre as capitais (origem e
destino) - circulo maior distancia. http://www.cepii.ft/
anglaisgraph/bdd/di

stances.htm

Litoral

Indicador da existéncia de fronteira maritima -
nenhum, um ou ambos os paises de origem e
receptor 0, 1 ou 2

CEPII

Restri¢des ao
comércio

Variaveis de control

O indice avalia as restricdes impostas sobre o
comércio. Um pais ideal teria uma pontuagio de
100 na componente liberdade de comércio. Este
indicador varia entre 100-restrigdes impostas ao
investimento muito baixas e O-restri¢des impostas
ao investimento muito altas.

Heritage Foundation
(2009)




Restri¢des ao Avalia as restrigdes impostas sobre o GCR (2008-2009)
investimento no | investimento. Em que medida as normas que
pais de destino regem o investimento directo estrangeiro
encorajam ou desencorajam esse investimento.
Este indicador varia entre 1- desencorajam IDE e
7- incentivam fortemente o IDE.

Aglomeragio Avalia a prevaléncia de empresas estrangeiras em | GCR (2008-2009)
determinado pais. Qual a prevaléncia de empresas
estrangeiras no seu pais? Este indicador varia
entre 1 - muito raro ¢ 7 -altamente prevalente.

Burocracia Avalia a burocracia existente em determinado GCR (2008-2009)
pais. Numero de dias necessario para comegar um
negacio.

4.2 Método de analise

Na especificagdo do modelo utiliza-se o método de Wei (2000a) e Cuervo-
Cazurra (2006). Como existem variaveis logaritimizadas em ambos os lados da
equacdo, nomeadamente IDE, populacdo e distancia, esta especificacdo ¢ referida como
o modelo duplo-log (Wei 2000a). A transformagdo logaritmica da varidvel do lado
esquerdo da equagdo, mas também de algumas variaveis do lado direito ajudam a fechar
o termo erro (g) a homocedasticidade (Wei 2000a). Tal como Cuervo- Cazzura, (2006),
sdo considerados desfasamentos temporais entre o valor da varidvel dependente e o das
varidveis independentes, sendo estas avaliadas um ano mais cedo para dar conta do
lapso de tempo que ocorre entre a decisdo de investir € o investimento real. De forma a
corrigir problemas de heterocedasticidade, foram calculados erros padrdao robustos,
adoptando o modelo de Wei (2000a). Finalmente, para estimar as relagdes, tal como
Wei (2000a) utiliza-se o modelo ndo linear Tobit. O modelo Tobit produz uma
estimativa mais robusta do efeito da corrup¢do do que um modelo linear simples por
uma razao intuitiva. Os investidores de alguns paises de origem podem achar que nao
vale a pena investir em paises muito corruptos, sendo esta a razdo para algumas
observacgdes apresentarem o IDE igual a 0 (zero), isto destaca a importancia de ter em

conta as observagdes com IDE iguais a zero (Wei, 2000a).
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Para testar as hipoteses 1, 2 e 3, e para entender a relacdo entre o IDE e a
corrup¢ao no pais de destino, introduz-se na analise, um indicador do nivel de corrupgao

existente no pais de destino considerando a especificagdo dos modelos seguintes:

(Hl) Ln (IDEijt): yi COR i1 + BXit-l + &
(H2) Ln (IDEi)= y: CORGit1 + BXiw1 + &
(H3) Ln (IDEi)= y1 CORA i1 + BXM T &

Onde IDEj; ¢ o investimento directo estrangeiro do pais j para o pais i em 2009. COR,; .,
¢ o indice de percep¢ao da corrup¢do no pais de destino i em 2008. CORG; ,; ¢ a
corrupgao generalizada no pais de destino i em 2008 e CORA,; ,; € a corrupgao arbitraria
no pais de destino i em 2008, y/ ¢ o parametro de interesse, X; .; ¢ um vector de
varidveis de controlo, B ¢ um vector de outros pardmetros, € € ¢ o erro escoldstico
remanescente. As hipdteses sdo suportadas se y/ for negativo e estatisticamente

significante.

Para testar as hipdteses 4, 5 e 6 utiliza-se um termo de interac¢do. Nestas
hipdteses importa entender a importancia do nivel de corrup¢do no pais de origem do
IDE na relacao analisada nas hipdteses 1, 2 e 3. A corrupcao do pais de origem, ou pais
investidor ¢ avaliada na forma de varidvel dicotomica que assume dois estados 0 e 1,
sendo que 1 indica que o pais emissor possui elevada corrupgdo, e 0 indica que o pais
emissor ndo possui elevada corrup¢do. O termo de interac¢do, ¢ construido
multiplicando a variavel dicotomica pela corrup¢ao no pais de acolhimento. Essa
interac¢do capta a influéncia adicional de corrup¢do no IDE associado com os paises
com corrupcao elevada. Para testar essas hipoteses, analisa-se o sinal e a significancia
do coeficiente de cada produto. Um resultado positivo e estatisticamente significativo
do coeficiente do produto suporta as hipdteses. Assim o teste das hipoteses 4, S e 6 ¢

realizado a partir dos seguintes modelos de regressao:

(H4) Ln (IDEy) =y: CORPD  +B CORELPO_ *CORPD +B Xu +&
(HS) Ln (IDE;) =y/CORGPD _+B CORELPO,_ *CORGPD +B, Xu +&

(H6) Ln (IDE;) =y/CORAPD _+ B CORELPO_ *CORAPD +B X +&

1
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Onde IDE;; ¢ o investimento directo estrangeiro do pais j para o pais i em 2009.
CORPD; ,; ¢ o indice de percepcdo da corrupcdo no pais de destino i em 2008.
CORELPO,; ;; ¢ uma dummy para o nivel de corrupgdo no pais de origem i em 2008.
CORAPD; ,; ¢ a corrupgdo arbitraria no pais de destino i em 2008. CORGPD; ,; ¢ a
corrupc¢do generalizada no pais de destino i em 2008, X;,; ¢ um vector de variaveis de
controlo, ¢ yI, fI, 32 sdo os parametros do modelo e &€ ¢ o erro escolastico

remanescente.
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Resultados

5. Resultados

O quadro 2 apresenta o sumadrio das estatisticas — média ¢ erro padrdo - ¢ a
matriz das correlagdes entre as variaveis deste estudo. A maioria das correlacdes entre
as variaveis independentes ndo ¢ suficientemente alta para levantar problemas de
multicolineariedade, o que ameagaria as alternativas dos coeficientes. Também ndo se
levantam questdes de multicolineariedade na correlacdo entre a varidvel dependente e as
variaveis independentes, ainda que a haver correlagdo existe entre a variavel dependente

e corrupcao elevada no pais de origem, mas que ndo chega a atingir 0,4.

O quadro 3 apresenta os resultados das regressdes efectuadas. A primeira
regressao, modelo 1, usualmente realizada em andlises gravitacionais, inclui apenas as
variaveis de controlo: distancia, populacdo, a existéncia de fronteira maritima (litoral), a
burocracia, as restricoes ao comércio € ao investimento, a taxa de inflacdo e a
aglomerag¢do. O modelo 2 analisa a influéncia da corrup¢do no IDE, que constitui a
hipdtese basica de que niveis mais elevados de corrupgdo no pais receptor tém impacto
negativo sobre os influxos de IDE. O modelo 3 incorpora a influéncia das duas
dimensdes da corrup¢do — corrupcdo generalizada e corrupcdo arbitraria, no pais
receptor. O modelo 4 mostra o efeito da interac¢do entre a corrupgao no pais de destino
e o nivel de corrupg@o no pais de origem do IDE. Por ultimo, o modelo 5 inclui os
termos de interac¢ao - a interaccao entre as dimensodes da corrupg¢ao no pais receptor € o
nivel de corrup¢do no pais de origem do investimento. Os resultados suportam as
hipdteses um, dois, quatro e cinco, contudo ndo permitem confirmar as hipoteses trés e

seis.
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Quadro 2. Sumario das estatisticas e tabela de correlagdes

Variéveis Média E:g:;g 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 1 12
1. Ln IDE 4,0755 | 3,1783
2. Corrupgio IPC — Destino 4,5347 | 2,49372 |[-236"
3. Corrupgio Arbitraria — Destino 0,6531 | 029572 | -0,02 | ,1617
4. Corrupcao Generalizada — Destino | 2,4714 1,65368 -,232** ,891** ,096**
5. Origem com Corrupgdo Elevada 0,5 0,50018 |[-377"| o 0 0
6. Ln Populagio 16,1209 | 1,35217 |,180" | ,1317 | 0,042 | ,115™ 0
7. Ln Distancia 54074 | 2,60843 |-2517[,7067 | ,079"" | 616" | -0,046 | -,139"
8. Litoral 1,5222 | 0,59931 | 0,027 |-,186" | -,059" | -236" | -0,003 | ,190" | -,156"
9. Burocracia 20,2609 | 12,8018 | -,085" | 4127 0 422" 0 0,012 | ,2817 | -,100™
10. Restri¢do ao Comércio 81,8 8,43373 | ,080" | -,457" | -,058" | -,502" 0 52587 | =266 | 0787 | -, 124"
11. Aglomeragio 52304 | 0,76241 | ,1397 [-6247 | -2157 | -564" | 0 | -1287[-4597 | -0,01 |-383" | 407"
12. Taxa de inflagdo 8,4281 | 6,62165 |-2437"| ,665" | -,065" | ,680" 0 -057° | ,5927 | =227 | 2097 [ -3147 | -,5117
13. Restri¢des IDE 22122 | 1,40483 |[-215"] ,623 | ,060" | ,830" 0 069" | 4577 | -1257 | 4647 | -,5607 | -,9187 | 5727

** Correlagdo ¢ significativa ao nivel de 0,01 (2-tailed). * Correlagdo € significativa ao nivel de 0,05 (2-tailed).
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Quadro 3. Resultado da andlise do impacto da corrupgao sobre o IDE

Variavel Dependente influxo de Ln IDE
Modelo 1 | Modelo 2 | Modelo 3 | Modelo 4 | Modelo 5
. ) -0,239%x* -0,320%%*
Corrupgao IPC — Destino --- (0.076) --- (0.080) ---
Origem com corrupgdo elevada X o L L 0,202%* L
Corrupgao destino (0,079)
skskok skskok
Corrupgao Generalizada - Destino --- --- _0(’(?,?3 ) --- _0(’5’31(; )
Corrupgdo Arbitraria — Destino --- --- (g’izg) --- (g’igg)
Origem com corrupgdo elevada X o L L L 0,369**
Corrupgao generalizada no destino (0,161)
Origem com corrupgdo elevada X o L L L 0,011
Corrupgdo arbitraria no destino (0,667)
. o -3,002%** | 3 05]1%**
Origem com corrupgao elevada --- --- --- (0.366) (0.502)
oA -0,151%*** -0,077 -0,107* -0,101* -0,128**
Ln Distancia (0,053) (0,057) (0,056) (0,052) (0,051)
- 0,535%** 0,609%** 0,620%** 0,58 1*** 0,589%%*%*
Ln Populagao
(0,087) (0,089) (0,092) (0,082) (0,084)
. -0,223 -0,286 -0,295 -0,226 -0,240
Litoral
(0,188) (0,188) (0,191) (0,172) (0,175)
. -0,514 -0,277 -0,203 -0,369 -0,303
Restrigdes ao IDE (0,397) (0,402) (0,413) (0,368) (0,379)
Restrigdes a0 comércio 0,002 -0,003 2,757e-05 -0,0002 0,003
(0,015) (0,015) (0,015) (0,013) (0,013)
. 0,002 0,008 0,008 0,011 0,011
Burocracia (0,009) (0,009) (0,009) (0,087) (0,009)
N -0,049** -0,022 -0,015 -0,017 -0,013
Inflacao
(0,024) (0,026) (0,029) (0,024) (0,026)
Aglomeragio 0,002 0,063 0,250 -0,052 0,111
(0,374) (0,373) (0,393) (0,341) (0,359)
-2,475 -3,530 -5,396 -1,191 -2,8845
Constante (3,302) (3,204) (3,445) (2,937) (3,170)

Notas: Numero de observagdes = 875

**% p<0.01, ** p<0.05 * p<0.1,0s nimeros entre parénteses sdo erros padrio.

O modelo 1, como referido anteriormente, inclui apenas as variaveis de controlo. O
modelo 2 integra a influéncia da corrup¢do no pais receptor no investimento estrangeiro,
testando a hipotese 1que se propde uma relagdo negativa entre as variaveis. O coeficiente do

J4

indicador da corrup¢do ¢é negativo e estatisticamente significante (p<0,05), por outras
palavras, como proposto, a corrup¢ao influencia negativamente os influxos de investimento
Estes valores confirmam os resultados de Wei (2000a, 2000b), Habib ¢ Zurawicki (2002),

Voyer e Beamish (2004) e Cuervo-Cazurra (2006), que também encontraram uma relacao
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negativa e estatisticamente significante entre o nivel de corrup¢ao no pais receptor e os

influxos de IDE que o mesmo recebe.

O modelo 3 analisa a influéncia de duas dimensdes distintas da corrupgdo. O
coeficiente do indicador da corrupcao generalizada € negativo e estatisticamente significante
(p <0,05), significando que a corrup¢do generalizada influencia negativamente os influxos de
investimento. Estes resultados suportam a hipdtese 2. Este resultado ¢ consistente com os
resultados de Cuervo-Cazurra (2007), que identificam uma relagdo negativa e estatisticamente
significante entre o nivel de corrup¢do generalizada no pais receptor e os influxos de IDE. No
entanto, o coeficiente para a corrupcao arbitraria ndo ¢ estatisticamente significativo. Assim,
ndo se pode confirmar a hipotese 3, onde se propunha um impacte negativo sobre os influxos

de IDE resultantes de niveis elevados de corrupg¢ao arbitraria.

O modelo 4 inclui o efeito da interaccdo entre a corrup¢ao no pais receptor com o
nivel de corrupgdo no pais de origem do investimento. O coeficiente da varidvel da corrupgao
no pais receptor mantém sinal negativo e estatisticamente significativo (p<0,05) e o
coeficiente do produto do indicador de pais de origem com corrup¢ao elevada e corrupgao no
pais de acolhimento € positivo e estatisticamente significativo (p<0,05). Estes resultados
confirmam a hipdtese quatro. Ou seja, em comparacdo com o IDE de outros paises, o IDE
proveniente de paises com elevada corrupcao ¢ menos sensivel a corrup¢do no pais receptor.
Este resultado é, também, coerente com os resultados dos estudos de Habib e Zurawicki

(2002) e Cuervo-Cazurra (2006).

Por ultimo, o modelo 5 mostra a interac¢do entre as duas dimensdes da corrup¢do no
pais receptor ¢ o nivel de corrup¢do no pais de origem do investimento. O coeficiente do
produto do indicador de pais de origem com a corrup¢ao elevada e a corrupcao generalizada
no pais de acolhimento € positivo e estatisticamente significativo (p <0,05), significando que
em comparagcdo com o IDE de outros paises, o IDE proveniente de paises com elevada
corrupg¢do ¢ menos sensivel a corrupgdo generalizada no pais receptor. Deste modo a hipotese
cinco ¢ suportada. No entanto, os coeficientes de interseccao referentes a corrupgao arbitraria

ndo sdo estatisticamente significativos pelo que ndo pode confirmar-se a hipdtese seis.

A consisténcia dos resultados dos coeficientes foi analisada de varias formas. As

analises complementares no sentido de verificar a existéncia de outliers nos dados sobre a
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corrupg¢ao, sobre a corrupgao generalizada e arbitraria ndo mostraram evidéncia da existéncia
de outliers com influéncia nos resultados. A analise das correlagdes entre as variaveis

independentes ndo revelou problemas de multicolineariedade. Complementarmente, tal como
Greene (2000) e Cuervo-Cazurra (2000), efectuaram-se analises adicionais, excluindo
variaveis para averiguar se havia mudancas na significancia dos coeficientes sem
demonstragoes nesse sentido. Por ultimo, analisou-se se os resultados eram restritos ou
especificos a alguma idiossincrasia do periodo. Para tal, procedeu-se a multiplicacdo dos
modelos utilizando o ano 2008 para o IDE e 2007 para as restantes variaveis. Os resultados
das analises sdo semelhantes em tamanho, sinal e significado, mostrando ndo haver

significativa alteracdo em curto espago de tempo.
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Discussdo

6. Discussao

Esta dissertacao pretende aprofundar o conhecimento sobre a relagdo entre a corrupgao
e os influxos de IDE. A medida que os paises competem para atrair influxos de IDE pelo
efeito promotor que pode ter na economia — criagdo de emprego, transferéncia de
conhecimento e tecnologia, fomento de rivalidade entre empresas € moderniza¢do do tecido
empresarial, maiores receitas fiscais, entre outros — ¢ importante entender quais, € como, 0s
factores aumentam a atractividade dos paises. Ou, de outro modo, os factores que
desincentivam os investidores estrangeiros. A realidade ¢ que a ja extensa investigacao
existente nao ¢ absolutamente conclusiva se a corrupgdo tem efectivamente um efeito
prejudicial afastando novos influxos de investimento estrangeiro. Pelo contrario, alguns
autores como Cuervo-Cazurra (2006) e Aidt (2009) referem-se a corrup¢do como um
“lubrificante” que agiliza os processos. Convira, porventura, fazer notar que ¢ provavel que a
corrup¢ao apenas seja um “lubrificante” em paises onde as institui¢des formais ndo sao nem
eficazes nem eficientes. E menos evidente que a corrupgio agilize os negdcios em paises mais
institucionalizados. Ainda assim, ¢ dados os resultados inconsistentes, esta dissertagao
aprofunda o topico na amostra empirica que integra 28 paises investidores e 49 paises
receptores de investimento. Adicionalmente, inclui duas dimensdes de corrupgdo —
generalizada e arbitraria — e faz a anélise contemplando a corrup¢do quer no pais receptor,
quer no pais investidor. Empiricamente €, portanto, um estudo mais completo que o

normalmente observavel em trabalhos anteriores.

H4 um conjunto de resultados que merece uma mengdo e posterior reflexdo. Os
resultados permitiram concluir que a corrupgao estd inversamente relacionada com os influxos
de IDE, como tinha sido proposto nas hipoteses. Estes resultados também confirmam alguma

teoria existente e os trabalhos de autores como Abed e Davoodi (2000), Wei (2000a, 2000b),
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Habib e Zurawicki (2002), Hellman, et al. (2002), Voyer e Beamish (2004) e Cuervo-Cazurra
(2006). As especificacdes dos modelos apresentados no ponto 4.2 permitem descobrir qual o
impacto no influxo do IDE que tem o aumento de uma unidade no nivel de corrup¢do. Tendo
em conta a equagdo Ln (IDEi) = y; COR w1 + BXiui + &, retira-se o vector de variaveis de
controlo (X) e o erro estocastico remanescente (g), resultando em: Ln (IDEit) = y; COR 1.
Depois, inserindo na equag@o o coeficiente da corrupc¢do e isolando o IDE no lado esquerdo
da equacdo — Exp (-0,239) -1=-0,21 — pode-se estimar que um aumento de uma unidade no
nivel de corrup¢do esta associado a uma reducdo de 21% no influxo de IDE. Também os
resultados empiricos que analisam a corrup¢ao generalizada confirmam o previsto, sendo que
um aumento de uma unidade no nivel de corrupgdo generalizada estd associado a uma
reducdo de 32%° no influxo de IDE. Estes sio efeitos muito substanciais. A dimensdo
“generalizada” da corrupcao, reflectindo o custo adicional que os investidores internacionais
terdo de suportar para poderem desenvolver a sua actividade, tem maior efeito dissuasor do
IDE do que quando se considera apenas o conceito, porventura mais lato, de apenas

corrupgao.

A inclusdo do nivel de corrupcdo do pais emissor de IDE permite verificar que a
relacdo entre a corrupgdo existente no pais receptor e os influxos de IDE ¢ positiva quando o
IDE vem de paises com maior corrup¢ao. Pode, entdo, concluir-se que o nivel de corrupgao
no pais de origem do investimento desempenha um papel importante na relacdo entre a
corrupcdo no pais de destino e os influxos de investimento para esse pais. Os resultados vao
de encontro ao previsto na teoria existente, por exemplo, a expressa nos artigos de Habib e
Zurawicki (2002) e Cuervo-Cazurra (2006). Pode, como anteriormente, estimar-se o seu
efeito através da equagdo niimero quatro, que relaciona a corrup¢do existente no pais
investidor com a corrup¢ao existente no pais de destino. Depois, inserindo na equagdo o
coeficiente da interaccdo entre a corrup¢do do pais investidor e do pais receptor, o IDE ¢
i1solado e ¢ possivel verificar que um aumento de uma unidade na interac¢ao entre a corrupgao
no pais receptor e o nivel elevado de corrupcao no pais investidor estd associado um aumento
de 22%’ no influxo de IDE, ou seja, quanto menor for a distincia entre a corrupgdo do pais

investidor e do pais receptor mais IDE o pais receptor ird atrair.

6 Exp(-0,386)-1=-0,32
7 Exp(0,202)-1=0,22
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A regressao numero quatro permite ainda verificar que a introdugdo do termo de
interac¢do ndo altera o sinal nem a significancia do coeficiente da corrup¢do no pais receptor.
E que o coeficiente do nivel de corrup¢do do pais investidor ¢ significativo e negativo, por
outras palavras, o elevado nivel de corrup¢do existente no pais investidor influencia
negativamente os exfluxos de investimento desse pais. A existéncia de corrupgao elevada no
pais de origem do IDE provoca uma redug@o nos fluxos de IDE para determinado pais que ¢
superior a provocada pela corrupgdo existente nesse pais receptor. Especificamente, pode
estimar-se que um aumento de uma unidade na corrupgdo elevada no pais de origem do IDE
estd associado a uma diminuigio de 95%° no influxo de IDE para o pais receptor.
Alternativamente, a justificacdo para o facto do coeficiente do nivel de corrupc¢ao do pais
investidor ser negativo, tal como em Uhlenbruck, ef al. (2006) e Cuervo- Cazurra (2007) pode
ndo estar relacionada com o facto da existéncia de corrup¢do elevada no pais investidor
influenciar negativamente os exfluxos de investimento, mas sim com o facto de que os paises

mais corruptos, comparativamente com outros, sdo os que menos IDE realizam.

A andlise do nivel de corrupgdo do pais emissor de IDE para avaliar os efeitos quer da
corrupgao arbitraria, quer da corrup¢do generalizada permitiu verificar que em comparagao
com o IDE de outros paises, o IDE proveniente de paises com elevada corrupcao ¢ menos
sensivel a corrupgdo generalizada existente no pais receptor. Especificamente, um aumento de
uma unidade na interac¢do entre a corrupcao generalizada e o nivel elevado de corrup¢do no
pais de origem, ou pais investidor esta associado um aumento de 45%’ no influxo de IDE. E
possivel que os investidores nestes paises ja estejam habituados a lidar com a corrupgao ou
que até tenham desenvolvido uma competéncia especifica, como sugeriram Eriksson et al.
(1997) e Ades e Di Tella, (1997), que lhes permita operar mais eficazmente que investidores
de outros paises. Neste caso, os investidores de paises mais corruptos podem ter mais

vantagem competitiva face a outros investidores.

O quinto modelo permite também verificar que a introdug¢do do termo de interac¢ao
ndo altera o sinal nem a significAncia do coeficiente da corrupg¢do generalizada no pais
receptor. E que o coeficiente do nivel de corrup¢ao do pais investidor ¢ significativo e
negativo, mostrando que o elevado nivel de corrupgdo existente no pais investidor influencia

negativamente os exfluxos de investimento desse pais. A existéncia de corrupcao elevada no

8 Exp(-3,09)-1=-0,95
9 Exp(0,369)-1=0,45
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pais de origem do IDE provoca uma reducao nos influxos de IDE para determinado pais
superior a provocada pela corrupcdo generalizada existente nesse pais receptor. Um aumento
de uma unidade na corrup¢do elevada no pais de origem do IDE estd associado a uma
diminui¢io de 95%' no influxo de IDE para o pais receptor. Tal como avangado em cima,
uma justificagdo alternativa para o facto do coeficiente do nivel de corrup¢ao do pais
investidor ser negativo, tal como em Uhlenbruck, ef al. (2006), Cuervo-Cazurra (2007), pode
ter a ver com o facto de que os paises mais corruptos, comparativamente com outros,

realizarem menos IDE.

O estudo desenvolvido nesta dissertacdo contribui para duas correntes de investigacao,
uma que estuda a relagdo entre a corrupgdo e o IDE, e outra que analisa a influéncia do pais
de origem, ou pais investidor sobre o comportamento de empresas multinacionais. Em relagao
a primeira linha de investigagdo, este estudo contribui para aprofundar o conceito de
corrupg¢ao, separando a diferenga que existe entre os custos e a incerteza da corrupcao atraveés
da distincdo entre corrupcdo generalizada e arbitrdria, e discutindo a sua influéncia nos
influxos de IDE para determinado pais. Esta distingdo entre corrup¢do generalizada e
arbitraria ndo ¢ uma inovagao e ja foi usada em outros estudos anteriores, como por exemplo
em Herrera e Rodriguez (2003), Cuervo-Cazurra (2006) e Bogmans e Jong (2011). No
entanto, sdo ainda escassos os estudos empiricos que aferem, efectivamente, as duas

dimensdes e a maioria ainda trata apenas um conceito mais abstracto de corrupgao.

Em relagdo a segunda linha de investigacao, destaca-se a importancia de compreender
as caracteristicas do pais de origem, ou pais investidor quando se estuda a internacionalizagao
das empresas. Esta contribui para um melhor entendimento do impacto da localizagdo na
internacionalizagdo, uma area que tem sido negligenciada em relagdo por exemplo as
vantagens de internalizagdo (Dunning, 1998). Empiricamente, a inclusdo da variavel “nivel de
corrupcdo do pais emissor” permitiu verificar que os investidores internacionais ndo agem
todos da mesma maneira quando tém de enfrentar a corrup¢do no pais receptor do
investimento. Mas, os efeitos da corrupgdo do pais de origem, ou pais investidor ndo sdo de
leitura imediata. Especificamente, € menos claro como podera existir um efeito moderador da
corrupc¢do no pais de origem quando as empresas investem em locais onde a corrup¢do tem

caracter mais arbitrario do que generalizado.

10 Exp(-3,05)-1=-0,95
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O estudo aqui desenvolvido contribui, ainda que de uma forma mais pratica, para
ajudar os gestores a entender como lidar melhor com a corrup¢do no exterior. A analise
adicional aos efeitos de corrupgdo arbitraria e de corrupgdo generalizada permitiu verificar
que os investidores internacionais preferem o custo adicional da corrupcao as incertezas que
esta pode assumir. A realidade ¢ que niveis elevados de corrupcao generalizada sdo mais
faceis de identificar, e porventura de compreender, do que niveis elevados de corrupcao
arbitraria. Enquanto as empresas se podem preparar para a corrupcdo generalizada — esta
contempla a “certeza” da necessidade de como operar —, lidar com a corrupg¢ao arbitraria pode
exigir estratégias ou modos de entrada profundamente distintos. Por exemplo, pode levar as
empresas a optar por entrar no pais através de uma joint venture, ou outra forma de parceria
estratégica com empresas locais em vez de realizar investimentos wholly owned. Note-se que
o aumento de uma unidade no coeficiente de interac¢ao entre a corrupgao no pais de destino e
o nivel elevado de corrupg¢do no pais de origem esta associado um aumento de 22% no influxo
de IDE e que um aumento de uma unidade na interac¢do entre a corrupgdo generalizada e o
nivel elevado de corrupgdo no pais de origem esta associado um aumento de 45% no influxo
de IDE. Ou seja, quando existe uma aproximagdo entre o nivel de corrupgdo dos paises
investidores e a corrupgao, no sentido mais abstracto — onde se inclui o custo da incerteza —,
existente nos paises de destino ou receptores verifica-se que os influxos de IDE aumentam.
Contudo, esse aumento ¢ inferior ao que existe quando se analisa a aproximacdo entre a
corrupgdo existente no pais investidor e a corrupcdo generalizada existente no pais de destino.
Mostra, portanto, que os investidores internacionais preferem o custo adicional da corrupgao

as incertezas que esta pode assumir.

Esta dissertagdo, como usual, padece de algumas limitacdes. H4 as limitagdes
inerentes a natureza dos dados que poderao ser ultrapassadas em estudos futuros. Primeiro, os
dados referentes ao IDE sdo dados agrupados e recolhidos de institui¢des crediveis. E dificil
obter dados desagregados ao nivel da empresa, embora os resultados, e conclusdes, pudessem
ser mais ilustrativos de como as empresas reagem e se preparam face a corrupgao dos paises.
Na literatura sobre empresas multinacionais é, tradicionalmente, feita uma distingdo entre o
tipo de integracdo das multinacionais, em vertical ou horizontal. As EMNs verticais sao
caracterizadas por investir no exterior procurando fragmentar o processo de producdo,
escolhendo por isso diferentes localizagdes para diferentes fases da producgdo, a fim de
explorar as diferengas no custo dos factores. EMNs horizontais, por outro lado sdo descritas

como empresas que nos paises estrangeiros montam réplicas das suas instalagdes, com o
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proposito de servir os clientes nos mercados estrangeiros (Hakkala et al., 2005). Analisando
os dados ao nivel das empresas, poder-se-ia, por exemplo, analisar se o efeito da corrupgao
sobre o IDE varia com a composi¢do dos fluxos de investimento. Actualmente, desconhece-se
se a corrupcao tem efeitos diferentes em diferentes tipos de investimento, horizontal e
vertical. Portanto estudos futuros com dados a nivel da empresa poderdo estudar eventuais

diferencas entre os investidores e os investimentos.

Outra limitagdo ¢ a ndo consideracdo de potenciais efeitos sectoriais ao nivel das
industrias. Porque os dados recolhidos ndo sdo desagregados ao nivel da industria, assume-se
que as industrias s3o homogéneas. Na realidade esta limitacdo esta presente em varios dos
estudos que analisam o IDE porque as instituicdes como o FMI, OCDE, UE e outras
nacionais apenas disponibilizam dados globais. No entanto, os investidores estrangeiros
podem ter diferentes graus de sensibilidade ao nivel de corrupgdo do pais anfitrido. Também
podem existir sectores mais vulnerdveis a corrupcao. Os investimentos em infra-estruturas,
por exemplo, parecem ser especialmente propensos a corrupc¢do, talvez porque envolvem
grandes investimentos e contratos complexos em que os pagamentos corruptos podem ser
facilmente disfar¢ados (como analisaram Doh, Rodriguez, Uhlenbruck, Collins e Eden 2007).
Assim, pesquisas futuras podem examinar os efeitos da corrupgao sobre os influxos de IDE

com base na natureza e requisitos de diferentes sectores.

Ha, ainda, possiveis limitagcdes inerentes a forma como se operacionalizaram as
variaveis e a sua mensuracao. A utilizacdo do desvio padrao da corrup¢ao como medida de
corrupcdo arbitraria pode reflectir as condigdes heterogéneas de um pais (ver Bogmans e
Jong, 2011), pelo que parece ser uma proxy razoavel, mas estudos futuros podem descobrir
medidas alternativas. De modo semelhante, poderda haver limitacdes nas mensuragdes. Por
exemplo, o nivel de corrupgao no pais de origem foi analisado como elevado ou nao elevado,
ou seja, assumindo um cardcter dicotomico, mas esta mensuracao pode ser um pouco redutora
pois analisa a corrup¢do como realidades opostas, ou o pais tem corrupc¢do elevada, ou nio
tem. Futuras pesquisas podem, por exemplo, analisar a corrupg¢ao no pais de origem de forma
mais sofisticada, como por exemplo numa escala ou diferenciando os niveis de corrupg¢ao em
quartis, no sentido de analisar a partir de que nivel de corrup¢do no pais de origem os
investidores se sentem predispostos a investir em paises corruptos. Medidas mais sofisticadas

poderao, eventualmente, gerar resultados mais elucidativos.
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Também deve ter-se em conta que os investidores internacionais, ao realizarem
projectos de investimento, escolhem diferentes modos de entrada. Entdo, a corrupcio, ou
alguma das suas dimensdes, pode ndo afectar de forma igual todos os tipos de projectos de
investimento ou de internacionalizacdo. Importara referir que nesta dissertacdo foi focado
apenas o IDE. Em paises onde existe elevada corrup¢ao arbitraria, as multinacionais
encontram nos parceiros locais uma possivel fonte alternativa de estabilidade que permite
reduzir, pelo menos em parte, as incertezas criadas pela dimensdo arbitraria da corrupgao.
Uma alianga com uma empresa estabelecida no pais de acolhimento pode ajudar a credibilizar
e a legitimar o investidor estrangeiro, sendo que quanto maior for a legitimidade, menor sera
o risco de praticas arbitrarias por parte dos agentes locais corruptos (Uhlenbruck et al., 2006).
Outros estudos também sugerem que a volatilidade percebida no ambiente levara a joint
ventures como o modo de entrada preferencial para permitir maior flexibilidade (Anderson e

Gatignon, 1986; Kim e Hwang, 1992; Erramili ¢ Rao, 1993).

Por ultimo, nesta dissertacdo considerou-se a internacionalizagdo seguindo um modelo
gradual e incremental, como proposto pela escola de Uppsala. Segundo este, a
internacionalizagdo ocorre primeiro para paises mais proximos em “distdncia psiquica” do
pais de origem e, gradualmente, com os ganhos de experiéncia e conhecimento a expansao
vai-se alargando a paises mais distantes. No entanto, hd abordagens alternativas, por exemplo,
estipulando que a actividade internacional de algumas empresas se inicia logo com a sua
formagao. Estas empresas podem expandir-se mesmo sem experiéncia prévia, formando joint
ventures, entrando em mercados distantes e em varios paises ao mesmo tempo. Diversos
trabalhos tém adoptado designacdes distintas para estas empresas como international new
ventures (Oviatt e McDougall, 1994), high technology start-ups (Jolly, Matti, e Jeannet,
1992), e born globals (McKinsey e Co., 1993; Knight e Cavusgil, 1996; Madsen e Servais,
1997). Uma explicacdo possivel para esta forma de internacionalizagdo assenta no
desenvolvimento das tecnologias de transporte e comunicagdo, bem como no nimero
crescente de pessoas com experiéncia internacional, sendo portanto possivel operar de
imediato nos mercados internacionais com sucesso (Rasmussen e Madsen, 2002). Em todo o
caso, em investigacao futura pode ser interessante analisar como estas empresas reagem face
aos niveis de corrupcdo dos paises e como sdo influenciadas por niveis de corrupg¢do nos

paises receptores e no seu pais de origem.
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Conclusédo

7 Conclusao

Esta dissertagdo estuda o efeito da corrupcdo no IDE. A corrupcdo gera custos
adicionais e incerteza em operacdes no exterior e, portanto, ¢ razodvel admitir que possa
limitar o investimento estrangeiro. Empiricamente, analisam-se os fluxos de investimento
estrangeiro (IDE) de 28 economias da OCDE em 49 paises receptores, num total de 875
observagoes. A motivacao derivou do facto da literatura existente ndo ser conclusiva sobre o
efeito que a corrupcao exerce nos influxos de IDE. Inimeros estudos tém demonstrado que a
corrupcao tem um efeito nocivo sobre o IDE, pois os investidores estrangeiros t€m um custo
adicional que, pode ou ndo, ser conhecido (Wei, 2000a; Hellman, et al., 2002; Lambsdorff,
2003; Voyer e Beamish, 2004; Al-Sadig, 2009). No entanto, outros estudos referem que a
corrup¢ao pode ter um impacto positivo no IDE, ao actuar como “lubrificante” (Huntington,
1968; Bardhan, 1997; Egger e Winner, 2005) facilitando as transac¢des em paises com
regulamentacdo excessiva ou ineficaz. Outros, ainda, ndo encontram qualquer impacto

(Wheeler e Mody, 1992; Akgay, 2001).

Para aprofundar o efeito da corrup¢do sobre o investimento a varidvel corrupcdo ¢
analisada em duas dimensdes: corrupcdo generalizada e corrupcdo arbitraria. A corrupgao
generalizada ¢ previsivel, levando a que os investidores saibam antecipadamente o custo da
corrup¢ao que terdo de enfrentar e superar. Por outro lado, num sistema onde a corrupgao €
desorganizada (corrupgdo arbitraria), os funcionarios publicos agem isoladamente uns dos
outros e existem “ilhas” na organizacdo publica. Em regimes onde a corrupgao € previsivel, os
custos financeiros podem ser maiores do que em regimes onde existe corrupgdo arbitraria
mas, ainda assim, serem menos prejudiciais para o desempenho das empresas (Cuervo-
Cazurra, 2006). Esta dissertacdo argumenta, contudo, que ambas as dimensdes influenciam

negativamente o IDE quer devido ao custo, quer devido a incerteza que acarretam.
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Efectivamente, a analise empirica revela que quer a corrupgdo, quer a dimensao generalizada

da corrupg¢do influenciam negativamente o IDE.

Verifica-se que a relacdo entre a corrupgdo, ou as suas dimensdes, ¢ os influxos de
investimento também depende do nivel de corrupgao existente no pais de origem do IDE — ou
pais investidor. Ou seja, a relagdo entre a corrupg¢ao do pais receptor e o IDE seria positiva
para o IDE de paises com elevada corrupcdo. Os gestores que tém experiéncia em lidar com a
corrupcdo, pelo facto de esta existir no pais onde operam, ndo terdo receio de efectivar
investimento em paises corruptos, ja que véem o suborno, por exemplo, como uma forma
aceitavel de fazer negdcios. Os resultados comprovam esta ideia, mostrando claramente a
importancia do nivel de corrupg¢do no pais de origem, ou pais investidor na relacdo entre a

corrupgao no pais de destino e o IDE.

Nao sendo recente, o interesse sobre a corrupgao tem aumentado exponencialmente ao
longo das Ultimas décadas. O aumento significativo do interesse sobre a corrupcao ¢ atribuido
aos académicos, que se tém debrugcado sobre as implicagdes negativas da corrupcdo, aos
meios de comunicacdo, que tém contribuido para a divulgacdo de comportamentos corruptos,
a varios organismos internacionais, como por exemplo, o Banco Mundial, aos responsaveis
politicos mundiais, tém legislado sobre os comportamentos corruptos € as respectivas sangdes

a aplicar, mas também ao mundo empresaria.

Vérias empresas, um pouco por todo o mundo vao adoptando politicas e medidas
internas de anticorrupgdo - a este respeito, a United Nations Office on Drugs and Crime
(UNODC) publicou um relatorio'' sobre as politicas e medidas anticorrupgdo das empresas
listadas pelo Fortune Global 500 e destacou varios aspectos interessantes:

e A maioria das empresas analisadas afirma ter uma politica de tolerancia zero em
relacdo a corrupgao. Contudo apenas algumas fazem referéncias explicitas a legislagao

e aos tratados internacionais aos quais se comprometem a respeitar. Além disso,

poucas garantem, de maneira explicita, que os gestores que perderem negdcios, devido

a recusarem participar em praticas de corrup¢do, ndo sofrerdo criticas ou quaisquer

outros prejuizos. Um pequeno nimero de empresas determina, explicitamente, as

11 Disponivel em:
www.unodc.org/documents/southerncone//Topics_corruption/Publicacoes/2009 Polices and Mesures_Fortune Global 500
_destaques_PT.pdf
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consequéncias que comportamentos antiéticos e corruptos podem ter para a empresa,
seus colaboradores, clientes e investidores.

e A grande maioria das empresas analisadas solicita aos novos colaboradores que
confirmem que leram e se familiarizaram com os cddigos de conduta da empresa.
Algumas exigem ainda que os empregados atestem que irdo cumprir tais normas no
desempenho das suas fungdes. Para ajudar a equipa a compreender o que a
observancia de tais codigos implica, algumas empresas criaram sites dedicados a ética
ou divulgaram versdes simplificadas dos seus cddigos de conduta.

e Praticamente todas as empresas analisadas proibem os seus administradores e
funciondrios de aceitar presentes, se tal acto puder ser interpretado como suborno.
Muitas empresas fornecem aos empregados um guia do tipo “pergunte a si mesmo”
como base para decidir se o recebimento de um presente ¢ ou nao adequado. Outras
também publicam uma lista de presentes considerados adequados e inadequados.
Outras ainda estabelecem um valor méximo de cerca de 100 USD para um presente,
enquanto a maioria proibe aceitar ou dar dinheiro ou equivalente.

e A denutncia de irregularidades internas ¢ uma questdo abordada pela maioria das
empresas analisadas. Enquanto algumas incentivam os funciondrios a denunciar
qualquer violagdo dos compromissos de conduta, outras estabelecem ainda a
obrigacdo de assim agir. As empresas listadas no Fortune Global 500 t€ém consciéncia
de que muitos funcionarios podem ndo denunciar os seus colegas ou gerentes por
medo de retaliacdo. Para resolver esse problema, muitas criaram linhas para dentincias

anonimas.

A corrupcao ¢ um desafio muito importante para todos os paises. Se os paises menos
industrializados tém combater um dos principais obstaculos ao desenvolvimento econémico e
social, os paises industrializados, dado a actividade econdmica que desenvolvem com o resto
do mundo, t€ém uma responsabilidade acrescida no controlo da corrup¢do, mantendo padrdes

de ética elevada, quer no sector privado quer publico.
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