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Resumo

A literatura em Negocios Internacionais aponta que o ambiente institucional é um dos
determinantes da capacidade de os paises atrairem Investimento Direto Estrangeiro (IDE).
Os paises competem por IDE como forma de promover o upgrade da estrutura econémica
do pais, a captura de novas tecnologias e a criacdo de emprego e riqueza. No entanto, a
pesquisa tem sido mais fortemente voltada para entender contextos especificos como o
norte-americano, europeu € mesmo de um conjunto de economias emergentes (como na
América Latina e na Asia) e em transicdo (em especial do Leste Europeu), sendo os paises
africanos menos estudados. Assim, conhecemos pouco sobre os paises da Africa
Subsaariana e em especial entendemos de forma bastante incipiente o ambiente
institucional nestes paises e a forma como influencia a sua capacidade de atracdo de IDE.
Nesta dissertacdo procuramos cobrir parcialmente esta lacuna ao propor como questéo de
investigacdo a analise de um conjunto selecionado de fatores institucionais deste grupo de
paises e identificar como influenciam os influxos de IDE. Metodologicamente, analisamos
o impacto de varidveis do ambiente institucional dos 48 paises da Africa Subsaariana
usando seis indicadores de governanga que sustentam hipéteses testadas com um modelo
Tobit. Os resultados mostram que o ambiente institucional tem um impacto positivo e
significativo sobre o IDE nestes paises, confirmando trabalhos anteriores em outros
contextos geograficos, sendo a voz e responsabilizacdo, o controlo da corrupcdo e a
eficacia governamental, os indicadores com maior impacto na atragcdo de fluxos de IDE.
Assim, esta dissertacdo contribui para melhor compreendermos o ambiente institucional no
continente africano e perspetivar formas de ultrapassar as ineficiéncias institucionais que

prejudicam a atratividade destes paises para 0s investidores estrangeiros.

Palavras-chave: Investimento Direto Estrangeiro, ambiente institucional, Africa

Subsaariana.
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Abstract

The extant international business research points that the institutional environment is a
strong predictor of countries’ ability to attract foreign direct investment (FDI). Countries
compete for FDI to upgrade their economic structure, promote job creation, new
knowledge and technologies and economic wealth. However, the extant research has been
mostly focused to understand specific contexts such as the North American, European,
and those of emerging economies (such as Latin America and Asia) and economies in
transition (particularly Eastern European countries), while considerably less attention has
been devoted to the African countries. Hence, we know little about Sub-Saharan countries
and we have limited knowledge on the institutional environments in these countries and
their ability to attract foreign investors. In this dissertation we sought to partially cover this
gap by advancing a research on the analysis of a selected set of institutional factors of this
group of countries and identify how they influence FDI inflows. Methodologically, we
analyze the impact of institutional environment of 48 countries of Sub-Saharan Africa
using six governance indicators supporting hypotheses testes with a Tobit model. Results
show that the institutional environment has a significant positive impact on FDI in these
countries, confirming prior studies in different geographic contexts. Voice and
accountability, control of corruption and government effectiveness, were the indicators
with the greatest impact on attracting FDI flows. This paper contributes to better
understand the institutional environment on the African continent and to consider ways to
overcome institutional inefficiencies that undermine the attractiveness of these countries

for foreign investors.

Keywords: Foreign Direct Investment, institutional environment, Sub-Saharan Africa.
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Introducgdo

O papel das instituicdes no crescimento econdmico dos paises tem sido amplamente
explorado, talvez de forma mais intensiva desde o inicio dos anos noventa (Daniel e
Marani, 2006). Varios estudos emergiram assim para mostrar que e como a aplicacdo
efetiva dos direitos civis e de propriedade, a liberdade econdmica, um sistema regulatério
estimulador de investimentos privados, juntamente com baixos niveis de corrup¢do séo
catalisadores de maior desenvolvimento e crescimento econémico (Daniel e Marani, 2006).
Na generalidade, estes estudos tém evidenciado para a ideia de que s&o as instituicbes que
podem estimular o desenvolvimento e ndo o contrario (Hall e Jones, 1999; Kaufmann e
Kraay, 2003; Acemoglu, Johnson e Robinson, 2004). Uma das facetas exploradas é como o
ambiente institucional pode contribuir para a capacidade de atragéo de Investimento Direto
Estrangeiro (IDE) ou, em contraste, como vazios e insuficiéncias institucionais (North,

1990) podem desincentivar os influxos de investimento estrangeiro.

Porque alguns paises e regifes, ou mesmo continentes tém maior capacidade de
atracdo de investimento direto estrangeiro? E uma questdo que tem motivado indmeros
investigadores a procurar as fontes dessa atratividade e, em especial, as relativas ao
ambiente institucional. Esta é uma questdo importante do ponto de vista das politicas
publicas atuaveis pelos governos, mas também € relevante para as empresas, ha medida
que estas avaliam um conjunto de custos, riscos e potenciais beneficios nas suas decisdes
de expansao internacional. Especificamente, a expansdo internacional através da realizacao
de IDE ¢é considerada como envolvendo maior risco (ver Johanson e Vahlne, 1977, 1990;
Root, 1994) que outras alternativas de modos de entrada como a exportacdo, O
licenciamento ou as parcerias com outras empresas domésticas ou estrangeiras (Root,
1994).

A literatura existente ja identificou varios fatores determinantes do IDE. Certamente,

alguns desses fatores sdo especificos a empresa e dependem das vantagens especificas a
1



empresa (ou seja, as vantagens de posse, na terminologia adotada por Dunning, 1988) ou
das suas motivacgdes especificas para cada um dos paises onde entram. Assim, conhecemos
relativamente bem o impacto de aspetos como a dotacao de fatores (financeiros, humanos e
técnicos), a necessidade de adaptacdo do produto ao mercado local, a natureza do produto
ou servigo, as condicOes existentes para a penetracdo no mercado (Root, 1994; Ferreira,
Serra, Torres e Torres, 2010), entre outros. Mas, os determinantes do IDE também podem
ser identificados nas proprias caracteristicas dos paises recetores dos investimentos (Peng e
Khoury, 2008; Khoury e Peng, 2011). Estes sdo aspetos que se materializam em dimensdes
econdmicas, de tamanho do mercado, poder de compra e perfil de rendimento, mas
também em questBes legais, politicas, geograficas, de infraestruturas, regime ou sistema
fiscal, nas restricdes ao comércio e ao investimento, na cultura nacional, entre outras
(Guisinger, 2001). Especialmente relevantes parecem ser os fatores institucionais dos
paises (Li e Ferreira, 2011; Roth e Kostova, 2003), nomeadamente quando consideramos
um conjunto de decisbes e acdes das empresas incluindo as decisdes de IDE. No caso de
paises menos desenvolvidos e mais instaveis, com maiores niveis de corrup¢éo, onde tém
maior predominancia as instituicdes informais, e com estruturas, por exemplo, as
financeiras, ainda incipientes ou ineficazes (Li e Ferreira, 2011; Roth e Kostova, 2003), o
impacto das ineficiéncias, ineficacias e vazios institucionais podem ser mais marcantes

para as empresas.

O Institucionalismo como perspetiva tedrica tem suas raizes tanto na sociologia
assim como na economia (Scott, 1992). Socidlogos focaram o papel de definicdo de
legitimidade que as instituicdes assumem. Eles tratam de algumas crencas amplamente
compartilhadas que moldam a maneira como as pessoas numa sociedade pensam e se
comportam, crencgas que podem surgir de partilha de sistemas culturais e politicos (Powell
e DiMaggio, 1991; Scott, 1987, 1992). Na perspetiva econémica, North (1990) argumentou
que o quadro institucional de uma sociedade serve como restricbes para regular as
atividades economicas, fornecendo as regras do jogo. O quadro institucional é definido
como "o conjunto de regras politicas, sociais e legais que estabelece a base para a

producdo, troca e distribuicao™ (Davis e North, 1971: 6).

No caso especifico, que tratamos nesta dissertacdo, ha evidéncias recentes indicando
que o IDE tem vindo a aumentar nos paises africanos, especialmente desde os anos

noventa (Ndikumana, 2003; Ndikumana e Verick, 2008). Embora o volume de IDE tenha
2



aumentado substancialmente desde a decada de 1990, os paises africanos permanecem,
ainda, em grande parte marginalizados no contexto da globalizagdo e pouco atrativos para
os investidores estrangeiros (Ndikumana e Verick, 2008). Este é o cenario na maioria dos
sectores de atividade, ainda que existam algumas excecdes nos sectores extrativos, desde o
petroleo e minérios, ao madeireiro. Assim, é de salientar que a participagdo do conjunto
dos paises africanos representou apenas 3,1% dos fluxos mundiais de IDE em 2005 (dados
do Banco Mundial). No entanto, este € um crescimento pouco significativo quando
observamos que ainda continua a ser menos da metade do que conseguiram captar na
década de 1970. Um dos desafios para o desenvolvimento econémico que estes paises
enfrentam é, entdo, como criar as condi¢des de seguranca, de eficiéncia e eficacia para se
tornarem destinos mais atrativos para os investidores internacionais (Ndikumana e Verick,
2008). Este objetivo tem tido algumas barreiras notaveis que incluem um mercado
relativamente restrito (j& que os niveis de pobreza e caréncia mesmo ao nivel das
infraestruturas bésicas de transportes, comunicacdes, energia e saneamento S&o
assinalaveis). Mas, mais especialmente as barreiras podem estar no conjunto das
instituicOes destes paises — aqui entendendo instituicdes na sua concecdo mais abrangente
desde o sistema legal ao financeiro — que sendo ineficientes representam uma dificuldade,

risco e custo adicional para as empresas que ai queiram investir.

Este € o contexto subjacente a esta dissertagdo em que estudamos o impacto de um
conjunto de variaveis institucionais de paises da Africa Subsaariana na sua capacidade de
atrair investimento direto estrangeiro. No seu conjunto este grupo de paises inclui 48
paises. Segundo o North (1990), instituicdes “s@o as restricdes humanamente concebidas
que estruturam a interacdo humana”. Scott (1995) define as instituicbes como as
“estruturas reguladoras, normativas e cognitivas que conferem estabilidade e significado
ao comportamento social”. Em geral, as institui¢des funcionam como estruturas formais e
informais onde ocorrem as trocas sociais e economicas (Peng e Khoury, 2008) e podemos
de forma mais ampla alargar a conceptualiza¢éo ao conjunto dos fatores ndo mercado (ver
uma discussédo recente nos artigos publicados no Academy of Management Perspectives)
que influenciam a forma como as empresas precisam operar para sobreviver e prosperar.
Num estudo recente, Ferreira e Serra (forthcoming) examinam conceptualmente o impacto
do ambiente institucional nos modos de entrada nos mercados externos e concluem que a

forma como as empresas escolhem operar — usualmente designadas por modos de entrada —
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é pelo menos influenciada pelo conjunto de restri¢Bes institucionais e pelos custos e riscos
adicionais de operar que emergem em paises institucionalmente distantes e
institucionalmente menos desenvolvidos. Nesta dissertacdo expandimos este estudo para
focar um conjunto de paises que tem sido ignorado na pesquisa existente — pelo menos em
parte pela sua reduzida expressdo nos fluxos internacionais de investimento estrangeiro — e
onde o ambiente institucional est4 entre os menos sofisticados do mundo. Este contexto e
especialmente relevante dado que segundo Meyer e Rowan (1977) e DiMaggio e Powell
(1983), as instituicbes servem para reduzir a incerteza para os diferentes intervenientes,
condicionando as normas dominantes de comportamentos firmes e definem os limites do
que é considerado legitimo (Meyer e Rowan, 1977; DiMaggio e Powell, 1983). Entdo, o
foco neste grupo de paises deve permitir observar o impacto nos influxos de IDE em

condicdes de extremas deficiéncias institucionais.

Metodologicamente, para analisar o impacto de um conjunto de métricas do
ambiente institucional dos paises da Africa Subsaariana na sua capacidade de atracio de
Investimento Direto Estrangeiro (IDE), utilizdmos indicadores de mensuracdo do ambiente
institucional — voz e responsabilizacdo, a estabilidade politica, o controlo da corrupc¢éo, o
Estado de Direito, a qualidade reguladora e a eficacia governamental — para os 48 paises da
Africa Subsaariana. Os dados utilizados foram obtidos de fontes secundarias.

Esta dissertagdo contribui, assim, para ndo apenas conhecer melhor o impacto do
ambiente institucional sobre os fluxos de investimento mas, também, para melhorar o
nosso conhecimento sobre os paises desta regido. O contributo pode ser evidente em
termos de politica publica, na medida que contribua para o desenho de transformacdes
institucionais alavancadoras do desenvolvimento nacional. Para o0s investigadores
chamamos a atencdo sobre um conjunto de paises que difere do usual foco nos paises mais
desenvolvidos ou nas economias em transicdo do Leste Europeu. Para os gestores que
planeiam as suas decisdes de internacionalizacdo, fundamentalmente aquela sob a forma de
IDE, este estudo contribui para um melhor entendimento das dificuldades institucionais
com que as empresas se deparardo. Importa realcar que, como nesta dissertacdo analisamos
um conjunto alargado de aspetos institucionais, 0s gestores poderdo observar quais as

dimensGes institucionais que serdo maiores barreiras nas decisdes de investimento.



Esta dissertacdo estd organizada em seis partes. Na primeira parte, fazemos uma
revisdo da literatura fundamental, focando especificamente a literatura sobre teoria e
ambiente institucional, mas também sobre Investimento Direto Estrangeiro (IDE). O foco
no ambiente institucional visa abranger um conjunto de questdes conceptuais e dimensdes
constituintes, mas sem a pretensdao de exaustividade. Na revisdo de literatura sobre IDE, o
foco incide mais particularmente sobre o conceito, determinantes e, com énfase no caso do
IDE na Africa Subsaariana. Esta Ultima visa apresentar um conjunto de indicadores
conhecidos. Na segunda parte, propomos o modelo conceptual que reflete um conjunto de
hipoteses derivadas da teoria. Em esséncia propomos que as insuficiéncias e ineficacias
institucionais nos paises recetores terdo um impacto negativo sobre a sua capacidade de
atrair novos influxos de IDE. Na terceira parte, expomos o método, onde incluimos as
varidveis, a amostra e os procedimentos. A quarta parte é dedicada aos resultados, onde
incluimos os testes estatisticos das hipéteses formuladas. Segue-se uma discusséo alargada
dos resultados a luz da teoria. Também apontamos limitaces e contribuicdes deste estudo
e assinalamos possibilidades para investigacdes futuras. Por fim fazemos um conjunto de

analises conclusivas desta dissertacéo.
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Revisdo da literatura

2.1 0O ambiente institucional e o IDE

A pesquisa em negocios internacionais assume, frequentemente, a analise de como as
diferengas entre territorios influenciam as decisGes das empresas. Estas diferencas — que
ocorrem no ambiente politico, econémico, cultural, tecnoldgicos, infraestrutura, e mesmo
institucional — influenciam decisGes desde a propria selecdo das localizagcbes até aos modos
de operar (Guisinger, 2001). No fundo, as operac@es internacionais envolvem por um lado
a maior complexidade ambiental — que decorre da presenca em paises distintos com
diferentes caracteristicas — e da maior complexidade estrutural — que decorre da
organizacdo interna das atividades (Guisinger, 2001). O ambiente institucional, na sua
multidimensionalidade, compBe o ambiente externo que influencia, ou determina, as

opcOes de estratégia das empresas.

As caracteristicas institucionais dos paises, o recetor e o de origem, abrangem
componentes normativos, reguladores e dominios cognitivos que influenciam virtualmente
todos os comportamentos das empresas multinacionais, incluindo a escolha do local, a
organizacao de sua subsidiaria local, a sua escolha de capital, tecnologia e pessoal, e a sua
sequéncia de investimento (Henisz e Swaminathan, 2008). Entdo as empresas que entram
num novo mercado devem adaptar suas estratégias globais para as condi¢cGes ambientais no
pais recetor (Hymer, 1976; Kindleberger, 1969).

As instituicOes séo as restricdes humanamente concebidas que estruturam a interagéo
humana (North, 1990; Dumludag, Saridogan e Kurt, 2009). Segundo Scott (1995) as
instituicbes sdo as estruturas reguladoras, normativas e cognitivas que conferem
estabilidade e significado ao comportamento social. Apesar das subtis distingGes que
identificamos nas conceptualizagcbes do que s&o as instituicbes, no essencial estas

consistem em restricbes informais (sancdes, tabus, costumes, tradi¢cbes e cddigos de
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conduta) e regras formais (constituicOes, leis, direitos de propriedade) (do North, 1990).
Assim, é possivel que o quadro institucional de uma nacdo seja o fator mais importante

para determinar seu desempenho econémico ao longo do tempo.

O quadro institucional tem trés componentes: regras formais, regras informais e
mecanismos de aplicacdo (Dumludag et al., 2009). As regras formais sdo as regras escritas
de uma sociedade. As instituicdes formais sdo, por exemplo, as leis que regem os
contratos, crime, sistemas politicos, informacéo de produto, a imposicéo de tarifas ou cotas
e a regulacdo da atividade bancéria. As regras informais sdo as regras ndo escritas da
sociedade e incluem a cultura, normas de comportamento, cddigos de conduta. Os cidad&os
de um pais crescem apreendendo um conjunto alargado de todos os tipos de normas ndo
escritas, atitudes, valores e comportamentos. Assim, as normas informais diferem entre
paises, materializando-se em aspetos tao diversos como as refeicdes, o vestuario adequado,
as regras de interacdo entre individuos, etc. (North, 1990; Dumludag et al., 2009). Quando
as restricOes formais estdo ausentes ou incompletos, as restricdes informais intervém para
mitigar a incerteza e fornecer um guia para os gestores (Peng e Khoury, 2008). Segundo
North (1990) as regras formais podem mudar de momento para outro, como o resultado de
decisdes politicas e judiciais, enquanto as restricGes informais incorporadas — costumes,
tradicGes e cddigos de conduta — sdo muito mais imunes a politicas deliberadas. Por
exemplo, com o enfraquecimento das restricbes formais nos paises em transicdo, as
restricdes informais passam a desempenhar um papel maior na regulacdo trocas
econdmicas desses paises durante a transi¢cdo (North, 1990) e tém consideravel influéncia
tanto sobre o comportamento de individuos e empresas, bem como a geragdo de novas

restricdes formais.

As instituicbes que sdo retratadas como informais podem existir como atividades
sociais, culturais e éticas que sdo suportados por pilares normativos e cognitivos. Por
exemplo, se a realidade observada por empresas multinacionais nacionais e estrangeiras é
diferente, entdo pode haver evidéncia de instituicdes informais contribuindo para que as
normas fossem aceites (Peng e Heath, 1996; Peng, 2003). A cultura, por exemplo, como
uma instituicdo informal (Hofstede, 2007; Peng e Khoury, 2008), pode transmitir as
decisdes estratégicas na auséncia de instituicdes formais (Singh, 2007; Peng e Khoury,
2008). Assim, as instituicbes informais podem compensar em varios graus para o que é

perpetuada por instituicbes formais. Para Peng e Khoury (2008), este relacionamento
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permite que as estruturas institucionais compensam um ao outro. Entdo dada a influéncia
dos quadros institucionais sobre o comportamento da empresa, qualquer escolha
estratégica que as empresas fazem é inerentemente afetada pelas restricdes formais e

informais do quadro institucional (North, 1990).

O terceiro componente do quadro institucional sdo os mecanismos de aplicacao.
Instituicbes muitas vezes sdo ineficazes se ndo sdo aplicadas, ou implementadas. Por
exemplo, um pais pode ter leis antitrust que impedem as empresas de se tornarem
monopolios, mas se 0 governo ndo cumprir tais leis, as empresas podem agir como se a lei
antitrust ndo existisse (North, 1990). A implementacdo é parte integrante do quadro
institucional de uma nagdo e pode ser o elemento mais importante para explicar as

diferencas de desempenho econémico (North, 1990).

Segundo Dumludag et al. (2009) e La Porta, Lopez-de-Silanes, Shleifer e Vishny
(1999), tendo em conta as teorias existentes sobre as institui¢des, elas podem ser divididas
em econdmicas, politicas e sociais. As teorias econdmicas de instituicdes sugerem que elas
sdo criadas sempre que os beneficios sociais ultrapassam os custos (North, 1981). Por
exemplo, um governo protege a propriedade privada, quando os retornos de tal protecdo
excedem o custo de seguranca (La Porta et al. 1999). As leis fiscais sdo geralmente,
instituicdes econdmicas, embora tenham elementos sociais, especialmente no que diz
respeito a distribuicdo de rendimentos entre a populacdo (Dumludag et al., 2009). As
instituicGes econdmicas determinam as "regras econdmicas do jogo", em particular, o grau
de aplicacdo dos direitos de propriedade, os contratos, as regras e regulamentos que

determinam as oportunidades econémicas abertas a agentes.

Por outro lado, as instituicbes politicas sdo moldadas por aqueles que detém o poder,
e usam-no para permanecerem em frente e acumular riquezas (La Porta et al. 1999). As
politicas governamentais sdo usadas para controlar os ativos, incluindo pessoas, e para
converter este controlo em riqueza. Assim, estes autores concluiram que, o que as teorias
politicas tém em comum ¢é a ideia de que, quando algum grupo numa sociedade torna-se
poderoso o suficiente, ele molda as politicas para a seu préprio proveito, em vez do bem da
sociedade. Para Dumludag et al. (2009), as leis que regem a eleicdo de Presidentes ou
Primeiros-Ministros séo institui¢bes politicas, as que criam e controlam castigos e crimes

sdo instituicdes sociais. Todos estes tipos de instituicdes sdo importantes (Dumludag et al.,



2009). Mas sdo as instituicfes politicas de um pais que muitas vezes ditam como outras
instituicOes séo criadas (North, 1990).

Investigadores como Knack e Keefer (1995), Hall e Jones (1999), Acemoglu,
Johnson e Robinson (2002) enfatizaram que o ambiente politico, institucional e juridico de
um pais, determina o desempenho da economia. Dumludag et al. (2009) acreditam que
quanto mais fortalecido forem as instituicdes econémicas, politicas e sociais de um pais,
maior serd o fluxo de entrada de IDE nesse pais. Nigh (1986) e, Wheeler e Mody (1992)
mostraram a relevancia de variaveis politicas, enquanto Singh e Jun (1995) notaram como
o risco politico e as operac@es de risco desencorajavam significativamente o IDE. De facto,
uma das primeiras tentativas de estudar o impacto das instituigdes no IDE foi de Wheeler e
Mody (1992), que mensuraram treze fatores de risco (incluindo a burocracia, a
instabilidade politica, a corrupcdo e a qualidade do sistema legal) para avaliar como

influenciavam os fluxos de IDE.

Segundo Bénassy-Quéré, Coupet e Mayer (2007) existem varias razdes pelas quais a
qualidade das instituicdes pode ser um fator importante na atracdo do IDE. Uma esta
enraizada nos resultados da literatura de crescimento: elevando as perspetivas de
produtividade, infraestruturas de boa governanga podem atrair investidores estrangeiros.
Uma segunda razdo é que as instituicdes pobres podem trazer custos adicionais para o IDE,
por exemplo, a corrupcdo (Wei, 2000). Uma terceira razdo € que o IDE € especialmente
vulneravel a qualquer tipo de incerteza, incluindo a incerteza decorrente da eficiéncia do
governo, reversdes de politicas, fraca aplicacdo dos direitos de propriedade e do sistema
juridico em geral. Por outro lado, quanto maior o IDE, maior é a pressao sobre 0s governos
para melhorar as instituicdes (Selowski e Martin, 1997). Entdo, ainda segundo Bénassy-
Quére et al. (2007) se as instituicdes dependem da historia econémica e social, é provavel
que os fluxos de IDE sejam maiores entre paises que exibam institui¢ces relativamente
semelhantes — 0 que nos remete, na literatura de negocios internacionais para o conceito de
"disténcia psiquica”. Os fatores de distancia, ou de diferenca, entre paises tendem a

dificultar a monitorizacéo e a avaliacdo das empresas nos mercados externos.

Fabry e Zeghni (2006) analisaram onze paises da Europa Central e Oriental e
concluiram que as instituicbes que protegem eficazmente os direitos de propriedade e

criam incentivos para o investimento e o desenvolvimento do sector privado atraem
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efetivamente mais IDE. Também Daniele e Marani (2006) discutiram trés aspetos
institucionais que podem afetar os fluxos de IDE. Mostraram que, (1) a presenca de boas
instituicOes tende a melhorar a produtividade, o que posteriormente estimula o IDE; (2) a
existéncia de boas instituices trara uma reducdo nos custos de investimento relacionados
com transacdes; (3) instituicbes com qualidade proporcionardo mais seguranga as
multinacionais no que diz respeito aos direitos de propriedade.

Habib e Zurawicki (2002) focaram um aspeto especifico e analisaram o impacto da
corrupcdo sobre o IDE, examinando ndo apenas o nivel de corrupcdo mas também as
diferengas no nivel de corrupcao entre o pais recetor e o pais investidor. Concluiram que 0s
investidores estrangeiros tendem a evitar investimentos em paises com alto nivel de
corrup¢do. Wei (2000) concluiu empiricamente que a corrupcdo tem um efeito negativo
sobre o IDE, referindo especificamente os fracos mecanismos de aplicacdo e a
instabilidade politica. Ambos sdo considerados como fatores que elevam a incerteza para
as operacdes de IDE (Wei, 2000). Wheeler e Mody (1992), num estudo sobre o
investimento estrangeiro de multinacionais norte-americanas, referem que os fatores de
risco politico, o funcionamento do sistema burocratico, judicial e corrup¢éo tiveram forte
impacto sobre os destinos de IDE. Através de analise de séries temporais, Singh e Jun
(1995) descobriram que altos niveis de risco politico afetam negativamente o IDE.
Gastanga, Nugent e Pashamova (1998) examinaram a relagdo entre variaveis politicas e
descobriram que mecanismos de execucado eficientes e baixos niveis de corrupcdo afetam
positivamente o IDE. Jensen (2003) examinou a relacdo entre direitos democraticos e o
IDE, argumentado que os paises que melhor protegem os direitos democraticos tendem a
receber maiores influxos de IDE. Finalmente, Busse (2004) notou que as empresas
multinacionais preferem investir em paises em que os direitos democraticos sdao melhor
protegidos. Portanto, devido ao impacto negativo da corrupcdo e o risco politico no IDE,
0s paises da Europa Central e de Leste tém trabalhado imenso no séc. XXI, para melhorar
estes indicadores a fim de atrair maiores fluxos de IDE (Grosse e Trevino, 2005).

Em suma, o ambiente institucional é um determinante essencial dos fluxos de IDE.
Melhores instituicdes e melhor protecdo dos direitos de propriedade aumentam o
investimento e fomentam o progresso tecnologico, elevando assim o0s niveis de
rendibilidade. Melhores instituicdes também podem ser o resultado do desenvolvimento

economico, até porque a demanda por melhores instituicGes aumenta a medida que os
11



paises e seus cidaddos se tornam mais ricos (Rodrik e Subramanian, 2003). Assim,
segundo Daude e Stein (2007), os paises que querem aumentar o investimento estrangeiro,
sdo capazes de fazé-lo, aumentando o seu quadro institucional, nomeadamente com o
estabelecimento de um quadro previsivel para as politicas econdmicas e de execucdo. Esta
estratégia de desenvolvimento ainda teria repercussdes positivas para outras atividades
econdmicas que sdo chave para o crescimento e desenvolvimento econémico (Daude e
Stein, 2007).

A tabela seguinte mostra o resumo de alguns artigos citados sobre o ambiente
institucional. Onde pode-se constatar as variaveis, os dados usados e alguns resultados. E
em quase todos os artigos, a Africa Subsaariana ndo faz parte da amostra, 0 que mostra a

importancia desta dissertacao.
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Tabela 1. Estudos sobre ambiente institucional

Referéncia Quest-ao d~e Variaveis Dados usados Paises estudados Principais Resultados
Investigacio
Ali, F., Fiess, N. e Importancia das | V. Dep.: IDE; Dados de ICRG | 69 paises em InstituigBes desempenham um papel

MacDonald, R. (2008). instituigdes no V. Indeo.: direitos de e PRS Group. desenvolvimento. significativo nos influxos de IDE. O
Do institutions matter for | IDE. - [ndep.. dire IDE ¢ atraido para paises onde as
foreign direct propneo!adg, risco de instituicOes sdo sdlidas e os direitos
investment? Working expropriacao, o 11sco de de propriedade seguros.
Papers 2008_26, repudio, a forcaea o _
Business School - |mpar0|_aI|Qa_de do sistema Os d|re|to§ de_= proprledaQe emergem
Economics, University of legal e judicial; como o principal determinante do
Glasgow. V. Cont.: Log de PIB per IDE.

capita, abertura do comércio,

linhas telefénicas, tarifas,

inflac&o, log de taxa de

imposto marginal.
Bénassy-Quére, A., Impacto de V. Dep.: stock bilateral de Dados da OCDE, | Paises membros da | O PIB e PIB per capita do pais

Coupet, M. e Mayer, T.
(2007). Institutional
determinants of foreign
direct investment, The
World Economy, 30(5):
764-782.

determinantes
institucionais na
atracdo de IDE.

IDE;

V. Indep.: qualidade
institucional e distancia
institucional;

V. Cont.: PIB, distancia
geogréfica, contiguidade e
linguagem comum.

Banco mundial e
do CEPII.

OCDE e paises em
desenvolvimento.

recetor e investidor tém um impacto
positivo sobre o IDE bilateral
enquanto a distancia geografica tem
um impacto negativo. Linguagem
comum e contiguidade tém um
impacto positivo sobre o IDE. As
instituicGes ndo mostraram impacto
significativo sobre o IDE quando se
controla o PIB per capita.

Busse, M. e Hefeker, C.
(2007). Political risk,
institutions and foreign
direct investment,
European Journal of
Political Economy,
23(2): 397-415.

Vinculo entre
risco politico,
instituicdes e
investimento
direto
estrangeiro.

V. Dep.: fluxos de IDE per
capita;

V. Indep: estabilidade do
governo, pressoes
socioecondmicas no trabalho
e na sociedade, perfil do
investimento, conflito interno,

Dados de ICRG,
PRS Group e,
UNCTAD.

83 paises em
desenvolvimento.

Paises com menor risco politico e
melhores institui¢des atrairam mais
IDE.

A estabilidade do governo, as
tensdes religiosas e a
responsabilidade democrética do
governo tém impacto positivo sobre
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conflito externo, nivel de
corrupgdo, influéncia dos
militares na politica, tensdes
religiosas, a lei e a ordem,
grau de tensdes entre grupos
étnicos, respeito a
responsabilidade democratica
do governo, forca
institucional e qualidade da
burocracia;

V. Cont.: tamanho do
mercado (PIB per capita),
abertura do comércio, taxa de
crescimento real de PIB per
capita e inflagdo.

os fluxos de IDE.

Andlise individual de cada variavel
mostra que a estabilidade do
governo, perfil de investimento, os
conflitos internos e externos, a lei e a
ordem, a responsabilidade
democratica e qualidade burocratica
estdo associados positivamente com
os fluxos de IDE.

Daude, C. e Stein, E. Importanciade | V. Dep.: stock bilateral de Dados de ICRG, | 34 paises A qualidade das institui¢cbes tem um
(2007). The quality of algumas IDE; PRS Group, investidores impacto significativo na localizacdo
institutions and foreign variaveis V. Indep.: voz e Banco mundial (maioria de IDE. As variaveis institucionais
direct investment. institucionais na re.sponsab.iliza %0 (indicadores de desenvolvidos) e tém um impacto diferenciado sobre
Economics and Politics, | atragdo de IDE. estabilidade c?liti’ca controlo | 90Vernancae 152 paises as decisdes de investimento dos
19: 317-344. €p ' pesquisa sobre 0 | recetores. investidores estrangeiros.
de corrupcéo, Estado de . -
e - meio ambiente S
direito, qualidade reguladora de negdcios) Voz e responsabilizacéo,
e eficacia governamental; ' estabilidade politica, Estado de
Qualidade dos tribunais, Direito e controlo da corrup¢do ndo
Qualidade do governo central; tém impacto significativo sobre o
V. Cont.: PIB per capita, IDE.
lingua, fronteira, lagos A qualidade reguladora e a eficacia
coloniais. governamental tém impacto positivo
sobre o IDE.
Dumludag, D., Determinantes V. Dep.: IDE; Inquérito por Paises emergentes: | As variaveis institucionais

Saridogan E. e Kurt, S.
(2009). Determinants of
foreign direct
investment: An

Institucionais de
IDE.

V. Indep.: volatilidade da taxa
de cambio, a corrupcéo, o
perfil de investimento, a

questionario e
entrevistas com
0s executivos de
empresas

Argentina, Brasil,
Hungria, México,

Polénia e Turquia.

influenciam os fluxos de IDE.

A inflaco, taxa de juros,
volatilidade da taxa de cambio e




institutionalism
approach. Seventh
Conference of the
European Historical
Economics Society,
Lund University.

estabilidade do governo,
classificacdo de risco
composto;

V. Explicativas: PIB per
capita, abertura, taxa de juros,
forca de trabalho, inflacdo.

multinacionais.

classificacdo de risco composto
afetam negativamente IDE e outras
variaveis afetam positivamente o
IDE.

Né&o encontraram efeito para o nivel
de corrupcéo.

Grosse, R. e Trevino, L.
(2005) New Institutional
Economics and FDI

Relacdo entre
IDEeo
Ambiente

V. Dep.: IDE;

V. Indep.: Corrupcao, Estado
de Direito, restrigdes impostas

Dados foram
coletados de
varios sites, por

13 paises da
Europa Central e de
Leste: Bulgaria,

Corrupcao e risco politico tém um
impacto negativo no IDE.

A inflac8o ndo tem um impacto

location in Central and Institucional na elo qoverno. nimero de exemplo, de Crodcia, Rep. sionificativo no IDE nos paises da
Eastern Europe, Europa Central 'fratadgos bilat;arais de ICRG, Checa, Estonia, Egro a Central e de Lestg
Management e de Este. investimento. barticinacio do UNCTAD, Hungria, Latvia, P '
International Review, sector rivad’opno Pllg grisco BERD e de CDs- | Lituana, Poldnia,
45(2): 123-145. Omicg_ ROM. Roménia, Russia,

P ' Eslovaquia,

V. Cont.: inflacdo, Eslovénia e

valorizacdo da moeda e o Ucrania.

tamanho do mercado.
Khoury, T. e Peng, M. Impacto da V. Dep.: logaritmo natural de | Dados de 18 paises da Quanto maior for o tempo gasto com
2011). Does reforma influxo de IDE; UNCTAD, América Latina e a adocéo da convencéo de Paris de

¢ ¢

institutional reform of institucional de V. Inden.: tempo de reforma WIPO, RICYT, Caribe reforma de direitos de propriedade
intellectual property direitos de dé direi?&s de pro riedade Instituto Fraser, intelectual menor é o influxo de IDE.
rights lead to more propriedade intelectual e in%icz de Freedom House, Quanto maior for o tempo gasto com
inbound FDI? Evidence | intelectual e da inovacio: Indicadores de 2 adocio antecipada da ?:ongven 50 de
from Latin Americaand | inovagdo na 640, Banco Mundial e ¢ P ¢

the Caribbean. Journal
of World Business, 46:
336-345.

atracdo de IDE.

V. Cont.: pedidos de patentes
estrangeiras, logaritmo natural
da dimenséo da forga de
trabalho, total do comércio,
sistema politico, sistema
juridico, direitos politicos,
logaritmo natural do PIB per
capita, pais de rendimento
alto, dummies de ano.

ECLAC.

Paris de reforma de direitos de
propriedade intelectual e a presenca
de uma sélida base de inovagdo
maior é o influxo de IDE.

Os paises recetores com maior
dimenséo da forca de trabalho, com
um rendimento médio superior, com
maior PIB per capita, com o
aumento do total do comércio, com
um sistema legal forte e com maior
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respeito aos direitos politicos,
recebem maiores fluxos de IDE.

Li, D. e Ferreira, M. Determinantes V. Dep.: relagdes formais ou Dados da 2869 empresas de O sistema de regulacéo ineficaz, o
(2011) Institutional de fontes de informais; Business 26 paises em sistema financeiro subdesenvolvido,
environment and firms' Capital V. Indeo.: eficacia requladora Enterprise transicdo da Europa | e corrupcdo no governo sao fortes
sources of financial Financeiro. - INaep.- q g " | Environment Central e de Leste. | determinantes de dependéncia das
capital in Central and ommp_rezeng_a 0 golverrIm, Performance firmas em canais informais de capital
Eastern Europe, Journal eflcauaN o;‘lstema Ie_ga ’ t Survey (BEEPS) financeiro. As pequenas empresas
of Business Research, ggrg?sggz% ﬁ?]s;lenn(:;ci)rg!men 0 pelo Banco s&o mais vulneraveis quando o
64: 371-376. ' Mundial e 0 sistema financeiro local é
V. Cont.: dimensédo da cidade, | Banco Europeu subdesenvolvido e as instituicGes
idade da empresa, cidade e de Reconstrucdo reguladoras sdo menos eficazes nas
inddstria. e economias em transicao.
Desenvolvimento
(BERD).
Peng, M. e Heath P. O impacto de Artigo conceitual Artigo conceitual | Artigo conceitual Artigo conceitual
(1996) The growth of the | instituicdes,
firm in planned organizagéo e
economies in transition: | escolhas

institutions,
organizations, and

estratégicas no
crescimento das

strategic choice. empresas.

Academy of Management

Review; 21(2): 492-528.

Peng, M. e Khoury, T. A viséo Artigo conceitual Artigo conceitual | Artigo conceitual Artigo conceitual

(2008). Unbundling the
institution-based view of
international business
strategy, in Rugman, A.
(Ed.) The Oxford
Handbook of
International Business.

institucional na
estratégia de
negécios
internacionais.




2.2 Investimento Direto Estrangeiro (IDE)

O Investimento Direto Estrangeiro (IDE) tem sido importante para a economia
mundial ha décadas e, muitas vezes funciona como o principal veiculo de circulacdo de
capitais internacionais, através do qual a integracdo da economia global, ou como €
conhecida "Globalizagdo" é promovida (Helpman e Krugman, 1989; Daude e Stein, 2007).
Uma das facetas visiveis dos fluxos de IDE é o crescimento das empresas multinacionais
que, crescentemente, constroem e adquirem instalacfes produtivas e estruturas comerciais
no estrangeiro (Daude e Stein, 2007). A literatura sobre o IDE, sua racionalidade,
existéncia e motivagdes, deu os primeiros passos no século passado com os trabalhos
pioneiros de Hymer (1960), Kindleberger (1969), Caves (1971) e Dunning (1981).
Kindleberger (1969), por exemplo, refere a concorréncia entre as empresas nos Seus
mercados domésticos e como a internacionalizagdo € uma resposta “estratégica”. Caves
(1971) considerou que os custos de producéo relativos, a tecnologia e as barreiras ao
comércio e ao investimento estdo entre os principais determinantes do IDE. Dunning
(1981), com o paradigma Eclético, sugeriu que a internalizacdo das operacdes no
estrangeiro era uma condicdo necessaria para o IDE. Dunning evidenciou, entdo, trés
aspetos que as empresas precisariam considerar na avaliagdo da sua internacionalizagéo.
Estes aspetos, usualmente designados por vantagens, compreendiam as vantagens de posse,
de localizacdo e de internalizacdo (ownership, location, and internalization), e, no seu
conjunto formam a forma racionalizada para a internacionalizacdo através de investimento
direto no estrangeiro; caso contrario, as empresas poderiam optar por alguma alternativa
como a exportacdo, o licenciamento, entre outros. As vantagens de posse sdo as especificas
a propria empresa, como a propriedade tecnoldgica, o conhecimento, a reputacdo, as
marcas, etc.; As vantagens de localizagdo sdo especificas ao pais investidor e, talvez mais
particularmente, ao pais recetor; As vantagens de internalizagdo sdo as que permitem
explorar as anteriores interna e diretamente em vez de troca-los no mercado, através de
licenciamento ou de acordos de cooperagdo com uma empresa externa independente. No
entanto, as Ultimas décadas foram prolificas no surgimento de variaveis alternativas que
procuram explicar o IDE. Entre estas variaveis encontramos o capital humano (Sun, Tong

e Yu, 2002), a similaridade linguistica e niveis culturais (Dunning, 1981), a dimensdo do
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mercado, os custos do trabalho, o risco politico e a estabilidade macroecondémica e politica
(Maniam, 2007; Jeon e Rhee, 2008).

Utilizando o paradigma Eclético de Dunning (1981; 1993), Boateng e Glaister (1999)
observaram que enquanto as vantagens especificas de propriedade, as vantagens de
internalizacdo e as vantagens especificas de localizagdo sdo importantes determinantes do
IDE. Nelas s6 a ultima é que € influenciada diretamente pelas a¢gdes do governo do pais
recetor, porque as duas primeiras determinantes sdo especificas das empresas. Vantagens
especificas de propriedade, tais como as discutidas por Hymer (1970) ndo sdo apenas
especificas das empresas, mas também referem-se as competéncias essenciais que dao a
empresa uma vantagem comparativa em relagdo aos seus concorrentes num mercado novo
ou num ambiente estranho, e mais do que as vantagens compensadas pelas empresas ja

desenvolvidas nos paises recetor.

As empresas localizam operacgdes de producdo no exterior, de modo a minimizar o
custo de abastecimento dos mercados principais, € por exportacdo e importacdo de bens
intermediarios e finais para alcancar tal minimizacdo (Resmini, 2000). As vantagens locais
gue garantam a minimizacdo de custos sdo determinados pelos precos relativos das
vantagens, 0 tamanho do mercado e o crescimento (Kravis e Lipsey, 1982; Veugelers,
1991), bem como os custos de transporte (Aliber, 1970). O IDE é usado as vezes para
superar as barreiras a entrada no mercado estrangeiro, incluindo as barreiras tarifarias e
ndo-tarifarias (Bhagwati, 1987; Motta, 1992). Este é o ponto de partida para os modelos
mais recentes e as teorias que explicam a localizacdo das atividades de producdo no
exterior. A presenca de ativos especificos através de IDE quando influenciados pelas
imperfei¢cbes de mercado faz com que as empresas criam estratégias crediveis de modo a
“controlar o mercado"” (Jacquemin, 1989, p. 507). Esse controlo passa por melhorar ou
defender quotas de mercado, e assim antecipar 0s concorrentes de fazer o mesmo
(Resmini, 2000).

Um modelo baseado em observacbes empiricas de estudos em negocios
internacionais na Universidade de Uppsala mostra que as empresas suecas geralmente
desenvolvem suas operagOes internacionais em pequenos passos, ao invés de fazer grandes
investimentos produtivos estrangeiros em pontos isolados no tempo (Johanson e Vahlne,

1977). Segundo estes autores, normalmente, as empresas comegam a exportar para um pais
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através de um agente, depois estabelecem uma filial de vendas e, eventualmente, em alguns
casos, iniciam a producgdo no pais recetor. O Investimento Direto Estrangeiro (IDE) é um
dos modos de entrada nos mercados externos, que deve ser analisado face aos modos de
entrada alternativos como a exportacdo, o licenciamento e as parcerias em alianga ou joint
ventures (Ferreira et al., 2010). O IDE envolve posse e controlo de uma empresa, ou parte
dela, num pais estrangeiro, e pode ser realizado através da construcdo de raiz de uma nova
unidade, por exemplo, uma fabrica, a que usualmente designa-se por investimento
greenfield, ou na aquisicéo total ou parcial de uma empresa ja existente (Ferreira, Reis e
Serra, 2011).

Para Ferreira et al. (2011), as empresas investem nos mercados externos por motivos
parcialmente idénticos aos que sustentam o comércio internacional. Ou seja, as empresas
investem para expandir os seus mercados de atuacdo, para adquirir recursos de que nédo
dispdem (matérias-primas, conhecimento, tecnologia), para criar ou consolidar o poder de
intervencdo e capacidade de influenciar as politicas governamentais em seu favor. No
fundo, esta proposta assenta nas motivacoes para a realizacdo de IDE, em que se incluem o
acesso a mercados, 0 acesso a tecnologias, 0 acesso a fatores produtivos, a diversificacdo e
a reducdo do risco, a exploracdo de competéncias e ou vantagens especificas da empresa, a
exploragdo de ciclo de vida do produto, a reagdo do movimento dos concorrentes, etc.
(Ferreiraetal., 2011).

Exploramos os determinantes do IDE em maior detalhe na secdo seguinte.

2.2.1 Determinantes do IDE

A literatura existente sobre o IDE ja identificou um conjunto alargado de
determinantes, desde os especificos a empresa, ao sector de atividade, ao pais investidor e
ao pais recetor. Por exemplo, entre os aspetos relativos ao pais recetor identificamos a taxa
de cambio, o tamanho do mercado, estabilidade politica, risco, os custos do trabalho, os
custos de comércio, custos de investimento, défice comercial, o capital humano, impostos,
inflacdo, défice orcamental, o investimento doméstico, a divida externa, consumo do
governo e da energia (Blonigen, 2005). Um ambiente economicamente favoravel e
provavel que seja mais atrativo dos investimentos estrangeiros das multinacionais (Kumar,
2002). O papel da qualidade institucional, infraestrutura fisica, as tarifas de importagéo, a

estabilidade macroecondmica e estabilidade politica em fluxos de IDE sdo geralmente

19



importantes (Trevino, Daniels e Arbelaez, 2002). Também, o crescimento econémico do
pais recetor atua positivamente sobre os fluxos de IDE (Trevino et al., 2002; Grosse e
Trevino, 2005). Dunning (1993) argumenta que a procura de rendibilidade, procura de
mercado e procura de eficiéncia e ativos estratégicos sdo fatores de motivacdo dos fluxos
de IDE.

Um dos principais determinantes do IDE pode ser a dimensdo do mercado. A
dimensdo do mercado conforme o Resmini (2000) € o principal determinante de IDE,
influenciado pela populacgéo e PIB per capita (variaveis de mercado). Os trabalhos de Lunn
(1980) e, Scaperlanda e Balough (1983) concluiram que os fluxos bilaterais de IDE entre
0s EUA e a Europa foram influenciados pela dimenséo e crescimento de ambos mercados.
Também Li e Moshirian (2004) investigaram o IDE no sector dos seguros nos EUA,
mostrando que a dimensdo do mercado contribuiu para a expansdo do IDE em servicos de
seguros. Choong e Lim (2007) reexaminaram o papel da dimensédo do mercado como
determinante do IDE, no periodo de 1970 a 2001 e concluiram que a dimensdo do mercado
foi uma variavel significativa. No geral, varios estudos sobre IDE na Europa Central e
Oriental sugerem que a maioria dos investimentos na Europa Central e de Leste visam

encontrar novas oportunidades de mercado (Lankes e Venables, 1996).

Outros autores, como Holland e Pain (1998) e, Mutinelli e Piscitello (1997) notaram
que os principais fatores que tém impulsionado o IDE na Europa Central e Oriental tém
sido a necessidade de assegurar 0 acesso ao mercado, o calendario e a forma do processo
de privatizacdo e do grau de estabilidade politica e econdmica. Segundo Resmini (2000),
0s investidores estrangeiros levam para o pais recetor para além da tecnologia, as
competéncias organizacionais e de gestdo — ou seja, um conjunto de ativos tangiveis e
intangiveis que sao vitais para o desenvolvimento de uma economia de mercado. Esta
transferéncia de conhecimento varia de um sector para outro, e € mais evidente nos
sectores de alta tecnologia. A escolha do local para a producdo internacional depende de

varios conjuntos de fatores, que podem ser externos ou internos (Resmini, 2000).

A dotacdo de recursos naturais €, também, um importante determinante do IDE
(Kinoshita e Campos, 2004). Em Africa, os fluxos de IDE aumentaram de 18 mil milhdes
em 2004 para 36 mil milhdes de dolares em 2006, em grande parte face ao interesse

estrangeiro na dotacdo de recursos naturais (Adams, 2009). Shiells (2003) investigou o
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influxo de IDE para a Ucrania, Moldavia, Georgia e Cazaquistdo concluindo que os
influxos de investimento estavam relacionados com a extracdo de recursos naturais
energéticos e a construcdo de condutas para o transporte desses recursos. Kinoshita e
Campos (2004) também encontraram 0s recursos como a principal motivacdo para o
investimento. Assim, ndo surpreende que entre 0s maiores recetores de investimento
estrangeiro em Africa estejam os paises com melhores dotagcBes de recursos naturais e
minerais (UNCTAD, 2002). Um aspeto positivo € o eventual contributo que estes influxos
de investimento podem trazer para uma exploracéo e utilizacdo mais eficiente dos recursos
escassos (Resmini, 2000). O IDE do tipo que procura recursos (ver a respeito Dunning,
1998; Caves, 1996) é especialmente influenciado por fatores que incluem a
disponibilidade, custos e qualidade dos recursos naturais e do seu desenvolvimento (ou
seja, transformacdo e comercializacdo) e, a infraestrutura necessaria para a exploragédo e

transporte desses recursos.

Embora os recursos naturais sejam um importante determinante do fluxo de IDE, é
importante que estes paises consigam oferecer aos investidores estrangeiros novas fontes
de vantagem competitiva para além da sua dotacdo fisica de recursos naturais (Boateng e
Glaister, 1999).

A estrutura de mercado, a dinamica do oligopdlio, estabilidade politica e econémica,
dimensdo do mercado e crescimento, infraestrutura, riscos cambiais, custos trabalhistas, e
mais tém sido apontados como influéncias adicionais que podem explicar o IDE (Busse e
Hefeker, 2007). Aliber (1993) afirmou que uma boa politica macroeconémica é um
indicador-chave suscetivel de afetar as decisdes de localizacdo de IDE. A Comissao
Europeia (2002) no documento de trabalho observou que muitos dos determinantes do IDE
sdo claramente exdgenos as politicas de governo e de controlo, tais como posi¢cdo
geografica, tamanho do pais e disponibilidade de recursos naturais (Mmieh e Owusu-
frimpong, 2004), mas muitos outros determinantes, onde incluimos os institucionais séo

passiveis de ser influenciados pelas politicas publicas.

Em esséncia, 0 exposto também denota que é preciso considerar o tipo de IDE.
Dunning (1993) distingue trés tipos de IDE: (1) o IDE de mercado, ou IDE horizontal, tem
a finalidade de atender os mercados locais e regionais, envolve também a criacdo e copia

de instalagbes de producdo ja existentes, visto que & usado para melhor servir a um
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mercado local; (2) o IDE de procura de recursos, que ocorre quando as empresas investem
no exterior para adquirir recursos que ndo estdo disponiveis no pais investidor, como 0s
recursos naturais, matérias-primas ou méao-de-obra mais barata; (3) o IDE de procura de
eficiéncia, que ocorre quando a empresa pode ganhar com a governanga comum de
atividades geograficamente dispersas na presenca de economias de escala. Em contraste
com o IDE horizontal, o vertical ou IDE orientado para a exportacdo envolve também as
partes da cadeia de producdo do pais recetor. Nesta dissertacdo, como trabalhamos com

fluxos agregados ao nivel do pais, ndo fazemos esta distin¢cdo empirica.

Por fim, também o ambiente institucional tem sido sugerido como um dos principais
determinantes do IDE. A importancia do ambiente institucional para a atratividade de IDE
tem sido comprovada em varios estudos empiricos a nivel mundial (Kaditi, 2010). Pois a
qualidade das instituicdes é um fator essencial para a estabilidade macroeconémica e o
desenvolvimento do sector empresarial. Por exemplo, Kaditi (2010) analisou como as
instituicdes e o grau de regulamentagdo contribuem para atrair IDE em quatro economias
do Sudeste Europeu, concluindo que a criacdo e a manutencdo de instituicdes solidas tém
uma influéncia positiva sobre o crescimento econémico promovendo os influxos de IDE.
Estrin, Hughes, e Todd (1997) também constataram que as ineficiéncias nas economias em
desenvolvimento levaram ao aumento de custos extras e atraso no investimento
estrangeiro. Além dos custos normais associados a realizacdo de negdcios num pais, as
multinacionais que internacionalizam para as economias em transicdo podem enfrentar
aumento dos niveis de incerteza, resultado da alta inflacdo, ambientes regulatérios opacos,
os sistemas judiciais e financeiros subdesenvolvidos (Grosse e Trevino, 2005). Todos estes
elementos aumentam o0s custos associados com o IDE no pais recetor, e quando a
internacionalizacdo € cara, as instituicGes importam (Coase, 1937). O IDE deve responder
as mudancas macroecondémicas, microecondémicas e institucionais a nivel do pais,
especialmente aos fatores institucionais que reduzam a incerteza e/ou custos relacionados

com investimentos de capital a longo prazo (Grosse e Trevino, 2005).

Trés fatores tém contribuido para o crescente interesse na relacdo entre o IDE e
instituicOes (Ali, Fiess e MacDonald, 2010). Primeiro, o estudo influente do North (1990)
chamou a atencdo para o papel das instituicbes na criacdo de incentivos a atividade
econdémica em geral e para o investimento, em particular. Segundo, os fluxos de IDE

cresceram significativamente desde a década de 1990 e economias de mercado emergentes
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tornaram-se cada vez mais interessados em atrair uma parcela maior. Terceiro, 0S
investidores estrangeiros tém vindo a colocar uma maior énfase na qualidade institucional

ao selecionar o local de investimento (Bevan, Estrin e Meyer, 2004).

2.3 IDE na Africa Subsaariana

A capacidade de atragdo de IDE é importante para os paises e talvez ainda mais
especialmente para paises relativamente mais pobres e menos desenvolvidos,
especialmente os investimentos que contribuem para aumentar as competéncias do pais
(Busse e Hefeker, 2007). A evidéncia empirica releva que se um pais recetor cria um
ambiente propicio ao investimento, o IDE pode desempenhar um papel importante nos
seus esforcos de desenvolvimento. Importa, no entanto, notar que também pode haver
efeitos negativos do IDE, como revela o caso da atuacdo das empresas estrangeiras na
exploracdo de petroleo na Nigéria que teve efeitos perversos sobre o meio ambiente local
(EIA, 2003; Dupasquier e Osakwe, 2006). Dupasquier e Osakwe (2006) enunciam um
conjunto de vantagens do IDE para paises da Africa Subsaariana. De forma sintética, estes

beneficios podem ser sumariados nos seguintes aspetos principais:

e Gerar emprego e contribuir para o crescimento do pais recetor: ao fornecer
capital adicional para um pais recetor, o IDE pode criar novas oportunidades de
emprego em paises em desenvolvimento (Aaron, 1999), resultando em maior
crescimento. O IDE também pode aumentar o emprego indiretamente através de
ligagbes que aumentam com as empresas nacionais. Mais especificamente, a
localizacdo de uma empresa estrangeira num pais recetor geralmente leva ao
estabelecimento de empresas nacionais que fornecem insumos para que, assim,
aumentar a demanda de trabalho na economia.

e Reforcar a poupanca interna: os paises africanos tém baixas taxas de poupanca,
dificultando a angariacdo interna dos capitais necessarios ao financiamento de
projetos de investimento. Os dados disponiveis indicam que na Africa Subsaariana,
a poupanca interna bruta em percentagem do PIB caiu de 21,3% no periodo 1975 —
1984 para 17,4% no periodo 1995 — 2002. Também, a diferencga entre poupanca e
investimento era de 1,9% do PIB durante o periodo 1975 — 1984 e 1,0% do PIB
durante o periodo 1995 — 2002. O IDE pode preencher esta lacuna de recursos entre

a poupanca interna e as necessidades de investimento.
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e A integracdo na economia global: abertura para o IDE aumenta o comércio
internacional, contribuindo para a integracdo do pais recetor na economia mundial
(Morrisset, 2000).

e O aumento das competéncias de mao-de-obra local: através da formacdo de
trabalhadores em novas técnicas e tecnologias. As operacdes das multinacionais
através de IDE em instalacBes locais contribuem para elevar as competéncias e a
produtividade da mao-de-obra local. A ideia de que o IDE aumenta a produtividade
da forca de trabalho é apoiada por evidéncia empirica reveladora que os
trabalhadores das empresas estrangeiras sdo mais produtivos que os das empresas
publicas domésticas (Harrison, 1996).

e Transferéncia de tecnologias modernas: as empresas estrangeiras normalmente
fazem investimentos significativos em | & D. Consequentemente, eles tendem a ter
tecnologia superior em relacdo as empresas em paises em desenvolvimento. O IDE
oferece aos paises em desenvolvimento o acesso barato a novas tecnologias e
habilidades, aumentando assim capacidades tecnolégicas locais e sua capacidade de
competir no mercado mundial.

e Maior eficiéncia: abrir a economia as empresas estrangeiras, aumenta o grau de
concorréncia nos mercados forcando as empresas nacionais a alocar e utilizar os

recursos de forma mais eficiente.

O IDE é uma forma desejavel de entrada de capital para os paises emergentes e em
desenvolvimento, porque este investimento é menos suscetivel a crises e paradas
repentinas (Busse e Hefeker, 2007). Face a importancia de atrair mais IDE como forma de
promover o desenvolvimento econémico (Cleeve, 2008), os paises africanos tém adotado
um conjunto de medidas que visam melhorar o ambiente de negdcios para o investimento
estrangeiro, tais como a liberalizagdo das regras de investimento, a privatizacdo de
empresas estatais e a oferta de incentivos para os investidores estrangeiros (Cleeve, 2008).
H& no entanto que assinalar que embora tomemos estes paises como uma unidade
homogénea, a realidade é que os paises diferem marcadamente entre si. Uma heranca
historica diferente, linguas distintas, diferentes graus de democracia, diferentes sistemas
legais e regimes politicos, culturas bastante dispares e diferentes niveis de riqueza, entre
varios outros aspetos revelam as diferengas entre os paises. Assim, ndo é surpreendente

que também se notem claras diferencas na capacidade de atracdo de IDE, sendo que apenas
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alguns paises da Africa Subsariana tém sido bem-sucedidos em atrair influxos de IDE
(Mmieh e Owusu-Frimpong, 2004).

Os fluxos de IDE para as diversas regides do mundo tém crescido nas Gltimas duas
décadas. As entradas totais mundiais de IDE, que se situaram em 59 mil milhdes de ddlares
em 1982, cresceram drasticamente para 648 mil milhdes de dolares em 2004 e alcangaram
0 seu pico de 1.833 mil milhdes de dolares em 2007 (UNCTAD, 2008). Na Africa, os
fluxos de IDE totalizaram 53 mil milhdes de ddlares em 2007 (UNCTAD, 2008). O
aumento esteve em grande parte relacionado com investimentos em industrias extrativas.
Ainda assim, apesar do crescimento nos influxos de IDE em Africa, no seu conjunto os

paises africanos representam menos de 3% dos fluxos globais de IDE.

Os paises africanos recebem muito pouco IDE. No conjunto, a captacdo de IDE pelos
paises africanos ndo chega a 3% do IDE total mundial, enquanto, para contraste, 0s paises
em desenvolvimento da Asia recebem 25% de IDE (FDI Confidence Index, 2005). O IDE
na Africa Subsaariana também estd concentrado em alguns paises e especialmente
vinculado a operacbes de exploracdo de recursos naturais. Talvez esta especializacdo
relativa explique porque nos ultimos anos os fluxos de IDE para a regido tenham
aumentado em resposta ao crescimento dos precos das commodities, mas ajudados pela
estabilidade macroeconémica (Ndikumana e Verick, 2008). Ainda assim, embora o volume
de IDE tenha vindo a aumentar substancialmente desde a década de 1990, a Africa
permanece em grande parte marginalizada no contexto da globalizacdo financeira.
Portanto, atrair mais IDE continua a ser desejavel, e o primeiro desafio é fazer com que os
paises africanos sejam mais atraentes para investidores estrangeiros (Ndikumana e Verick,
2008). Mas, dada a sua dimensédo de mercado relativamente pequena e a atracdo de outros
locais, particularmente da Asia, a Africa enfrenta muitos obstaculos para alcancar este
objetivo. O Global Business Policy Council prevé que os fluxos de IDE em Africa serdo
concentrados em poucos paises, incluindo Africa do Sul, Nigéria, Egipto, Marrocos e
Quénia (FDI Confidence Index, 2005).

Segundo Asiedu (2006) quando se trata de IDE na Africa Subsaariana, a perce¢ao
comum € de que o IDE ¢ atraido, pelo menos em parte pela dotagdo destes paises em
recursos naturais e pela dimensdo do mercado. Esta percecdo parece ser consistente com 0s

dados: os trés maiores recetores de IDE em Africa, no periodo entre 2000 a 2002, foram
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Angola, Nigéria e Africa do Sul que, no conjunto absorveram cerca de 65% dos fluxos de
IDE da regido (World Bank, 2004; Asiedu, 2006). Ainda segundo Asiedu (2006) esta
absorcéo é consequéncia de trés fatores. Primeiro, sugere que o IDE na regido é em grande
parte determinado por um fator incontrolavel, e que os recursos naturais dos paises pobres
ou paises pequenos irdo atrair pouco IDE, independentemente das politicas publicas
nacionais que o pais prossiga. Segundo, os paises da Africa Subsaariana sio relativamente
pobres. A evidéncia é que 23 dos 48 paises da regido ttm um PIB inferior a 3 mil milhdes
de dblares. Em 2002, o PIB total de Africa Subsaariana excluindo a Africa do Sul era de
214 mil milhdes de ddlares, o que equivalia cerca de um quarto do PIB do Brasil e cerca de
metade do PIB do México, segundo dados do Banco Mundial (World Bank, 2004).
Terceiro, o IDE em paises ricos em recursos pode estar concentrado em investimentos de
exploracdo dos recursos naturais. Importa notar que, usualmente, estes investimentos sao
geradores de efeitos fracos na promogdo de outras indUstrias e contribuem pouco para a
aumentar a capacidade competitiva do pais (por exemplo, as transferéncias de tecnologia e

criacdo de emprego que sao, frequentemente, associadas com o IDE) (Asiedu, 2006).

Analisando a origem dos capitais estrangeiros desagregamos a observacdo por fonte.
Segundo Darley (2012), o relatério da UNCTAD (2005) mostra que a maior parte do IDE
de dentro Africa vem da Africa do Sul. Mas, a maioria dos fluxos de IDE para a Africa
vém do Reino Unido e Franca, refletindo os lacos coloniais, e também da Holanda e EUA.
No conjunto estes paises sdo responsaveis por cerca de metade dos fluxos de IDE para a
Africa e metade deste vai para Angola, Guiné Equatorial, Nigéria, Suddo e Egito (Darley,
2012).

Embora o IDE tenha o potencial de trazer inimeros beneficios para o pais recetor, ele
ainda ndo foi totalmente aceite por lideres africanos como um aspeto essencial do
desenvolvimento econdmico, refletindo em grande parte os receios de perda de soberania
politica, faléncia das empresas nacionais pelo aumento da concorréncia e, especialmente se
a entrada é predominantemente no sector de recursos naturais acelerar o ritmo da
degradacdo ambiental (Dupasquier e Osakwe, 2006). Muito do ceticismo africano para o
investimento estrangeiro estad enraizada na historia, ideologia e politica do periodo pds-
independéncia, assim as atitudes predominantes e preocupagdes na regido sdo em parte
devido ao fato que os formuladores de politicas na regido ndo estdo convencidos que 0s

potenciais beneficios do IDE poderiam ser plenamente realizados na regido (Moss,
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Ramachandran e Shah, 2004). Descrevemos em maior detalhe, na se¢do seguinte, o
impacto do ambiente institucional na capacidade de atracdo e retencdo de investimento

direto estrangeiro.
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Impacto de Ambiente Institucional no IDE na Africa

Subsaariana

Para melhorar o clima de investimento da regido subsaariana, 0 Banco Mundial

sugere no seu relatorio de 2005:

restricdo de funcionérios do governo, empresas e outros grupos de interesses
corruptos; estabelecer a credibilidade pela manutencdo da estabilidade
econdmica e politica; fomento da confianca publica e a legitimidade através
da decisdo politica aberta e participativa; transparéncia e equidade; e
assegurar que as politicas governamentais de forma realista refletem as
condicBes atuais e continuam a se adaptar as mudancas nas condicoes
econdmicas e de negdcios (World Bank, 2005, p. 40).

A qualidade das instituicdes € um importante determinante da atratividade de IDE
nos paises, particularmente para paises menos desenvolvidos para uma variedade de razdes
(Blonigen, 2005). Primeiro, fraca protecdo legal dos ativos aumenta a possibilidade de
expropriacdo de um ativo da empresa, tornando o investimento menos provavel. Segundo,
a ma qualidade das instituicdes necessarias para o bom funcionamento dos mercados
aumenta o custo de fazer neg6cios e, portanto, também deve diminuir a atratividade do
IDE. Terceiro, na medida em que as instituicdes usam a infraestrutura precaria (ou seja,
bens publicos), a rendibilidade esperada cai, assim como o IDE num mercado (Blonigen,
2005). Assim, através dos indicadores de governanca desenvolvidos por Kaufmann, Kraay
e Mastruzzi (2009), seis variaveis institucionais serdo abordados na base das quais
elaboramos as hipoteses. Essas variaveis sdo: a voz e responsabilizacdo, a estabilidade
politica, o controlo da corrupgéo, o Estado de Direito, a qualidade reguladora e a eficacia
governamental. A voz e responsabilizacdo referem-se as liberdades e direitos humanos. A
estabilidade politica refere-se a probabilidade de que o governo vai ser desestabilizado por
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meios inconstitucionais. O controlo da corrupcao aborda a medida em que o poder publico
é exercido para ganhos privados. O Estado de Direito, por sua vez, refere-se a regulacdo
juridica numa sociedade. A qualidade de regulacdo aborda a capacidade do governo para
fornecer politicas sélidas e regulamentos que Ihe permitam promover o desenvolvimento
do sector privado. E, finalmente, A eficacia governamental abrange a qualidade dos
servicos publicos, a capacidade do servico publico, e sua independéncia das pressdes
politicas (Kaufmann, Kraay e Mastruzzi, 2009; Banco Mundial, 2009). Quanto maior a
pontuacdo, melhor é a governacdo do pais especifico. Claramente, a boa governacao
reforca clima de investimento (World Bank, 2005, p. 42). No grupo dos paises da Africa
Subsaariana, Botswana, Cabo Verde, Mauricia e Seychelles tém os melhores resultados em
todas as medidas. Alguns dos piores desempenhos globais sdo Angola, Congo, Nigéria e
Suddo. A melhoria nas instituicdes pode ser um longo caminho a fim de melhorar o clima

de investimento da regido (Asiedu, 2006).

Figura 1. Hipoteses
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Recentemente, varios estudos analisaram a relacdo entre os direitos fundamentais
democréaticos e IDE. Usando diferentes tecnicas econométricas e periodos, Harms e

Ursprung (2002), Jensen (2003) e Busse (2004) concluiram que as empresas
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multinacionais sdo mais propensas a ser atraidas onde ha democracia. Li e Resnick (2003),
por outro lado, descobriram que os direitos democréaticos levam a melhor protecdo dos

direitos de propriedade, que por sua vez aumenta o0 investimento estrangeiro.

Segundo Jensen (2003), a extensa e crescente literatura sobre a paz democratica nas
relacfes internacionais € Util na compreensdo dos potenciais beneficios de estruturas de
governacdo democratica para os investidores estrangeiros. Se as institui¢des politicas
democraticas permitem maiores niveis de cooperacdo entre os Estados, eles também
podem permitir maiores niveis de cooperacdo entre Estados e corporagdes multinacionais.
A democracia € muitas vezes vista como uma estrutura institucional ineficiente na
economia global (Jensen, 2003). Para esse mesmo autor, a principal vantagem das
instituicbes democraticas para os investidores multinacionais € a credibilidade. Mas,
Huntington (1968) salientou que a democracia leva a maior demanda para 0 consumo

atual.

Para Jensen (2003), a maioria dos investigadores ndo consideram a possibilidade de
que as restricdes impostas aos lideres politicos nos sistemas democraticos poderia se
traduzir numa situacdo benéfica para as empresas multinacionais. Mas, ele ainda defende
que essas restricGes levam a niveis mais elevados de estabilidade politica e de politicas
mais favoraveis para as multinacionais. Nas teorias de relagdes internacionais os lideres
democraticos sdo responsabilizados por suas acfes, incluindo renegar uma promessa ou
ameaca (Jensen, 2003). Estes custos de audiéncia também podem ser importantes para 0s
investidores multinacionais. Se os governos fazem acordos com empresas multinacionais e
renegarem 0s contratos apos o investimento ter sido feito, os lideres democréaticos podem
sofrer algumas consequéncias nas elei¢Ges, influenciando assim os lideres democraticos
(Jensen, 2003).

As teorias sobre os efeitos da democracia no desempenho macroeconémico sao
relativamente divergentes com a literatura sobre os investidores multinacionais e regimes
politicos (Harms e Ursprung, 2002). Harms e Ursprung (2002) argumentaram que a
sabedoria convencional € que as multinacionais preferem investir em regimes autoritarios.
Os lideres autoritarios podem fornecer as empresas multinacionais melhores ofertas de
entrada, por causa da falta de presséo popular e a repressdo dos sindicatos para reduzir 0s

salarios. Esta relacdo leva a niveis mais altos de ingressos de IDE para paises autoritarios
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(Harms e Ursprung, 2002). Esses argumentos, sobre o papel dos regimes autoritarios no
fornecimento de mé&o-de-obra de baixo custo, tem alguma sustentacdo na literatura. A
maioria dos investigadores que estudam IDE argumentam que o impacto dos baixos
salarios tem sido subestimada como determinante do IDE, e que a taxa de salario é apenas
um dos muitos fatores de decisdo para as empresas multinacionais. A empresa que fez
investimentos estratégicos com base nas vantagens de custo oferecidos pelas sociedades
repressivas dificilmente se pode esperar que defendem sua abolicdo (Harms e Ursprung,
2002).

Ainda segundo Harms e Ursprung (2002), os beneficios de um regime autoritario
para os investidores privados, no entanto, ndo sdo contestados, e uma série de autores
argumentam que a alegada maior seguranca dos direitos de propriedade oferecidos por
regimes repressivos pode ser uma ilusdo. Apesar de um governante autocratico puder
proteger os donos do capital a partir da pressdo dos cidaddos para redistribuicdo, ha poucas
restricbes que limitam o seu proprio comportamento e, apesar do clima de negdcios que o
lider autoritario oferece atualmente aos investidores pode ser favoravel, mas os
investidores enfrentam um risco considerdvel de mudanca na politica realizada pelo
proprio interesse de distribuicdo, ou pela necessidade de obter apoio da populacdo, ou
ainda pela transformacéo violenta de todo o sistema numa revolugdo (Harms e Ursprung,
2002).

No entanto, Busse (2004) salienta que o aumento da entrada de capital estrangeiro
para 0s paises em desenvolvimento ainda nao recebeu aprovacdo universal. Os opositores
das atividades das multinacionais nos paises em desenvolvimento afirmam que sua
expansdao pode ndo ser benéfico para esses paises, e afirmam que as empresas
multinacionais apoiam regimes repressivos e/ou negligenciam os direitos humanos e

democraticos basicos, como a liberdade politica e as liberdades civis (Busse, 2004).

Por dltimo, as multinacionais, em contrapartida, tém afirmado que respeitam 0s
direitos humanos basicos e os direitos dos trabalhadores nas suas fabricas no exterior e tém
feito o caso de que a questdo da democracia, em geral, deve ser deixada para a politica
governamental em cada pais (Meyer, 1998). Além disso, eles apontam que o investimento
estrangeiro € suscetivel de beneficiar o pais recetor, uma vez que com o IDE pode-se

esperar, acima de tudo, o aumento do capital social, a vinda de novas tecnologias, 0
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aumento da concorréncia em sectores importantes da economia, e beneficiando o0s
trabalhadores de paises em desenvolvimento, porque fornecem empregos relativamente
bem pagos (Busse, 2004). Ainda segundo este autor, os proponentes de atividades
multinacionais em paises pobres alegam que o IDE ira aumentar as taxas de crescimento,
reduzir a pobreza e, assim, beneficiar a populacéo local — se o governo do pais recetor for
eleito democraticamente e respeita direitos basicos dos trabalhadores e os direitos humanos
(Busse, 2004). Até porque, um maior grau de sindicalizacdo entre os trabalhadores parece

atrair ao invés de dissuadir os investidores estrangeiros (Harms e Ursprung, 2002).

Hipotese 1: A voz e responsabilizacdo nos paises da Africa Subsaariana esta positivamente
relacionada com a sua capacidade de atracédo de IDE.

Estabilidade Politica

Manter a estabilidade politica € um desafio (World Bank, 2005, p. 40). Um fator que
tem um impacto negativo sobre os fluxos de IDE € o risco politico de um pais. O que pode
ser constatado, por exemplo, nos baixos niveis da estabilidade politica, originados pelos
constantes golpes de Estado. A instabilidade é endémica em toda a Africa e serve para
minar os esforcos para atrair IDE para a regido (Cleeve, 2008; Dupasquier e Osakwe,
2006; Jenkins e Thomas, 2002). Um ambiente estavel é mais propicio para 0s negocios
(Darley, 2012). Por exemplo, Bhinda, Griffith-Jones e Martin (1999) notaram como um
governo estavel na Tanzania e Uganda tem incentivado investimentos estrangeiros nestes

paises.

A Africa Subsaariana é politicamente instavel por causa da alta incidéncia de
guerras, frequentes intervencdes militares na politica, e conflitos religiosos e étnicos
(Dupasquier e Osakwe, 2006). Ha alguma evidéncia que a probabilidade de guerra — uma
medida de instabilidade é muito elevada na regido (Dupasquier e Osakwe, 2006). Rogoff e
Reinhart (2003) notaram como as guerras s30 mais provaveis de ocorrer na Africa que em
outras regides. Sachs e Sievers (1998) tambem argumentaram que a estabilidade politica é
um dos mais importantes determinantes do IDE em Africa. Ainda segundo Dupasquier e
Osakwe (2006) os investidores estrangeiros consideram a Africa como uma regido de
investimento de alto risco, mas também que os riscos econdmicos e politicos sdo altamente
contagiosos em parte devido a interdependéncia das economias africanas e da globalizagédo

da economia mundial. Essa interdependéncia das economias africanas afeta a avaliagdo dos
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investidores de risco em paises individuais (Dupasquier e Osakwe, 2006). Por causa da
informagao imperfeita, os investidores estrangeiros associam o0 surto ou ocorréncia de risco
num pais com a probabilidade de riscos semelhantes em outros paises da regido. Isto
implica que um aumento na instabilidade politica num pais africano ird diminuir a
probabilidade de fluxos de IDE para o pais, bem como para outros paises da regido.
Portanto, para a maior parte, eles ndo diferenciam entre paises da regido (discriminagdo
estatistica). A “discriminacao estatistica” implica que um aumento na instabilidade politica
num pais africano ira diminuir a probabilidade de fluxos de IDE para o pais, bem como
para outros paises da regido (Dupasquier e Osakwe, 2006). A possibilidade de
discriminacdo estatistica agrupa em comportamento do investimento devido ao contagio e
a auséncia de instrumentos adequados para a cobertura na regido, indicando que a
confianca completa numa abordagem especifica do pais para a reducdo do risco politico na
regido nédo pode ser eficaz na reducédo da percegéo dos investidores estrangeiros de risco na
regido. O que é necessario é uma abordagem regional que reconhece a natureza
interdependente das economias africanas e do fato que os riscos econémicos e politicos sao

contagiosos (Dupasquier e Osakwe, 2006). Entdo:

Hipodtese 2: A estabilidade politica dos paises na Africa Subsaariana esta positivamente

relacionada com a sua capacidade de atracédo de IDE.
Controlo da Corrupcao

A corrupcdo é um dos maiores problemas nas sociedades, devido as barreiras que
apresentam a transparéncia e boa-fé no funcionamento das instituicbes formais. Entdo, se
as instituicbes formais falharem, como ja tinha sido citado, as empresas ou agentes
econdmicos recorrem as instituicbes informais. Os custos adicionais de corrupgdo
generalizada no aparato institucional existente sdo suscetiveis de levar as empresas a
procurar canais alternativos — por exemplo, os canais informais (Li e Ferreira, 2011).
Dixon e Polyakov (1998) apontaram que o sistema politico soviético desenvolveu uma
tradicdo de corrupcdo que atingiu todos os niveis da atividade econémica e social.
Suborno, assim, tornou-se uma simples garantia de que os agentes (por exemplo,
funcionarios do governo) fazem suas funcées oficiais (Olson, 1995). Entdo, segundo Li e

Ferreira (2011), os pagamentos complementares aos funcionarios entram assim no custo de
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transacdo adicional, estimulando as empresas a confiarem mais nas fontes informais

financeiras que ndo requerem o envolvimento de funcionérios do governo.

Os investigadores ainda ndo chegaram a um consenso sobre uma definicdo completa
da corrupcdo. Mesmo através de uma visdo interdisciplinar, existe pouca coesdo
relativamente a uma definicdo abrangente da corrupcdo (Robertson e Watson, 2004). Nos
varios estudos existentes sobre a corrup¢do foram apresentados também varias definigdes
do conceito corrupcdo. O Banco Mundial define a corrup¢do como o abuso de poder para
obtencdo de beneficios privados e inclui pagamento ou recebimento de subornos, desvio de
fundos, favoritismo, transacfes em beneficio préprio, uso abusivo de influéncia ou
pagamentos irregulares nas contratacdes publicas, entre outros. Onde tem identificado a
corrup¢do como um dos principais obstaculos ao desenvolvimento econémico e social na
medida em que enfraquece as bases institucionais (Banco Mundial, 2000). Para Von
Alemann (2004) definir a corrupgdo é um grande desafio. Por isso a abordagem dominante
incorpora a ideia de que a corrupcdo € um tipo de atividade identificada pela regra —
“sabemos que existe quando a vemos”. A corrupcdo € aceite como a venda por
funcionarios do governo de propriedade do governo para ganho pessoal (Shleifer e Vishny,
1993). Macrae (1982) define a corrupgdo como um acordo que implica uma troca privada
entre duas partes, quem procura e quem oferece. A maioria dos estudos vé a corrupgao
como algo que ocorre entre o sector publico e o privado e onde um funcionario publico tem
poder discricionario sobre o acesso ou a distribuicdo de recursos para o sector privado
(Rose-Ackerman, 1999).

A internacionalizacdo impde custos adicionais na realizacdo de negdcios no exterior.
Esses custos adicionais foram denominados por desvantagem de ser estrangeiro (liability of
foreignness) (Hymer, 1976). Alguns destes custos consistem em lidar com os niveis de
corrupgao no pais estrangeiro recetor (Calhoun, 2002). Segundo Cuervo-Cazurra (2006)
existem dois conjuntos de custos inerentes a corrupgdo. Primeiro, 0s custos de mudanca de
atitude em relacdo ao uso de suborno e, segundo, 0s custos em saber como subornar
(Cuervo-Cazurra, 2006).

Varios estudos sobre negécios internacionais afirmam que o custo acrescido que a
corrupgédo coloca na sociedade e 0 seu impacto na confianca dos investidores limitam o

crescimento econdmico, bem como a produtividade e o investimento estrangeiro (Mauro,
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1995; Hines, 1995). Esta limitacdo € maior nos paises em desenvolvimento e nos paises
com economias em transicdo (Shleifer e Vishny, 1993; Rose-Ackerman, 1999). A
importancia da percecao de corrup¢do nos processos de tomada de decisdo dos investidores

nédo pode ser subestimada.

A corrupgdo continua a ser um poderoso dissuasor. Um dos maiores obstaculos a
realizacio de negdcios em Africa é a corrupcio (Anyanwu, 2006). A corrupcio é endémica
em toda a Africa e encabeca a lista de razdes citadas pelas empresas transnacionais para
justificar a sua recusa a investir em Africa (Khalil e Dahou, 2009). Por exemplo, alguns
dos problemas que impedem a entrada de IDE em Gana incluem suborno e corrupgéo, que
estdo profundamente enraizados nos sistemas politicos e socioeconémicos (Mmieh e
Owusu-Frimpong, 2004). Hines (1995) menciona gque quando o nivel de corrupc¢éo é alto,
entdo as empresas tendem a abster-se de investir. A corrupcdo pode afetar diretamente o
IDE por arruinar a percecdo de estabilidade e qualidade de um investimento potencial
(Mauro, 1998).

Hipotese 3: O nivel de controlo da corrupcdo nos paises da Africa Subsaariana esta

positivamente relacionada com a sua capacidade de atracdo de IDE.

O efeito da corrupgdo no IDE, em alguns estudos, é negativo, mas por outro lado, em
alguns estudos, vé-se que a corrupcdo e IDE tém relacdo positiva. Alguns estudos
empiricos ndo encontraram uma relacdo negativa entre corrupcdo e IDE, e alguns até
mesmo relatam uma relacdo positiva (por exemplo, Wheeler e Mody, 1992; Henisz, 2000).
Embora muitos acreditam que a corrupc¢do tem efeitos nocivos a longo prazo, acredita-se
por alguns que facilita o crescimento no curto prazo (Werner, 1989). Esse autor constatou
que a corrupgdo encoraja 0 investimento estrangeiro, permitindo um mecanismo para
superar onerosos regulamentos. Na presenca de excesso de regulamentacdo e outros
controlos administrativos, Egger e Winner (2005) propdem que a corrupgdo pode agir
como uma "mé&o amiga" para incentivar a entrada de IDE. No entanto, os efeitos a longo

prazo da corrupgdo séo negativos no todo (Dumludag et al., 2009).

A corrupgdo pode ter um impacto positivo sobre o investimento, facilitando as
operacfes em paises com regulacdo excessiva (Huntington, 1968; Leff, 1989). Os
investidores que valorizam muito o seu acesso a um determinado ativo, por exemplo, uma

autorizacdo, vao pagar por esse acesso (Lui, 1985). Os investidores que valorizam o tempo
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OU 0 acesso a uma entrada mais que 0s outros vao pagar mais por isso (Lui, 1985). Os
empresarios que operam em paises em que o pagamento de subornos é 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 corrupgdo no seu pais de
origem podem optar por realizar investimentos em paises com elevados niveis de
corrupc¢do. Por isso, alguns paises com altos niveis de corrup¢do, como a China ou a
Nigeria, sdo os destinatarios de uma grande quantidade de IDE. Segundo Huntington
(1968) e Leff (1989), a corrupgéo é vista como facilitadora das transagdes e aceleradora
dos procedimentos que poderiam ocorrer com mais dificuldade. Deste modo, poderia haver
uma outra hipotese sobre o controlo da corrupcdo em que mostrariamos o seu impacto
negativo sobre o IDE, mas tendo em conta que trabalhamos s6 com dados de paises

recetores, torna-se quase impossivel mostrar este impacto negativo, estatisticamente.
Estado de Direito

Estruturas de regulacdo complexas e ndo transparentes dificultam a atracdo de IDE
(Anyanwu, 2006; Cleeve, 2008; Dupasquier e Osakwe, 2006). Reducdo da burocracia,
tendo estratégias de regulacdo transparentes, e estabelecendo um bom sistema de
administracdo que permita a coleta de impostos sdo os principais desafios para melhorar o
clima de investimento (World Bank, 2005, p. 40). Por exemplo, um aumento da taxa de
imposto sobre as empresas multinacionais reduz IDE (Mmieh e Owusu-frimpong, 2004).
Consequentemente, o trabalho precisa ser feito por todas as partes interessadas para

desenvolver um quadro regulador adequado e transparente (Darley, 2012).

A fraca aplicacdo da lei e a falta de um mecanismo credivel para a protecdo dos
direitos de propriedade sdo as maiores barreiras ao IDE na Africa Subsaariana. Os
investidores estrangeiros preferem fazer investimentos em paises com bons sistemas legais
e judiciais para garantir a seguranca de seus investimentos (Dupasquier e Osakwe, 2006).
Kinoshita e Campos (2004) afirmaram que um sistema juridico fraco, incluindo violagdes
dos direitos de propriedade, é um impedimento para o investimento estrangeiro, porque um
pobre sistema juridico implica um maior grau de participacdo do Estado na economia e
maiores dificuldades na execucdo de contratos. Ainda segundo estes autores, 0s

investidores estrangeiros ficardo relutantes em comprometer recursos a um pais se
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perceberem a ma aplicacdo do contrato e da lei. O risco de expropriacdo € um exemplo
extremo (Kinoshita e Campos, 2004).

Segundo Li e Ferreira (2011), o sistema juridico é importante pois permite resolver
questdes em gue os contratos ndo sao cumpridos. Qual seria a solu¢do quando os sistemas
juridicos ndo sdo eficazes? Uma possibilidade é recorrer a relages informais para superar
as imperfeicGes do sistema juridico formal porque, na auséncia de mercados perfeitos,
relacBes informais contam com sang¢des sociais entre os proprios agentes (Coleman, 1988).
Organizacbes informais podem assumir mdaltiplas formas e, eventualmente implicar
mecanismo de arbitragem privada (Li e Ferreira, 2011). Assim, os autores defenderam que,
dada uma falha generalizada do sistema legal, as empresas procuram agentes em grande

parte informais para regular as transacdes financeiras.

Hipotese 4: A existéncia de uma estrutura de reguladora nos paises da Africa Subsaariana

esta positivamente relacionada com a sua capacidade de atracdo de IDE.
Qualidade reguladora

A qualidade reguladora abrange as leis e regulamentos relativos a aquisicdo de
licenciamento de propriedade, de novos negocios, a contratacdo de trabalhadores, a
importacdo de fatores de producdo, exportacdo ou saida de capital, contratacdo de
fornecedores, 0 pagamento dos impostos, licencas e taxas governamentais, etc. (Li e
Ferreira, 2011). Para eles, o intercambio de negdcios formais sdo bem suportados por
instituicbes eficazes, um quadro institucional bem estabelecido promove a eficacia
regulatéria que favorece as relages formais sobre as relagfes informais. Por outro lado, a
ineficacia regulatéria no cumprimento de contratos conduz as empresas a buscarem
alternativas que garantam os seus bens e asseguram a troca que mantém seus termos do
acordo (Li e Ferreira, 2011). Em economias onde as instituicdes formais sdo fracos, as
instituicOes informais [tais como aqueles embutidos nos lagos interpessoais dos gestores
(Anand, Brenes, Karnani e Rodriquez, 2006; Peng e Luo, 2000)] podem desempenhar um
papel importante na facilitacdo intercdmbios economicos (Clemens e Douglas, 2005; Peng
e Heath, 1996).

Segundo Blonigen (2005) ha uma variedade de razbGes que faz a qualidade das
instituicbes um importante determinante do IDE, particularmente para paises menos

desenvolvidos. Primeiro, pouca protecdo legal dos ativos aumenta a possibilidade de
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expropriagdo de um ativo da empresa tornando o investimento menos provével. Segundo,
ma qualidade das instituicdes necessarias para 0 bom funcionamento dos mercados
aumenta o custo de fazer negdcios e, portanto, também deve diminuir a atividade do IDE
(Blonigen, 2005). Uma responsabilidade importante do governo é regulamentar as
atividades das organizagfes nacionais e estrangeiras que operam dentro de um pais
(Holmes, Miller, Hitt e Salmador, 2012). Para eles, as institui¢ces reguladoras estabelecem
regras destinadas a reduzir a incerteza sobre as atividades das organiza¢Ges por meio da

padronizacédo de praticas e exigindo conformidade.

No seu estudo, Kaditi (2010) afirmou que a qualidade das institui¢fes e regulamentos
dependem, respetivamente, da credibilidade e da flexibilidade do governo. Em economias
crediveis a realizacdo de controlos fortes protegem os direitos de propriedade e garantem
aos potenciais investidores estrangeiros um retorno razoavel sobre o investimento,
evitando a possibilidade de discricdo governamental arbitraria (Kaditi, 2010). Por outro
lado, a flexibilidade mostra a capacidade dos governos em regular e tributar, que pode
resultar na rapida tomada de decisdo. Consequentemente, as economias com instituicGes
fortes (alta credibilidade) fornecem maior seguranca politica, enquanto as economias com
instituicOes fracas (alta flexibilidade) oferecem mais incentivos de investimento (Kaditi,
2010).

Hipotese 5: A qualidade de regulacdo nas estruturas reguladoras dos paises da Africa

Subsaariana esta positivamente relacionada com a capacidade de atracdo de IDE.
Eficacia governamental

Os Governos influenciam as decisdes das empresas, através de politicas para o
investimento estrangeiro e para as vendas, precos estratégicos, fusdes e aquisicdes, salarios
e emprego, dividendos, e as politicas fiscais, impondo normas e requisitos de qualidade,
coordenacdo de transacdo (Delios e Henisz, 2000; do North, 1981; 1990). Embora a
intervengdo governamental pode ter efeitos positivos sobre a atividade economica
promovendo uma alocagdo mais perspicaz dos recursos, garantindo o cumprimento dos
contratos e a estabilidade do ambiente, ele também pode criar ineficiéncias e gerar sistemas
de apoio ineficaz (Doh, 2000; Levy e Spiller, 1994). Muitas vezes, a intervencao
governamental é imprevisivel e arbitraria, quando buscam satisfazer eleitores e ganhar o

apoio popular, sem uma direcdo politica ou estratégica clara e além disso, 0 governo tem
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influéncia extraordinaria sobre a criacdo, desenvolvimento e sustentabilidade do quadro
institucional que rege a atividade econémica e as relagGes entre as empresas (Li e Ferreira,
2011). Quando a intervencdo governamental é particularmente elevada, as empresas podem
tentar evitar o contato com o governo (Peng e Heath, 1996). Os Estados possuem o0
monopolio legal sobre a coercdo e estdo presentes no fundo de cada transacdo econdémica
(North, 1981; 1990). Isto representa uma ameaca para o fluxo de receitas de todas as
empresas privadas. Essa ameaca pode assumir a forma de mudancas de politica regulatoria
ou fiscal ou, na desapropriacdo, extrema direta de ativos do sector privado (Delios e
Henisz, 2000).

Para Delios e Henisz (2000) num jogo estético, os custos adicionais fornecem o
governo com flexibilidade para renegar as promessas de tratamento nacional e de
discriminacdo contra as subsidiarias estrangeiras. Claro que, num contexto repetido, essas
politicas vao impedir futuros investimentos e menor rendimento de beneficios politicos
para o governo do pais de destino (Delios e Henisz, 2000). No entanto, enquanto 0s
politicos tém horizontes de tempo relativamente curtos, devido a limitac6es de reeleicdo ou
a restricdo do fornecimento de maiores beneficios politicos a grupos nao-democraticos de
apoio, como os militares ou outras classes politicamente poderosos, eles terdo de enfrentar
um problema de consisténcia ao longo do tempo em seus negdcios com as multinacionais

que podem resultar num comportamento discriminatério (Delios e Henisz, 2000).

Os governos, através de financiamento e construcdo de infraestrutura, de suas acgoes,
as suas politicas, e seus regulamentos, podem influenciar os elementos dos atributos e da
competitividade dos paises (Hill, 1999). Assim, a politica publica dentro de determinados
paises pode criar um ambiente propicio para a entrada de IDE (Darley, 2012). Os governos
da Africa Subsaariana podem implementar politicas que facilitem o crescimento da
economia, tais como o fornecimento e promogdo de bens publicos e criagdo de leis para
proteger a propriedade privada. Assim, algumas a¢des do governo podem promover um
ambiente positivo para investimentos estrangeiros (Darley, 2012). Além disso, a boa
governacgdo deve promover o desempenho econdmico de sucesso, e este deverd incentivar
indiretamente IDE, aumentando as possibilidades de atividades de negdcios rentaveis
(Globerman, Shapiro e Tang, 2004). As intervencBes governamentais, tais como controlos
dos salarios e dos precos limitam a flexibilidade das multinacionais e aumentam a sua

exposicao a condi¢des de mercado desfavoraveis (Holmes, Miller, Hitt e Salmador, 2012).
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No entanto, muitos regulamentos criaram um ambiente que desencoraja 0s investimentos
estrangeiros. Em particular, as politicas do governo, muitas vezes levaram ao uso
ineficiente de recursos financeiros (por exemplo, para satisfazer interesses especiais) e
pode distorcer os incentivos privados através de impostos e regulamentacdes especificas,

que criam ineficiéncias (Browning, 1976; Levine e Renelt, 1992).

Hipotese 6: A eficacia da atuacdo dos governos dos paises da Africa Subsariana esta

positivamente relacionada com a capacidade de atracdo de IDE.
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Metodologia

Este estudo tem como objetivo preencher uma lacuna no atual debate sobre
determinantes do IDE, especificamente, sobre o impacto de ambiente institucional no IDE
na Africa Subsaariana. Especificamente, contribuimos para a investigacao sobre o territorio
composto por 48 paises que tem tido pouca atencdo dos investigadores. Neste estudo
empirico avancamos com uma analise econométrica assente em dados secundarios de
varias fontes, como a UNCTAD, World Development Indicators, Worldwide Governance
Indicators e Index of Economic Freedom de Heritage Foundation. Metodologicamente,
seguimos a proposta em estudos de natureza semelhante (Wei, 2000; Bevan e Estrin, 2000;
Cuervo-Cazurra, 2006; Cuervo-Cazurra, 2007, Daude e Stein, 2007; Kaditi, 2010) e

utilizamos um modelo tobit para os testes estatisticos.

4.1 Variaveis

Nesta dissertacdo analisamos o impacto de um conjunto selecionado de variaveis do
ambiente institucional no Investimento Direto Estrangeiro (IDE) apenas para os paises da
Africa Subsaariana. Assim, a variavel dependente é definida como os influxos de IDE, na
forma logaritmica, para os 48 paises da Africa Subsaariana. Utilizamos valores de 2011
por estarem mais completos nos registos da United Nations Conference on Trade and
Development (UNCTAD). Esta base de dados fornece a mais ampla cobertura de fluxos
bilaterais de IDE disponiveis (Cuervo-Cazurra, 2006).0s influxos de IDE tém sido
analisados na literatura de negdcios internacionais utilizando esta mesma forma de
mensuracao (Resmini, 2000; Trevino et al., 2002; Daniele e Marani, 2006; Bénassy-Quéré
et al., 2007; Busse e Hefeker, 2007; Daude e Stein, 2007; Cleeve, 2008; Kaditi, 2010).

Variaveis independentes

As variaveis independentes compreendem a voz e responsabilizacdo, a estabilidade
politica, o controlo da corrupcédo, o Estado de Direito, a qualidade reguladora e a eficacia
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governamental. Analisamos estas varidveis em seguida. Estas variaveis sdo medidas
seguindo estudos anteriores (Daude e Stein, 2007; Kaufmann et al., 2009; Kaditi, 2010) em
unidades que variam de cerca de -2,5 a 2,5, com valores mais altos a corresponderem a
uma melhor governacdo. Nesta dissertacdo usamos 0 mesmo método de Kaditi (2010),

redimensionando os valores iniciais de modo a ficarem na escala de 0 a 5.

A voz e responsabilizacdo referem-se as perce¢des do nivel de participacdo dos
cidaddos de um pais na escolha de seu governo, a liberdade de expressao, liberdade de
associacdo e de meios de comunicacdo livres (Kaufmann, Kraay e Mastruzzi, 2009; Daude
e Stein, 2007; Kaditi, 2010). Os dados foram extraidos de Worldwide Governance
Indicators de 2012 (WGI, 2012), onde usamos os valores de 2010. Esta variavel inclui
centenas de variaveis obtidas a partir de 31 diferentes fontes de dados, em que se capturam
as percecOes de governanca de familias e individuos, bem como as avalia¢Ges subjetivas de
uma variedade de provedores comerciais de informagfes comerciais, organizacées néo-
governamentais, e um numero de organiza¢fes multilaterais e outros organismos publicos

em todo o mundo (Kaufmann et al., 2009).

A estabilidade politica refere-se as percecdes dos individuos da probabilidade que o
governo seja desestabilizado ou derrubado por meios inconstitucionais ou violentos,
incluindo a violéncia politicamente motivada e terrorismo (Kaufmann, Kraay e Mastruzzi,
2009; Daude e Stein, 2007; Kaditi, 2010). A estabilidade politica € medida usando os
valores de 2010 dos dados de Worldwide Governance Indicators (WGI) e séo utilizadas
com a metodologia semelhante a usada nos estudos de Daude e Stein (2007), Kaufmann et
al. (2009) e, Kaditi (2010).

O controlo da corrupcdo é a percecdo da captura da extensdo em que o poder
publico é exercido para ganhos privados, incluindo tanto as formas insignificantes e
grandiosas de corrupgdo, bem como a "captura™ do Estado por elites e interesses privados
(Darley, 2012; Kaufmann et al., 2009; Daude e Stein, 2007). Esta variavel é medida
usando os dados de site Worldwide Governance Indicators (WGI), usando também os
valores de 2010, que sdo utilizadas com a metodologia semelhante as usadas em varios
estudos anteriores (Daude e Stein, 2007; Kaufmann et al., 2009; Kaditi, 2010).

O Estado de Direito refere-se as perceces dos agentes sobre a sua confianca e
respeito pelas regras da sociedade, e nomeadamente a qualidade da execugéo dos contratos,
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direitos de propriedade, a policia e os tribunais, bem como a probabilidade do crime e da
violéncia (Kaufmann et al., 2009; Daude e Stein, 2007). O Estado de Direito é medido
usando os valores de 2010 dos dados de site Worldwide Governance Indicators (WGI) e
sdo utilizados com a metodologia semelhante as usadas em varios estudos anteriores
(Daude e Stein, 2007; Kaufmann et al., 2009; Kaditi, 2010).

A qualidade reguladora refere as percecdes da capacidade do governo de formular
e implementar politicas solidas e regulamentos que permitam e promovam o
desenvolvimento do sector privado (Daude e Stein, 2007; Kaufmann et al., 2009). Ela ¢
medida usando os dados de site Worldwide Governance Indicators (WGI) e séo utilizadas
com a metodologia semelhante a usada nos estudos de Kaufmann et al. (2009), Daude e
Stein (2007) e, Kaditi (2010).

Por ultimo, a eficacia governamental refere-se a percecdo da qualidade dos servicos
publicos e do grau de sua independéncia das pressdes politicas, a qualidade da formulacao
e implementacéo de politicas, bem como a credibilidade do compromisso do governo de
tais politicas (Kaufmann et al., 2009; Daude e Stein, 2007). Esta varidvel em semelhanca
das outras, também é medida em unidades que variam de cerca de 0 a 5, com valores mais
altos a corresponder a uma melhor governagéo, seguindo os procedimentos propostos por
Kaditi (2010) e usando os valores de 2010 dos dados disponibilizados por Worldwide
Governance Indicators (WGI). Forma idéntica de mensuracdo foi usada em trabalhos
anteriores (Daude e Stein, 2007; Kaufmann et al., 2009; Kaditi, 2010; Li e Ferreira, 2011).

Variaveis de controlo

A literatura existente sugere um nimero extenso de potenciais variaveis de controlo
que podem, ou devem, ser consideradas para eliminar ou controlar explicacdes alternativas.
Como as nossas hipoteses apenas propGem relacdes entre variaveis ao nivel do pais,
mantemos a mesma unidade de analise nas variaveis de controlo. As variaveis de controlo
incluidas — PIB, PIB per capita, estabilidade macroeconomica (inflacdo), populacdo,
liberdade de comércio e recursos naturais — sdo medidas usando os dados de World
Development Indicators, do Banco Mundial de 2012 e de Heritage Foundation também de
2012 e em semelhanca com as varidveis independentes usamos os valores de 2010. Eles
foram escolhidos devido a correlagdo positiva com o IDE (Morisset, 2000), com a excecéao
da estabilidade macroeconémica.
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O Produto Interno Bruto (PIB) é a soma do valor acrescentado bruto por todos os
produtores residentes na economia mais 0s impostos de produtos e menos quaisquer
subsidios ndo incluidos no valor dos produtos. Este € um indicador usado para a riqueza do
pais. Segundo Bénassy-Quéré et al. (2007), os fluxos bilaterais de IDE dependem muito do
PIB. A maior taxa de crescimento do PIB deverd atrair mais IDE (Anghel, 2005). O PIB é
medido usando os dados de World Development Indicators do Banco Mundial (2012) e

com a metodologia semelhante a usada por Cuervo-Cazurra (2006).

O PIB per capita é o produto interno bruto dividido pela populacdo na metade do
ano. E calculado sem fazer deducdes para depreciacdo de ativos fabricados ou para o
esgotamento e a degradacdo dos recursos naturais (Banco Mundial, 2012). Ele ¢
geralmente aproximado com a dimensdo do mercado (Anghel, 2005). Segundo Bénassy-
Quére et al. (2007), o seu impacto no IDE € teoricamente ambigua, porque um PIB per
capita alto reflete o alto poder aquisitivo dos consumidores, assim como os altos salarios.
Nos estudos empiricos, o PIB per capita geralmente tem um impacto positivo, embora nem
sempre € significativo, no IDE. Assim, ignorar esta variavel pode levar a resultados falsos
devido a correlacdo potencialmente alta entre as instituicdes e o PIB per capita — uma
variavel institucional com um coeficiente significativo pode cobrir o impacto positivo
escondido do PIB per capita (Bénassy-Quéré et al., 2007). Esta variavel é medida usando
os dados de World Development Indicators do Banco Mundial (2012). O PIB per capita
foi usado em vaérios estudos anteriores de IDE como variavel de controlo (ver Bénassy-
Quére et al., 2007; Daude e Stein, 2007; Kaditi, 2010; Khoury e Peng, 2011).

A taxa da inflacdo € medida pela variacdo percentual anual do indice de precos ao
consumidor e é usada como proxy para a estabilidade macroeconémica. Estabilidade
macroeconomica reduz o nivel de incerteza encontrado por investidores e aumenta o nivel
de confianga na economia, o que estimula o IDE (Ali et al., 2010). A inflacdo pode afetar
fortemente o IDE, assumindo que reflete uma medida de instabilidade macroeconomica, a
incerteza (Kaditi, 2010). A inflacdo elevada cria desafios para o planeamento estratégico,
previsdo de procura e financiamento das operagdes, e portanto, afeta negativamente o IDE
(Kaditi, 2010). Para Busse e Hefeker (2007), a atragdo de um mercado é reforcada com
uma politica macroecondémica consistente. Uma boa politica macroeconémica que ajuda
um pequeno orgamento e défices comerciais, que baixa as taxas inflagédo e as taxas de

juros, é suscetivel de reduzir o risco de investimentos domésticos e estrangeiros, diminuir
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0s custos de transacdo, aumentando assim o IDE (Busse e Hefeker, 2007). A taxa de
inflacdo é medida usando os dados de World Development Indicators do Banco Mundial
de 2012, seguindo estudos anteriores (Kinoshita e Campos, 2004; Anghel, 2005; Busse e
Hefeker, 2007; Dumludag et al., 2009; Ali et al., 2010; Kaditi, 2010).

A populacgéo é o numero de habitantes no pais e no ano. Também com os dados de
World Development Indicators do Banco Mundial (2012) foi usada no estudo anterior de
Cuervo-Cazurra (2006). A populacdo, em varios estudos foi usada para controlar a
dimensdo do mercado (por exemplo, Darley, 2012; Cuervo-Cazurra, 2006; Linneman,
1966) por isso, ha varios paises que ndo podem suportar uma variedade de industrias,
devido ao seu nimero de populacdo. Os paises maiores tém maior probabilidade de atrair
IDE, porque as multinacionais podem atingir as economias de escala necessarias no pais
(Linneman, 1966). E conforme o que dissemos anteriormente, tem sido analisado o
impacto das instituicfes no IDE através do modelo gravitacional, onde os fluxos bilaterais
de IDE dependem essencialmente do PIB ou da populagdo no pais investidor e/ou recetor
(Bénassy-Queré et al., 2007).

A liberdade de comércio é de grande importdncia para 0s investidores que
geralmente preferem o0s paises com regimes comerciais relativamente liberais. A
liberalizacdo do comércio leva a uma reducdo mais geral em barreiras administrativas e
melhorar o ambiente de neg6cios no pais recetor — paises com baixas barreiras comerciais
também tendem a ter baixas barreiras a IDE — bem como transmite o sinal certo para a
comunidade empresarial internacional (Lall, 2000; Morisset, 2000). Ou seja, a liberdade
comercial esta incluida na analise, como o0s paises abertos ao comércio internacional
proporcionam uma melhor plataforma para as operagdes globais de negdcios (Kaditi, 2010;
Habib e Zurawicki, 2002). Os dados sdo obtidos a partir do Heritage Foundation de 2010 e
com a metodologia semelhante a usada no estudo de Resmini (2000) e Mateev (2009). De
acordo com as pesquisas anteriores (Resmini, 2000; Mateev, 2009), esta variavel devera
apresentar uma relacdo positiva com os fluxos de IDE, ja que uma maior abertura da

economia proporciona maior incentivo para o investimento estrangeiro.

Os recursos naturais € um indicador que é igual a soma das rendibilidades
petroliferas, das rendibilidades de gas natural, das rendibilidades de carvdo, das
rendibilidades minerais e florestais (Banco Mundial, 2012). Segundo Asiedu (2006), os
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paises que ndo dispdem de recursos naturais podem atrair IDE, se simplificarem a estrutura
de investimento e melhorarem as suas institui¢cGes. Esta variavel também é medida usando
os dados de World Development Indicators do Banco Mundial (2012), tendo sido utilizada
por Morisset (2000) e Asiedu (2006).

Tabela 2. Descritivo das variaveis

Variaveis Medida Fonte
Variavel Ln do Influxo Logaritmo natural do influxo de IDE, no pais | UNCTAD (2012)
dependente IDE e no ano em milhdes de dolares americanos a
precos correntes e taxas de cambios atuais.
Voze indice de governanca (0 4 5) davoz e Worldwide
responsabilizacdo | responsabilizacdo no pais que referem as Governance
percecdes do nivel de participacdo dos Indicators (WGI)
cidad@os de um pais na escolha de seu (2012)
governo, bem como as liberdades com que
podem contar.
Estabilidade Indice de governanca (0 & 5) da estabilidade | Dados de
politica politica no pais que reflete a probabilidade Worldwide
de que o governo vai ser desestabilizado ou Governance
derrubado por meios inconstitucionais ou Indicators (WGI)
violentos, incluindo a violéncia (2012)
politicamente motivada e terrorismo.
Controlo da indice de governanca (0 & 5) do nivel de Dados de
corrupcéo controlo de corrupgao no pais e refere-se a Worldwide
Variéveis percecBes da captura da extensdo em que 0 Governance
independentes poder publico é exercido para ganhos Indicators (WGI)

privados.

(2012)

Estado de Direito indice de governanca (0 & 5) do Estado de Dados de
Direito no pais e refere-se ao nivel de Worldwide
regulacgdo juridica numa sociedade. Governance

Indicators (WGI)
(2012)

Qualidade indice de governanca (0 a 5) do Qualidade Dados de
reguladora reguladora no pais e reflete da capacidade do | Worldwide
governo de formular e implementar politicas | Governance
solidas e regulamentos que permitam e Indicators (WGI)
promovam o desenvolvimento do sector (2012)
privado.
Eficacia indice de governanca (0 & 5) da eficacia Dados de
governamental governamental no pais que reflete a todos os | Worldwide
efeitos e consequéncias de uma boa Governance
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governagao.

Indicators (WGI)
(2012)

Variaveis de
controlo

LnPIB

Logaritmo natural PIB em milhdes de
dolares americanos no ano e no pais.

Dados do World
Development
Indicators, do
Banco Mundial
(2012)

PIB per capita

PIB per capita no pais e no ano em milhdes
de délares no pais.

Dados do World
Development
Indicators, do
Banco Mundial
(2012)

Estabilidade
macroeconémica

Percentagem do aumento dos precos para o
consumidor no ano e no pais.

Dados do World
Development
Indicators, do
Banco Mundial
(2012)

Ln Populagéo

Logaritmo natural do nimero de habitantes
Nno ano e no pais.

Dados do World
Development
Indicators, do
Banco Mundial
(2012)

Liberdade de
comércio

A liberdade de comércio é uma medida
composta da auséncia de barreiras tarifarias
e ndo-tarifarias que afetam as importacdes e
exportagdes de bens e servigos no ano e no
pais.

Dados do Index of
Economic Freedom
de Heritage
Foundation (2012)

Recursos naturais

Total de rendibilidades de recursos naturais
(petroleo, gas natural, carvdo, minerais e
florestas) no pais e no ano.

Dados do World
Development
Indicators, do
Banco Mundial
(2012)

4.2 Amostra

A amostra é constituida pelos 48 paises da Africa Subsaariana: Africa do Sul,

Angola, Benin, Botswana, Burkina Faso, Burundi, Cabo Verde, Camardes, Chade,

Comores, Congo, Costa de Marfim, Djibouti, Eritreia, Etiépia, Gabdo, Gambia, Gana,

Guiné, Guiné Equatorial, Guiné-Bissau, Lesoto, Libéria, Madagascar, Malawi, Mali,

Mauriténia, Mauricia, Mogcambique, Namibia, Niger, Nigéria, Quénia, Republica Centro-

Africana, Republica Democratica de Congo, Ruanda, Sdo Tomé e Principe, Senegal, Serra
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Leoa, Seychelles, Somalia, Suazilandia, Suddo, Tanzénia, Togo, Uganda, Zambia e
Zimbabwe.

Importa notar que embora sejam paises da mesma regido em Africa ha uma grande
disparidade entre estes paises. Estas diferencas referem-se ao nivel de desenvolvimento
econodmico, a questdes culturas (por exemplo, coldnias de diferentes deixam uma heranca
cultural distinta, o que reflete em termos da lingua de trabalho) e mesmo a dotacdo
populacional e de recursos naturais, além de carateristicas institucionais. De salientar que
estes paises pertencem a organizacdes internacionais ou regionais e alguns assinaram a
convencgao da OCDE. A Africa do Sul é o maior destino de IDE por parte dos outros paises
que também assinaram esta convencdo (Cuervo-Cazurra, 2006). Alguns paises, como a
Africa do Sul, Angola e Nigéria tém abundantes recursos naturais, que mesmo com um
indice elevado de corrupcdo (Angola e Nigéria, por exemplo) consegue atrair maiores
influxos de IDE em relacdo aos outros paises com instituicGes de boa qualidade, por
exemplo, Cabo Verde e Mauricia, mas pobres em termo de recursos naturais (Darley,
2012).

4.3 Procedimentos

Como existem varidveis logaritimizadas em ambos o0s lados da equacdo,
nomeadamente IDE, PIB e populacéo, esta especificacdo é referida como o modelo duplo-
log (Wei 2000). A transformacdo logaritmica da variavel do lado esquerdo da equacéo,
mas também de outras varidveis do lado direito ajudam a fechar o termo erro (g) a
homocedasticidade (Wei 2000). Tal como no trabalho de Cuervo-Cazzura (2006) e de
outros autores, sdo considerados desfasamentos temporais entre o valor da variavel
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 (e a avaliacdo das
condic@es institucionais no pais recetor) e o investimento real. A maioria dos estudos
empiricos sobre o IDE é baseada no modelo gravitacional, que € uma especificacdo padrédo
em modelos empiricos de comércio bilateral (Daude e Stein, 2007). Ainda segundo Daude
e Stein (2007), usar o IDE como varidvel dependente, traz consigo um problema, que €
como lidar com as observagdes com valores de zero. Contudo, no nosso caso, ndo temos
observacOes com valores de zero, ou seja, os valores de IDE s&o positivos, como no

trabalho de Cuervo-Cazurra (2006), tendo em conta que trata-se s6 dos influxos do
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investimento estrangeiro na Africa Subsaariana. Por ultimo, utilizamos o modelo néo linear
Tobit*, tal como Daude e Stein (2007), Wei (2000) e Cuervo-Cazurra (2006), considerando

a robustez dos resultados que apresenta. Onde apresentamos a seguinte equacao:
Ln (IDEit) = yl INSTITUICOESit-1 + pXit-1 + &i

Onde IDEit é o influxo de IDE no pais i em 2011. INSTITUICOESit-1 é o indice de
percecdo das variaveis selecionadas do ambiente institucional no pais i em 2010, yl é o
parametro de interesse, Xi t-1 € um vector de variaveis de controlo, B ¢ um vector de outros

parametros, e € € o erro escoldstico remanescente.

1 0 modelo Tobit é um modelo estatistico proposto por Tobin (1958), para descrever a relacdo entre uma
variavel dependente ndo-negativo e uma variavel independente. A palavra Tobit foi tirada de Tobin,

adicionando o termo "it".
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Resultados

Nesta secdo apresentamos 0s resultados dos testes estatisticos das hipoteses
formuladas. No essencial, estas hipoteses propdem uma relacdo positiva entre o nivel de
desenvolvimento institucional e a capacidade de os paises da Africa Subsaariana atrairem
investimento direto estrangeiro. A nossa proposta evidencia efeitos lineares e néo
avancamos com a possibilidade de efeitos curvilineares. Também ndo propomos efeitos
decrescentes porque no seu conjunto estes paises ainda estdo entre os institucionalmente
menos desenvolvidos do mundo. No entanto, sera razodvel sugerir que possam existir
efeitos curvilineares na medida que a medida que os paises desenvolvem um quadro
institucional mais eficiente e eficaz, o impacto nos influxos de IDE seja progressivamente

menor.

A tabela 3 apresenta um resumo estatistico — média, erro padrdo, minimo e maximo —

e a matriz de correlacdo entre as variaveis incluidas neste estudo.
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Tabela 3.

Matriz de correlagéo

Min Max Média | Desvio padrédo | 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10| 11 | 12
(1) Ln IDE 22,67 32,50 | 28,387 1,705
(2) Voz e responsabilizagéo ,35 3,39 1,868 ;7441 070
(3) Estabilidade politica -,61 3,46 1,967 976 | -,053| ,633**
(4) Controlo da corrupgéo 76 3,48 1,897 ,618| -,053|,683** | ,692**
(5) Estado de direito ,06 3,35 1,758 ,640 ,073 | [ 785** | [ 763** | ,894**
(6) Qualidade reguladora 12 3,39 1,795 647 | ,199 | ,789** | 599** | 728** | 888**
(7) Eficécia governamental ,26 3,26 1,702 ,631| 137 | ,745** | 647**| ,859** | 926** | ,890**
(8) Ln PIB 19,12 26,62 | 22,692 1,500 |,760**| ,001| -230| -,153 ,034| ,250 ,159
(9) PIB per capita 199,00 | 20703,00 | 2161,745 3675,842| ,148| ,008| ,413** ,129 ,235 | 097 ,150| ,078
(10) Inflacéo -2,4 16,6 5,541 4750 ,202| -069| -180| ~-188| -240| -191| ~-177| ,185| -,076
(11) Ln Populagéo 11,37 18,88 | 15,723 1,608 | ,463** | -162|-531**| -363*| -258| -012| -124|,740%*|-494**| o4
(12) Liberdade de comércio | 31,9 878 | 64,835 10,128 | ,156| ,267 ,057 ,205 | ,338*|,392**| 300*|,388**| -139| ,207|,352*
(13) Recursos naturais 0 664 | 12,521 16,399 | ,393** | -365* | -,173|-,484**|-0,370* | -,319* | -,398** | ,341*| ,312*| ,170| ,115|,004

** Correlagdo é significativa ao nivel de 0,01 (2-tailed). * Correlacéo é significativa ao nivel de 0,05 (2-tailed).
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Importa notar que as variaveis independentes tém um alto grau de correlagdo. Esta
evidéncia ndo é surpreendente dado que esperamos que no seu conjunto reflitam o
ambiente institucional. Assim, esta analise dos resultados compreende duas partes. Na
primeira fazemos o teste de cada hipotese separadamente. Na segunda parte, seguimos o
procedimento apresentado por Daude e Stein (2007) e Kaditi (2010) de agrupamento das
variaveis institucionais que capturam dimensfes semelhantes em duas varidveis apenas.
Como variaveis de instituicOes sdo frequentemente correlacionados um com o outro, ndo €
geralmente possivel incluir diversas instituicdes na mesma equacao (Kaditi, 2010). Ainda
na tabela anterior pode-se notar que a variavel que mais se correlaciona com a variavel

dependente (IDE) é o PIB, que apresenta uma correlacao significativa de 0,760.

Por outro lado, ndo se levantam questdes de multicolinearidade na correlacdo entre a
varidvel dependente e as varidveis independentes. Por ultimo, efetuaram-se analises
adicionais, excluindo variaveis para averiguar se havia mudancas na significancia dos

coeficientes sem demonstrac6es nesse sentido (Cuervo-Cazurra, 2006).

A tabela 4 apresenta os resultados das regressdes efetuadas. A primeira regressao,
modelo 1, inclui apenas as varidveis de controlo: PIB, PIB per capita, estabilidade
macroecondmica, populacdo, liberdade de comércio e recursos naturais. O modelo 2
analisa o0 impacto da voz e responsabilizacdo no IDE, testando a hip6tese 1 que propde
uma relacdo positiva entre as varidveis. O coeficiente do indicador da voz e
responsabilizacdo é positivo e estatisticamente significativa (p<0,01), ou seja, como
proposto, a voz e responsabilizacdo relaciona-se positivamente com o IDE, o que confirma
o0 resultado encontrado no trabalho de Daude e Stein (2007), que encontrou uma relagéo
positiva quando analisou separadamente a voz e responsabilizacdo das outras variaveis

independentes, muito embora ndo era estatisticamente significativa.
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Tabela 4. Resultado do impacto do ambiente institucional no IDE

Variavel Dependente Ln do influxo de IDE

Modelo 1 Modelo 2 Modelo3  Modelo4  Modelo5  Modelo 6 Modelo 7 Modelo8  Modelo 9
o 0,7506***
Voz e Responsabilizacdo
(0,2808)
- oy 0,5565**
Estabilidade politica
(0,2773)
5 1,0633***
Controlo da corrupcéo
(0,3805)
. 0,9742**
Estado de Direito
(0,3807)
. 0,8591**
Qualidade reguladora
(0,3515)
icAci 0,9261***
Eficacia governamental
(0,3591)
Estabilidade politica e 0,7819**
liberdade (0,3109)
iciénci 1,0089***
Eficiéncia do Governo
(0,3905)
LnPIB 0,1122* 0,0872 0,0814 0,0743 0,0615 0,0685 0,0644 0,0681 0,0550
(0,0636) (0,0601) (0,0629)  (0,06050) (0,0629) (0,0626) (0,0624) (0,0593) (0,0604)
PIB per cabita 0,000163**  0,000156*** 0,000132** 0,000141** 0,000118* 0,000125**  0,000118* | 0,00016*** 0,00014**
P P (6,69e-05) (5,97e-05) (6,32e-05) (5,98e-05) (6,25e-05)  (6,22e-05)  (6,23e-05)| (5,59e-05) (5,71e-05)
Inflacio 0,0192 0,0033 0,0151 0,0177 0,0196 0,0117 0,0177 0,0103 0,0184
¢ (0,0377) (0,0357) (0,0363) (0,0349) (0,0354) (0,0357) (0,0354) (0,0346)  (0,0342)
Ln Populacio 0,5949*** 0,66550*** 0,7670***  0,7336***  0,6709***  (0,5841***  (,6107***| 0,7632*** 0,6616***
piiag (0,1429) (0,1359) (0,1618)  (0,14148) (0,1373) (0,1348) (0,1340) (0,1384)  (0,1256)
Liberdade de Comércio -0,0174 -0,0298**  -0,0299**  -0,0297**  -0,0309**  -0,0296** -0,0279** -0,0326** -0,0301**



(0,0130) (0,01300) (0,0139) (0,0129) (0,0133) (0,0133) (0,0129) (0,0133)  (0,0128)
. 0,0172 0,0304** 0,0237*  0,0372*** 0,0341** 0,0318** 0,0353*** 0,0278** 0,0346***
Recursos Naturais
(0,0123) (0,0125) (0,0122) (0,0135) (0,0133) (0,0130) (0,0135) (0,0119)  (0,0131)
Constant 16,972%** 15,714%**  14,643***  14,184***  15919*** 17 268*** 16,741%** 14,656*** 15,995***
onstante
(2,2052) (2,1105) (2,4154) (2,2754) (2,1091) (2,0832) (2,0687) (2,1149)  (1,9442)

Nota: nimero de observacdes = 48

Niveis de significancia: *** p<0.01, ** p<0.05 e * p<0.1. Os nimeros entre parénteses sao erros padrao.
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O modelo 3 analisa a influéncia da estabilidade politica. O coeficiente do seu
indicador é positivo e estatisticamente significante (p<0,05), significando que a
estabilidade politica influencia positivamente os influxos de investimento, suportando a
hipdtese 2. Este resultado contraria o de Daude e Stein (2007) e Kaditi (2010) que nao

encontraram uma relagéo estatisticamente significativa.

No modelo 4 analisamos a influéncia do controlo da corrupgdo no IDE. Sendo a
variavel com o maior coeficiente, o seu indicador é positivo e estatisticamente significante
(p<0,01), mostrando que o controlo da corrupcédo influencia positivamente os influxos de
investimento, suportando a hip6tese 3. Importa notar que Daude e Stein (2007) nédo
identificaram uma relacdo significativa e que Kaditi (2010) identificou uma relacéo
estatisticamente significativa mas negativa — o que significa que o maior controlo da

corrupcdo teria um efeito negativo nos influxos de IDE.

O modelo 5 analisa o impacto do Estado de Direito na atragdo de IDE. Um
coeficiente positivo e estatisticamente significativo (p<0,05), confirma a hipotese 4. Este
resultado mostra que ha uma relacdo positiva entre 0 maior desenvolvimento do Estado de
Direito e a capacidade de os paises atrairem influxos de IDE. O resultado reforca o estudo
de Daude e Stein (2007) mas contraria o encontrado por Kaditi (2010) que identificou um
coeficiente negativo.

O modelo 6 analisa o impacto da qualidade reguladora no IDE. O coeficiente é
positivo e estatisticamente significante (p<0,05), ilustrando que a qualidade reguladora tem
um impacto positivo nos influxos de investimento estrangeiro para estes paises. Confirma

assim a hipotese 5.

O modelo 7 analisa a influéncia da eficacia governamental no IDE. O coeficiente é
positivo e estatisticamente significativo (p<0,01), suportando a hipdtese 6. Assim, a maior

eficacia governamental esta positivamente relacionada com o IDE.

Face aos problemas de multicolinearidade que identificamos, Nos modelos 8 e 9,
foram agrupadas as variaveis que captam dimensdes semelhantes, como ja tinha sido dito,
para reduzir os problemas de medig&o dos componentes individuais (Daude e Stein, 2007).
Entdo, em semelhanga com os trabalhos de Daude e Stein (2007) e de Kaditi (2010)
agregamos a média de voz e responsabilizacdo e de estabilidade politica resultando na

estabilidade politica e liberdade e, por outro lado, a média de controlo de corrupgéo,
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Estado de Direito, qualidade de regulagdo e eficacia governamental como eficiéncia do

governo. Os resultados suportam todas as hipoteses.

Os modelos 8 e 9 analisam o impacto de duas novas variaveis no IDE, que foram
criadas como disse anteriormente, para resolver o problema de multicolinearidade. A
primeira, no modelo 8 é o resultado de agregagdo das médias de voz e responsabilizacdo e
de estabilidade politica (Daude e Stein, 2007; Kaditi, 2010). O seu coeficiente é positivo e
estatisticamente significativo (p<0,05), ao contrario dos trabalhos de Daude e Stein (2007),
que obteve um coeficiente negativo, mas por outro lado, Kaditi (2010) obteve um
coeficiente positivo ainda que ndo estatisticamente significativo. A segunda variavel, no
modelo 9, que € a eficiéncia do governo que resultou da agregacdo das médias das
restantes variaveis independentes (controlo da corrupcdo, Estado de Direito, qualidade
reguladora e eficidcia governamental) tem um coeficiente positivo e estatisticamente
significativo (p<0,01). Desta vez, ao contrario do modelo anterior, o trabalho de Kaditi
(2010) obteve um coeficiente negativo, ao passo que no trabalho de Daude e Stein (2007) o
coeficiente é positivo, mas analisaram conjuntamente a estabilidade politica e liberdade e,

a eficiéncia do governo, sendo este ultimo estatisticamente significativo.

Por ultimo, se analisarmos conjuntamente todas as varidveis — independentes e de
controlo. Estado de Direito terd coeficiente negativo, devido a elevada correlagdo entre
eles, mostrando problemas de multicolinearidade importantes. Tendo em conta esta
ressalva, ainda é interessante ressaltar que a varidvel controlo da corrupcdo serd a
dimensdo de governanca mais relevante, com maior coeficiente, diferenciando do trabalho
de Daude e Stein (2007), em que a voz e responsabilizacdo e o Estado de Direito tiveram
sinais negativos e, a qualidade reguladora e a eficacia governamental foram as varidveis

mais relevantes.
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Discussdo

Nesta dissertacdo procuramos analisar o impacto de um conjunto selecionado de
variaveis institucionais especificas aos 48 paises da Africa Subsaariana, na sua capacidade
de atracdo de investimento direto estrangeiro. A Africa no seu conjunto tem estado
largamente ausente dos estudos académicos de negocios internacionais, 0 que se pode
entender pela sua fraca participacdo nos fluxos de comércio e investimento internacionais.
Contribuimos, assim, para chamar a atencao para este enorme territorio populado em 2010
por cerca de 1.010 milhdes de pessoas. A Africa Subsaariana em particular, tem

aproximadamente 845 milhdes de pessoas.

A capacidade de estes paises atrairem mais e novos investimentos estrangeiros pode
ser determinante para o seu desenvolvimento econémico pelo contributo na criacdo de
emprego, transferéncia de conhecimento e tecnologia, fomento de rivalidade entre
empresas e modernizacdo do tecido empresarial, maiores receitas fiscais, entre varios
outros. A capacidade de atrair investimento estrangeiro pode passar pela melhoria do clima
econdmico, o que inclui o maior desenvolvimento das suas instituicbes. De acordo com 0s
relatérios do Banco Mundial, entre 0s maiores problemas e barreiras ao desenvolvimento
parecem estar a ma qualidade reguladora ou, a incapacidade de regulacdo ou ainda, a

inexisténcia de estruturas reguladoras.

Neste estudo analisamos empiricamente os 48 paises da Africa Subsaariana, com
base em todos os indicadores de governanga desenvolvidos por Kaufmann et al. (2009).
Este estudo apresenta uma imagem bastante completa ao considerar todos estes indicadores
de governanca e de todos os paises desta regido. Analisamos apenas 0s paises recetores
independentemente da origem dos investimentos. Focamos, portanto, exclusivamente nos
recetores por ser esta a melhor via para o entendimento impacto das instituicdes no IDE.
Complementamos assim outros estudos existentes, como os trabalhos de Asiedu (2006),

Bénassy-Quéré et al. (2007), Busse e Hefeker (2007), Daude e Stein (2007), Kaditi (2010)
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e entre outros, mas cujo foco foi maioritariamente sobre paises desenvolvidos ou em
desenvolvimento ou sobre os paises em transicdo da Europa Central e de Leste ou ainda

sobre alguns paises da Africa.

A anélise dos resultados merece algumas referéncias especificas. Primeiro, fica
evidente que h& um impacto positivo sobre a atracdo de investimento estrangeiro do nivel,
ou grau, de desenvolvimento institucional dos paises da Africa Subsaariana. No entanto, 0s
efeitos ndo tém todos o mesmo peso. Uma andlise dos coeficientes permite observar efeitos
diferenciados sobre os investimentos estrangeiros (ver, também, Daude e Stein, 2007).
Efetivamente, as dimensdes que parecem ser mais relevantes sdo o controlo da corrupgdo e

a eficécia governamental, que emergem com maiores coeficientes.

Os resultados também apresentam alguns contrastes com outros estudos existentes.
Por exemplo, notamos que Daude e Stein (2007) e Kaditi (2010) que ndo encontraram uma
relacdo estatisticamente significativa do efeito da estabilidade politica no IDE. Mas, estes
autores ndo focaram os paises africanos onde os problemas e riscos de estabilidade politica
se poem numa ordem de magnitude bastante superior mesmo face aos paises em transicao
do Leste Europeu. Também notamos que Kaditi (2010) identificou uma relagdo
estatisticamente significativa mas negativa do maior controlo da corrucéo sobre os influxos
de IDE, enquanto nés identificamos uma relacéo positiva. Isto pode dever-se aos elevados
niveis de corrupcdo que imperam em quase todos os paises africanos considerados. Esta
observacao pode ser estendida em estudos futuros usando o argumento que a corrupcao
pode ser a “grease” (Cuervo-Cazurra, 2006) que oleia os fluxos de investimento. No
entanto, importa notar que estes estudos ndo focaram os paises africanos nem da Africa
Subsaariana. E possivel que as diferencas se prendam com o estado ainda muito pouco
sofisticado dos quadros institucionais destes paises, mesmo em compara¢do com 0s paises
em transicdo da Europa de Leste ou mesmo em comparagdo com 0s paises da América
Latina ou da Asia. Fica ainda evidente que tanto a qualidade reguladora como a eficé4cia
governamental sdo importantes influenciadores da capacidade de atrair IDE.

As hipoteses foram estatisticamente suportadas. Primeiro, na hipotese 1, em que ha
uma relacdo positiva entre o IDE e a voz e responsabilizacdo, que capta as percegdes de
liberdades (Kaufmann et al., 2009), ela ¢ um dos indicadores que na realidade merece mais

atencdo, porque na Africa Subsaariana os cidados e os meios de comunicacdo vém negado

62



a maioria dos seus direitos e liberdades, muito embora h& autores que argumentaram que
0s EMNs preferem paises em que existe um governante autoritario (Harms e Ursprung,
2002). Um grande nimero dos paises desta regido é governado por generais militares que
chegam ao poder por via de golpes de Estado, que € uma das causas para que os direitos e
as liberdades ndo sejam respeitadas, o que consequentemente leva-nos a hipdtese 2, em que
a estabilidade politica estaria positivamente relacionada com os influxos de IDE, mas neste
caso os influxos de IDE serdo baixos porque ndo ha estabilidade politica, pois o0s
“governantes generais” também estardo sempre sujeitos a novos golpes de Estado,
afastando assim os investidores estrangeiros, que correm o risco de perder o capital
investido, pois ndo se sabe se 0s novos governantes irdo respeitar ou ndo os direitos de
propriedade, o que influencia a atracdo de IDE (Li e Resnick, 2003; Peng e Health, 1996),
chegando desta forma a hipdtese 4, que é também a relacdo positiva entre o Estado de
Direito e o IDE. Quanto a hipdtese 3, em que o controlo da corrupgdo estaria positivamente
relacionado com influxos de IDE: considerando que 0 nosso estudo é restrito aos paises da
Africa Subsaariana, torna quase impossivel mostra-lo, pois segundo Ades e Di Tella (1997)
empresarios que operam em paises em que o pagamento de subornos é uma forma normal
de fazer negdcios, acabam por desenvolver experiéncia sobre a melhor forma de se
envolver em subornos e quando se internacionalizam, dado que estdo habituados a lidar
com a corrupgao no seu pais de origem podem optar por realizar investimentos em paises
com elevados niveis de corrup¢do, um dos exemplos sdo 0s paises como a Nigéria e a
Angola. Em todo caso, levando em conta os resultados, estes paises com o objetivo de
atrair maiores fluxos de IDE, devem apostar mais no controlo da corrupgéo, porque
conforme Anyanwu (2006), um dos maiores obstaculos a realizacio de negocios em Africa
é a corrupcdo. Finalmente, as hipdteses 5 e 6, em que o IDE estaria positivamente
relacionada com a qualidade reguladora e a eficacia governamental, respetivamente. Tendo
em conta as situagOes citadas anteriormente, elas também tém alguma importancia na
atracdo dos investidores estrangeiros para Africa Subsaariana, principalmente a eficacia
governamental que com excecdo do controlo da corrup¢do é o indicador com maior
coeficiente, mostrando que os governos tém um grande papel na melhoria de todos 0s
indicadores do ambiente institucional e consequentemente o clima de investimento,

atraindo desta forma maiores fluxos de IDE.
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Portanto 0s nossos resultados, como observdmos, podem ser influenciados pela
correlacdo entre as variaveis. Esperamos que esta correlacdo tenha um efeito essencial: as
nossas estimativas sobre cada um dos indicadores de desenvolvimento institucional podem
ndo ser estaveis mas ndo invalida o efeito positivo, que as instituicbes influenciam

decisivamente a capacidade de atrair IDE.

Efetivamente, segundo Mauro (1995) h& boas razdes para esperar uma correlagéo
positiva entre a maioria das variaveis institucionais. Por exemplo, a corrupg¢éo pode induzir
uma burocracia menos eficiente porque as autoridades podem estabelecer exigéncias e
obstaculos adicionais a fim de receber subornos (Krueger, 1993). No entanto, de ponto de
vista econométrico esta correlacdo pode induzir a sérios problemas de multicolinearidade e
pode limitar a extensdo em que a relevancia de cada dimensdo institucional possa ser
identificada (Daude e Stein, 2007). Estatisticamente, pensamos que este € um problema de
validade de constructo e a impossibilidade de avaliar as dimensdes do ambiente

institucional como mutuamente exclusivas.
Para além do bloco: Uma analise por pais

Na tabela 4 mostramos os indicadores institucionais para todos os paises incluidos no
estudo. Esta observacgdo é relevante porque embora tenhamos considerado estes 48 paises
como um bloco, ha reais diferengas entre eles. Observamos, por exemplo, que no geral,
estes paises tém ainda muito baixos niveis de desenvolvimento institucional e que ha ainda
muito espaco para melhoria a nivel de politica publica para melhorar o clima de
investimento. Devido aos valores baixos em todos os indicadores, os autores Khalil e
Dahou (2009) consideraram que a Africa sofre de uma deficiéncia de governanca. Ainda
assim, observamos, também, notaveis diferencas. A Africa do Sul, por exemplo, é um dos
paises mais desenvolvidos, se ndo o mais desenvolvido da regido, é que mais atrai 0
investimento estrangeiro chegando a atingir 129.890 milhdes de ddlares em 2011, ndo s6
devido aos recursos naturais, mas também pela qualidade do ambiente institucional que
apresenta. Notamos por exemplo, valores positivos (mensurados na escala de -2,5 a 2,5)

para a Africa do Sul em todos os indicadores, com excecdo da estabilidade politica.

A estabilidade politica é o indicador que mais apresenta valores negativos, sendo
Botswana, Cabo Verde, Namibia e Seychelles, os paises com melhores valores. A

estabilidade politica € um dos indicadores com piores valores por causa dos constantes
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golpes de Estado, conforme foi mostrado anteriormente. Por exemplo, a Guiné-Bissau esta
a viver numa situacao de instabilidade politica ha mais de um ano por causa de um golpe
de Estado levado ao cabo pelos militares. Ainda este ano, na Republica Centro Africana
que € um pais rico, 0 antigo Presidente da RepuUblica que chegou ao poder através de um
golpe de Estado, também foi deposto do poder pela mesma via, gerando uma situacdo de
instabilidade politica, 0 que consequentemente para o pais durante algum tempo,
prejudicando os investimentos estrangeiros. Sem contar ainda com varios outros paises que
sdo governados por militares ou com regimes quase ditatoriais, como € o caso da Angola e
da Zimbabwe, cujos Presidentes ja estdo no poder a mais de duas décadas. Outro indicador
com valores mais baixos € o controlo da corrup¢do confirmando que a corrupgdo €
endémica em toda a Africa (Khalil e Dahou, 2009), com Angola, Guiné Equatorial,
Republica Democratica de Congo e Somalia com piores valores. A eficacia governamental
também conta com valores muito baixos, com Africa do Sul, Botswana, Mauricia, Namibia
e Seychelles os Unicos com valores positivos, 0 que pode justificar a maior influéncia do
controlo da corrupcdo e da eficacia governamental na atragdo dos fluxos de IDE nos

resultados obtidos.

Os paises como Botswana, Cabo Verde, Mauricia e Seychelles que tém melhores
valores em quase todos os indicadores, somam um total de 6.648 mil milhdes de ddlares de
influxos de IDE. S&o paises relativamente pequenos e quase sem nenhuma riqueza natural,
com excecdo da Botswana, por isso tém mercados pequenos e poucos atrativos, a nao ser
pela qualidade institucional que apresentam, tornando-os um dos maiores destinos de IDE
nesta regido. Enquanto Angola, Congo, Nigéria e Suddo, conjuntamente somam um total
de 115.689 mil milhdes de ddlares de IDE e sdo paises que tém os valores mais baixos em
todos os indicadores, o que mostra que o ambiente institucional ndo € o Unico determinante
do IDE, pois estes paises sdo 0s que mais contam com abundantes recursos naturais, por

exemplo, o petroleo e 0os minérios.

Tabela 5. Indicadores do ambiente institucional na Africa Subsaariana

Paises Voze Estabilidade | Controlo da | Estadode | Qualidade Eficacia
responsabilizacdo politica corrupcao Direito reguladora | governamental
Africa do Sul 0,58 -0,02 0,09 0,10 0,39 0,38
Angola -1,14 -0,16 -1,34 -1,24 -1,04 -1,12
Benin 0,29 0,28 -0,76 -0,73 -0,33 -0,50
Botswana 0,43 0,96 0,98 0,67 0,46 0,52
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Burkina Faso -0,27 -0,14 -0,38 -0,21 -0,13 -0,54
Burundi -0,94 -1,59 -1,06 -1,19 -1,11 -1,09
Cabo Verde 0,89 0,85 0,78 0,42 -0,04 -0,02
Camardes -1,05 -0,60 -0,99 -1,05 -0,72 -0,88
Chade -1,36 -1,48 -1,33 -1,50 -1,07 -1,50
Comores -0,45 -0,49 -0,74 -1,06 -1,42 -1,73
Congo -1,03 -0,24 -1,15 -1,15 -1,29 -1,23
Costa do Marfim -1,12 -1,57 -1,16 -1,22 -0,91 -1,33
Djibouti -1,24 0,26 -0,32 -0,72 -0,63 -0,99
Eritreia -2,15 -0,88 -0,47 -1,29 -2,25 -1,37
Etidpia -1,32 -1,72 -0,73 -0,75 -0,85 -0,35
Gabdo -0,91 0,28 -0,77 -0,51 -0,61 -0,85
Gambia -1,08 0,08 -0,56 -0,51 -0,39 -0,67
Gana 0,51 0,02 0,08 -0,07 0,12 -0,04
Guiné -0,93 -1,69 -1,20 -1,50 -1,08 -1,15
Guiné Equatorial -1,87 0,23 -1,50 -1,26 -1,39 -1,68
Guiné-Bissau -0,88 -0,66 -1,07 -1,35 -1,14 -1,04
Lesoto -0,14 0,47 0,18 -0,30 -0,60 -0,32
Libéria -0,25 -0,46 -0,51 -1,01 -1,05 -1,25
Madagéscar -0,82 -1,10 -0,29 -0,85 -0,59 -0,84
Malawi -0,21 0,06 -0,43 -0,15 -0,58 -0,43
Mali 0,14 -0,28 -0,68 -0,46 -0,49 -0,87
Mauritania -0,96 -1,23 -0,69 -0,87 -0,83 -0,93
Mauricia 0,75 0,54 0,67 0,85 0,89 0,76
Mogambique -0,09 0,33 -0,39 -0,48 -0,37 -0,52
Namibia 0,32 0,74 0,27 0,22 0,13 0,09
Niger -0,60 -1,13 -0,67 -0,57 -0,49 -0,71
Nigéria -0,79 -2,08 -1,00 -1,21 -0,72 -1,18
Quénia -0,21 -1,19 -0,93 -1,01 -0,09 -0,53
i}fﬂg;’:}fa Centro- -1,13 2,17 -0,84 -1,30 -1,15 -1,46
Republica

Democratica do -1,43 -2,18 -1,39 -1,61 -1,58 -1,72
Congo

Ruanda -1,32 -0,12 0,48 -0,31 -0,18 -0,05
Sao Tomé e Principe 0,10 0,11 -0,44 -0,72 -0,86 -0,81
Senegal -0,31 -0,38 -0,70 -0,41 -0,27 -0,49
Serra Leoa -0,18 -0,24 -0,76 -0,95 -0,73 -1,19
Seychelles 0,15 0,89 0,29 0,02 -0,57 0,17
Somdlia -2,06 -3,11 -1,74 -2,44 -2,38 -2,24
Suazilandia -1,26 -0,04 -0,17 -0,49 -0,60 -0,52
Sudéo -1,72 -2,69 -1,33 -1,32 -1,33 -1,37
Tanzénia -0,11 -0,03 -0,52 -0,52 -0,44 -0,50
Togo -0,96 -0,20 -0,98 -0,92 -0,87 -1,38
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http://www.luventicus.org/mapaspt/africa/gambia.html
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http://www.luventicus.org/mapaspt/africa/lesoto.html
http://www.luventicus.org/mapaspt/africa/liberia.html
http://www.luventicus.org/mapaspt/africa/madagascar.html
http://www.luventicus.org/mapaspt/africa/malawi.html
http://www.luventicus.org/mapaspt/africa/mali.html
http://www.luventicus.org/mapaspt/africa/mauricia.html
http://www.luventicus.org/mapaspt/africa/mocambique.html
http://www.luventicus.org/mapaspt/africa/namibia.html
http://www.luventicus.org/mapaspt/africa/niger.html
http://www.luventicus.org/mapaspt/africa/nigeria.html
http://www.luventicus.org/mapaspt/africa/quenia.html
http://www.luventicus.org/mapaspt/africa/republicacentroafricana.html
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http://www.luventicus.org/mapaspt/africa/senegal.html
http://www.luventicus.org/mapaspt/africa/serraleoa.html
http://www.luventicus.org/mapaspt/africa/seychelles.html
http://www.luventicus.org/mapaspt/africa/somalia.html
http://www.luventicus.org/mapaspt/africa/suazilandia.html
http://www.luventicus.org/mapaspt/africa/sudao.html
http://www.luventicus.org/mapaspt/africa/tanzania.html
http://www.luventicus.org/mapaspt/africa/togo.html

Uganda -0,51 -1,12 -0,90 -0,41 -0,15 -0,52

Zambia -0,26 0,49 -0,58 -0,47 -0,49 -0,80

Zimbabwe -1,44 -1,19 -1,30 -1,79 -2,03 -1,54

Nota: dados de 2010. Escala varia entre -2,5 a 2,5.
Fonte: Worldwide Governance Indicators (WGI) 2010.

LimitacGes e pesquisa futura

Este estudo tem algumas limitacdes que merecem referéncia. Ha as limitacdes
inerentes a natureza dos dados que poderdo ser ultrapassadas em estudos futuros e, ha
mesmo falta de dados de alguns paises. As limitacGes nos dados para este grupo de paises,
onde é manifesta a sua escassez, impedem alguns testes adicionais que poderiam clarificar
melhor o impacto do ambiente institucional. De salientar a este respeito que 0 grupo de 48
paises contemplado no estudo ainda que tenha carateristicas similares em termos de
desenvolvimento institucional tem, também, diferencas substanciais. Ainda assim, foi um
impedimento substancial o elevado nivel de correlacdo entre as variaveis. Embora esta
fosse de algum modo expectavel, a diversidade entre os paises nao fazia antever um nivel
tdo alto que gerou problemas de multicolinearidade impossiveis de ultrapassar quer com
outras medicdes alternativas, quer através de procedimentos estatisticos. Notamos que,
para uma melhor execucdo deste trabalho preferimos concentrar-nos na utilizacdo de dados
coletados de fontes independentes e crediveis como sejam os disponibilizados pelo Banco
Mundial.

H4, ainda, possiveis limitacdes inerentes a forma como se operacionalizaram as
varidveis e a sua mensuracdo. De modo semelhante, podera haver limitagdes nas
mensuracdes, em que outros modelos poderdo também influenciar os resultados. Futuras
pesquisas podem, por exemplo, analisar o impacto do ambiente institucional no IDE em
toda a Africa, ou ainda incidir sobre o impacto de cada um dos indicadores de governanca
no IDE, desenvolvendo-os melhor. Medidas mais sofisticadas poderdo, eventualmente,

gerar resultados mais elucidativos.

O continente africano em si apresenta varias oportunidades de estudo, tendo em
conta o baixo numero de estudos existentes. Entdo com base nesta dissertacdo € possivel
estudar outros aspetos que aqui ndo foram detalhados. Um destes aspetos é estudar o
continente africano no seu todo, como ja tinha dito, ou como foi feito neste trabalho, onde

estudamos os paises da Africa Subsaariana. Da mesma forma poderd se realizar um

67



http://www.luventicus.org/mapaspt/africa/uganda.html
http://www.luventicus.org/mapaspt/africa/zambia.html
http://www.luventicus.org/mapaspt/africa/zimbabwe.html

trabalho com os paises do norte da Africa, conhecidos como a Africa Branca, que s&o
Egipto, Tunisia, Libia, Argélia e Marrocos. Ou ainda mais especificamente, com os paises
africanos da mesma regido ou que fazem parte de uma organizagédo regional econémica,
por exemplo, com os paises da Africa ocidental, com os da Africa austral ou com os do

centro da Africa.

Os estudos futuros ainda podem incidir sobre outros indicadores de governanga que
ndo foram usados nesta dissertacdo, por exemplo, os que foram usados no trabalho de
Busse e Hefeker (2007), para os paises da Africa Subsaariana. Também pode ser
desenvolvido estudos sobre a evolugdo do ambiente institucional nos paises desta regido,
tendo em conta que depois de conquistarem as respetivas independéncias, alguns
conseguiram evoluir muito e positivamente e outros nem por isso, devido aos regimes
quase ditatoriais e as constantes golpes de Estado, que tem como resultado um ambiente

institucional pobre.

Também considerando que as EMNSs, ao internacionalizarem-se, escolhem diferentes
modos de entrada estudos futuros podem analisar o impacto do ambiente institucional nos
modos de entrada das multinacionais estrangeiras. Nesta dissertacdo sé analisamos o IDE,
mas estudos futuros poderdo ser baseados nos outros modos de entrada, que certamente
sofrerdo impactos diferenciados dos vérios fatores institucionais. A este respeito notamos,
por exemplo, que as empresas podem utilizar modos de entrada de menor envolvimento de
recursos (fisicos, financeiros e humanos) para entrar em paises onde percebem maiores
niveis de risco (Johanson e Vahlne, 1977, 1990; Root, 1994). Ou seja, a realizacdo de IDE
nestes paises ja pode contemplar as avaliacdes de risco, sendo que as empresas investidoras
poderdo ter maior capacidade de negociar em contexto de risco e deficiéncias, ou

insuficiéncias institucionais.

(Inicia em pagina impar)
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Conclusdo

Para embarcar em estratégias de IDE e reconciliar os contratos que apoiam 0
investimento, as empresas multinacionais devem levar em conta as diferengas
institucionais entre os paises investidores e os recetores (Brouthers, 2002; Khoury e Peng,
2011). Nos paises em desenvolvimento, as diferencas institucionais que afetam o IDE estdo
sujeitas a alteracdes e podem ser manifestadas através da adocdo de reformas (Pinehardt e
Hays, 2009; Khoury e Peng, 2011). Assim, os governos africanos podem fornecer um
ambiente propicio, ao investir nas pessoas, na educacao e salde, e na gestdo qualificada e
competente (Darley, 2012). Cabe a um pais garantir a disponibilidade de trabalhadores
qualificados, motivados e informados com uma mentalidade patriética (Richardson, 2007),

a fim de ter uma vantagem competitiva.

Assim, de modo a atrair esses investimentos, os paises da Africa Subsaariana tém
que saber o que tém de bom que outros ndo, ou seja, a sua vantagem competitiva. Entdo,
com base no quadro de Porter (1990) de vantagem competitiva das nagdes pode-se
fornecer percecdes sobre a capacidade da Africa Subsaariana ou a falta dela para competir
no mercado global de IDE. Porter (1990) argumenta que quatro atributos gerais formam o
ambiente no qual os paises competem. Estes atributos compdem um diamante, que pode

promover ou impedir a criacdo de vantagem competitiva para uma nacéo.

Contudo, parece haver algumas boas noticias no horizonte. O relatério do Banco
Mundial em 2010 diz que o crescimento econémico em Africa é estavel, progride para as
metas de desenvolvimento do milénio, e h4 situagdes muito favoraveis no investimento, o
que da a Africa uma oportunidade sem precedentes para a transformagio e o crescimento
sustentado no continente, que poderia estar a beira de uma “decolagem econdémica”, bem
como a China era ha 30 anos e na india ha 20 anos. O Banco Mundial também admite que
pode desempenhar um papel ndo apenas em fornecer a evidéncia das mudangas no

continente e educar o resto do mundo, mas também no apoio aqueles que, como 0s meios
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de comunicagdo, que transmitem essa evidéncia ao publico e, assim, diminuir a distancia
entre a perce¢do e a realidade. Por outro lado, como ja tinhamos dito, os governos
africanos também tém vindo a realizar algumas reformas com vista a melhorar o ambiente
de negocios para o investimento estrangeiro, através da eliminacdo das barreiras de
investimento, a privatizacdo de empresas estatais e a oferta de incentivos para oS

investidores estrangeiros (por exemplo, baixando os impostos).

Esta dissertagdo, cujo tema € o impacto de variaveis selecionadas do ambiente
institucional dos paises da Africa Subsaariana na capacidade de atracdo de IDE, permite-
nos concluir que o ambiente institucional tem forte impacto na atragéo de fluxos de IDE,
principalmente nesta regido. Onde analisamos empiricamente os 48 paises que constituem
esta regido. Ha estudos desenvolvidos sobre o impacto do ambiente institucional na atracédo
de fluxos de IDE, mas com uma amostra diferente, o que motivou-nos a trabalhar sobre

este tema, chegando a esta conclusao.

Este estudo contribui para a literatura existente, porque aumenta o conhecimento
sobre a regifo da Africa Subsaariana, ndo so para os académicos, mas também para 0s
governantes e para as empresas. Estas Ultimas antes de avancarem para a fase final da
internacionalizacdo — conforme o modelo de Uppsala (Johanson e Vahine, 1977, 1990) —
que é o investimento direto estrangeiro, devem conhecer melhor o mercado para puderem
avancar para esta ultima fase. Assim, a dissertacdo mostra que ha muito trabalho a ser feito
pelos governos destes paises de modo a melhorar o ambiente institucional, fazendo uso de
instrumentos politico-legais disponiveis para melhorar a qualidade de regulacdo e baixar a
corrupgdo, pois mesmo com imensos recursos naturais, tém que privilegiar estes aspetos
para atrair maiores fluxos de IDE. Para os académicos, esta dissertacdo permite abrir
outros horizontes para a realizacdo de estudos sobre aquela regido, de modo a preencher as

lacunas deixadas por este e por outros estudos existentes.

(Inicia em pagina impar)
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