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Resumo

A dissertacdo que se segue estuda o Investimento Direto Estrangeiro (IDE), quer
realizado, quer recebido por Portugal, no periodo de 2009 a 2012, tendo como principal
objetivo analisar a influéncia dos principais determinantes desses dois tipos de IDE, nesse
mesmo periodo. O principal enfoque deste estudo é a relagdo entre a Corrupgéo e o IDE,
tendo em consideragdo a influéncia exercida por outras variaveis identificadas como
determinantes de IDE na literatura da area de investigacdo em causa. As variaveis que
representam a Burocracia e a Liberdade Economica também foram analisadas, como

determinantes da Corrupcao.

Os resultados demonstraram que a Corrupcao teve um efeito significativo e positivo
sobre o IDE recebido por Portugal, no periodo em estudo, mas ndo teve qualquer efeito
sobre o IDE realizado por Portugal. A “Populacdo” e a “Distancia Fisica” também
afetaram de forma significativa o IDE recebido e realizado por Portugal, no periodo de
2009 a 2012. As variaveis “Distancia ao Poder”, “Individualismo vs. Coletivismo”,
“Masculinidade vs. Feminilidade”, “Nivel da Burocracia”, “Orienta¢do a Longo Prazo vs.
Orientagdo a Curto Prazo” e “Liberdade Economica” também afetaram de forma
significativa o IDE, embora isso ndo tenha acontecido nos quatro anos em estudo, e
também ndo tenham sido significativas em ambos os Modelos. Em relacdo aos
determinantes da Corrupcao, concluiu-se que a Liberdade Econdmica teve um efeito

significativo sobre esta.

Palavras-chave: IDE, Corrupcdo, Determinantes do IDE, Determinantes da Corrupcéao,

Portugal.
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Abstract

The following dissertation analyzes the Foreign Direct Investment (FDI), made and
received by Portugal, in the 2009-2012 period, having as main objective to analyze the
influence of the main determinants of these two types of FDI, in that same period. The
main focus of this study is the relationship between the Corruption and the FDI, having in
consideration the influence of other variables identified in the literature as determinants of
FDI. The variables that represent the Bureaucracy and the Economic Freedom are analyzed

as well as determinants of Corruption.

The results showed that the Corruption had a significant and positive effect on the
FDI received by Portugal, in the period of study, but it had no effect on the FDI made by
Portugal. The “Population” and the “Physical Distance” also affected significantly the FDI
that was made and received by Portugal, in the period of 2009-2012. The variables ‘“Power
Distance”, “Individualism vs Colectivism”, “Masculinity vs Femininity”, “Level of
Bureaucracy”, “Long-Term Orientation vs Short-Term Orientation” and “Economic
Freedom” also affected significantly the FDI, although this has not happened in the four
years under study, and also were not significant in both models. Regarding the
determinants of corruption, it was concluded that the Economic Freedom had a significant

effect on this.

Key-Words: FDI, Corruption, FDI Determinants, Corruption Determinants, Portugal.
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1. Introducgéo

1.1. Ambito da Investigacio

A corrupgdo é um tema que estd cada vez mais em voga, nos tempos que correm.
Com as recentes crises internacionais, é de cada vez maior interesse arranjar solugdes para
enfrenta-las, de forma eficaz e, claro, de forma legal. Acredita-se que a melhor forma de
fazer crescer os paises, as suas economias e dar uma melhor qualidade de vida as suas
populacdes, € acabar com qualquer tipo de corrupcdo existente nos paises (Wolfensohn,
1996). A forma como as pessoas gerem as suas vidas torna-se mais justa, mais
transparente, e assim torna-se também mais facil resolver os problemas que aparegam, pois
conhecem-se de forma clara as causas disso mesmo, e quais os fatores a poderem ser

mudados para que 0s problemas sejam resolvidos.

A corrupcdo, como se sabe, é um ato ilegal, e como tal deve ser sempre combatida.
Mas, sendo algo com uma conotacdo obviamente negativa, sera que a corrupgdo afeta
negativamente todas as areas do pais onde ocorre? Varios estudos (e.g. Bardhan, 1997;
Rose-Ackermann, 1999; Lambsdorff, 2003) concluem, em relacdo ao IDE recebido, que a
corrupcdo faz com que este diminua. A conclusdo sera entdo de que a corrupcdo afeta
negativamente o IDE recebido. Existem também outros investigadores (e.g. Lui, 1985;
Tanzi e Davoodi, 2000; Egger & Winner, 2005) que concluiram o contréario, dizendo que a
corrupcdo afeta positivamente o IDE recebido. Também outros estudos investigaram a
vertente oposta, ou seja, o efeito da corrupcdo sobre o IDE realizado por um pais, e ai as
conclusdes salientam que paises mais corruptos investem menos, 0 que significa que a

corrupcdo também afeta negativamente o IDE realizado. E vendo por outro ponto de vista,

1



que fatores afetardo a corrupcdo? A literatura destaca entre os determinantes da corrupcéo,
a burocracia (Evans, 1999) e a liberdade econémica (Shabbir & Anwar, 2007), fatores

estes também analisados no &mbito desta dissertagéo.

Ao longo do tempo diversos autores tém analisado os principais determinantes do
IDE recebido e realizado por um pais. Entre os determinantes investigados foram
evidenciados fatores como a cultura (e.g. Davies, lonascu & Kristjansdottir, 2007; Head &
Sorensen, 2005), a burocracia (e.g. Eicher, Helfman & Lenkoski, 2012; Garibaldi, Mora,
Sahay & Zettelmeyer, 2002) e a liberdade econdémica (e.g. Bengoa & Sanchez-Robles,
2003; Quazi, 2007a; Kapuria-Foreman, 2007). Estes fatores, determinantes do IDE, serdo

enquadrados no ambito do modelo conceptual desta dissertacao.

Esta dissertacdo analisa as relacdes de investimento entre Portugal e 55 paises
parceiros, de forma a investigar quais os fatores determinantes para o investimento
portugués no estrangeiro (determinantes do IDE realizado por Portugal, tendo em conta as
carateristicas desses paises), e os fatores determinantes do investimento estrangeiro em

Portugal (tendo também em conta as carateristicas dos paises investidores).

1.2. Principal questao de investigacao

Esta dissertacdo tem como principal objetivo saber quais sdo os fatores que
determinam o IDE realizado e recebido por Portugal. Foram estudadas essas relacdes de
investimento entre Portugal e 55 paises, nos anos de 2009 a 2012. Tendo em conta a
revisdo da literatura relativa aos determinantes do IDE, foram identificadas e estudadas
como determinantes as seguintes variaveis:

) Corrupcao do pais estrangeiro;

i) Dimens6es culturais do pais estrangeiro;

iii) Nivel da Burocracia do pais estrangeiro;

iv) Liberdade Econémica do pais estrangeiro;

V) Populacéo do pais estrangeiro;

vi) Distancia fisica entre Portugal e o pais estrangeiro e

vii)  PIB (Produto Interno Bruto) do pais estrangeiro.



Sendo a corrupgdo um fator bastante importante nos negocios, para além de analisar
0 seu efeito sobre o IDE, esta dissertacdo também analisou como determinantes da
corrupgéo os seguintes fatores:

viii)  Nivel da Burocracia e

ix) Liberdade Econdmica.

Tendo em conta todas estas relagdes, o principal a retirar € que se estudaram os
determinantes do IDE, quer recebido, quer efetuado, bem como a influéncia exercida pela
Burocracia e pela Liberdade Econdmica na corrupcdo de um pais. Esta investigacdo tem
como principal objetivo fornecer conclusdes sobre o padrdo dos determinantes do
investimento realizado e recebido por Portugal, bem como abordar a influéncia de dois dos

determinantes estudados sobre a corrupgéo.

1.3. Estrutura da tese

Esta dissertacdo esta dividida em 6 principais capitulos. No primeiro esta a
introducdo da dissertacdo, com a devida explicacdo do porqué da escolha deste tema e
também quais as principais questdes a que se pretende responder. O segundo capitulo é
constituido pela revisao da literatura que suporta toda esta dissertacdo. No terceiro esta o
modelo conceptual de suporte a esta dissertacdo e as respetivas hipoOteses analisadas. O
quarto capitulo é composto pela metodologia, definicdo da amostra e periodo em analise, e
indicacdo das fontes de recolha de informacéo para as variaveis que foram alvo do estudo.
O quinto capitulo é constituido pela discussdo dos resultados e, por fim, o sexto capitulo

contém as conclus@es do trabalho, as suas limitacdes e orientac6es para pesquisa futura.

Os capitulos sete e oito sdo compostos, respetivamente, pela bibliografia e

webgrafia desta dissertacdo.



Esta pagina foi intencionalmente deixada em branco



2. Revisdo da literatura

2.1. Investimento Direto Estrangeiro (IDE)

Em resultado do aprofundamento e aceleracdo do fenémeno da globalizacdo, as
empresas comegam a investir cada vez mais no estrangeiro. Este processo permite que a
empresa consiga atingir niveis de rentabilidade que ndo conseguiria se apenas operasse
domesticamente. Mas operar no estrangeiro ndo traz a empresa apenas beneficios, pois esta

também tera de enfrentar riscos, dependendo do pais e do ambiente em que esta ira operar.

As empresas vivem num mundo cada vez mais globalizado, e tém de saber conviver
com isso da melhor forma possivel. A globalizacéo, de facto, até nem chega a ser bem uma
novidade, pois sempre houve povos a descobrir outros, a descobrir novos mercados, a
aproximar pessoas. O que ha de novo neste processo é a dimensdo que atingiu e essa
mesma normalidade que atualmente existe. Ndo sdo sO6 as grandes multinacionais a
internacionalizar os seus produtos e as suas operacOes. Pequenas e medias empresas,
inclusive de paises mais pobres e menos desenvolvidos também alastram as suas atividades
e 0s seus produtos para fora do seu ambiente doméstico, de forma a ndo sé venderem cada
vez mais 0 que produzem, mas também para ganharem conhecimento, em formas de

producdo, novas tecnologias, entre outros.

O investimento que uma empresa pode fazer a nivel internacional pode ser dividido
em dois tipos: Investimento Direto e Investimento Externo (UNCTAD, 1999). O
Investimento Direto implica que a empresa compre acdes ou participacdes de outras
empresas, com 0 objetivo de exercer controlo sobre estas. O Investimento Externo, ou
Investimento de Carteira, corresponde aos fluxos de capital que ndo séo orientados para o

controlo operacional da empresa recetora do capital externo.



Dentro do Investimento Direto, existe o IDE (Investimento Direto Estrangeiro). A
definicio do IDE, das mais citadas, ¢ a da Organizacdo para a Cooperacdo e
Desenvolvimento Econémico (OCDE, 2008), que considera que “IDE é todo o
investimento que reflete o objetivo de uma entidade residente (investidor direto) numa
economia em obter interesses duradouros numa empresa (investimento direto) residente
Numa outra economia”. Esse “interesse duradouro” deve implicar a existéncia entdo de
uma relagé@o de longo prazo entre o investidor direto e a empresa, e ainda uma influéncia
significativa desse mesmo investidor na empresa (deter pelo menos 10% das acgdes
ordinérias ou direitos de voto de uma empresa no exterior). Ja Gilman (1981) tinha
considerado o IDE como a aquisicdo ou construcdo de unidades de producdo em paises

estrangeiros, atraves de estruturas, equipamentos e organizacées domésticas.

Para o IDE também existe uma diviséo, referida por Aizenman & Marion (2004).
Estes dividem o IDE em Investimento Vertical e Investimento Horizontal. O Investimento
Vertical refere-se aquele em que a empresa divide o seu processo produtivo
internacionalmente, colocando cada fase da cadeia de valor nos locais onde Ihe for possivel
ter os menores custos (Helpman, 1984). Neste caso, fatores como os custos de producéo e
outro tipo de custos tém um grande impacto neste tipo de decisdo (King, 2003). O outro
tipo de IDE, o Investimento Horizontal, é aquele em que a empresa produz 0 mesmo
produto ou servico em diferentes paises (Markusen, 1984). Com este tipo de IDE, a
empresa multinacional (EMN) evita custos que surgiriam através da exportacdo (King,
2003).

E além desta divisdo do IDE, existem também os modos de entrada num pais
estrangeiro com IDE, que sdo as Joint-Ventures, as Aquisicdes e 0s investimentos
Greenfields (Serra, Ferreira, M. Torres & A. Torres, 2010). Estes sdo os trés tipos de
modos de entrada com IDE, pois sdo 0s que envolvem a posse de toda ou de uma parte de

uma empresa.

Com as Joint-Ventures, duas empresas contratam entre si ajudarem-se em

determinadas atividades, sendo que apenas nas Joint-Ventures existe a criagdo de uma



terceira empresa, que é administrada pelas suas duas criadoras (existindo entdo também um
maior compromisso de recursos). Neste modo de entrada, existe a possibilidade de
aprendizagem e também de reparticdo de custos, mas em contrapartida também poderdo
existir eventuais conflitos e até apropriacdo de conhecimento por parte do parceiro (Serra
et al., 2010).

Depois, existem as Aquisi¢des, isto €, uma EMN adquire parte ou a totalidade de
uma empresa de um pais estrangeiro. Neste processo, existe uma clara vantagem que é o
rapido acesso ao mercado estrangeiro, embora possam existir também dificuldades de
integracdo, uma escolha errada da empresa a ser comprada, entre outras (Serra et al.,
2010).

O ultimo modo de entrada existente € o Greenfield, em que uma EMN cria outra de
raiz num pais estrangeiro. Existe a vantagem oObvia de todos os lucros ndo serem repartidos
por outras empresas, por exemplo, mas também é o modo, junto das Aquisi¢cdes, que maior
risco suporta, devido ao elevado investimento e a enorme necessidade de um profundo

conhecimento do novo mercado (Serra et al., 2010).

Mas o que leva uma empresa a se internacionalizar? A investir no estrangeiro?
Segundo Serra et al. (2010) existem trés principais motivacdes. O primeiro objetivo esta
ligado a tentativa de aceder a um mercado mais alargado, de modo a expandir as suas
vendas. Com isto, a empresa podera atingir economias de escala, algo que, por exemplo, a
nivel doméstico ndo conseguiria tdo facilmente. Ligada a esta primeira motivacdo esta
também a possibilidade de evitar custos de transporte, por exemplo, evitando outro modo
de entrada como as exportacdes. Em segundo lugar, esta a possibilidade de beneficiar de
vantagens de localizacdo. Através de uma profunda analise, a empresa podera baixar 0s
seus custos, se conseguir, por exemplo, expandir a sua cadeia de valor para locais onde a
médo-de-obra ou outros recursos sejam mais baratos. Por Gltimo, a empresa tera como
objetivo minimizar riscos. Com o IDE, a empresa podera transferir as competéncias que a
distinguem. Esta acdo deve ocorrer com este objetivo, para ambientes onde as empresas
concorrentes ndo possuam competéncias e vantagens idénticas. Também se poderdo
minimizar riscos, através de uma diversificacdo da base de clientes e/ou fornecedores, ou

também ao tentar impedir que algum concorrente ganhe algum tipo de vantagem noutro
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mercado, seguindo-o. Relacionadas com estas vantagens, existem as motivaces para
realizar IDE, definidas por Dunning (1993), que as dividiu em Market-Seeking, Resource-
Seeking, Asset-Seeking e Efficiency-Seeking. Uma analise mais profunda a esta tematica
sera feita no capitulo 2.2 e 2.3.

Outros autores também se debrugaram sobre os principais beneficios e custos de
uma EMN realizar IDE. Dois desses autores foram Primorac & Smolji¢ (2011). Estes
produziram, nas suas investigacdes, uma lista sobre essas mesmas vantagens, que foram as
seguintes: otimizacdo do portfolio, a exploracdo de externalidades no mercado do pais a
investir, a internalizacdo de um grande nimero de transaces (em vez de essas transacdes
serem conduzidas através de licenciamentos ou de exportacGes, por exemplo), usar as suas
vantagens especificas de serem EMN’s (tecnologia mais avangada, entre outras), aproveitar
as carateristicas do pais onde ird investir (tamanho do mercado, proximidade com outros
mercados, mao-de-obra barata, matérias-primas e outros recursos naturais baratos), e
outros motivos (melhor organizacgéo, racionalizacdo dos custos, motivos estratégicos, entre
outros). Relativamente aos custos associados a realizacdo de IDE, King (2003) salientou os
custos de transferir trabalhadores, as barreiras culturais e de linguagem, os custos de
conhecimento sobre os procedimentos do pais a investir, 0s custos de estar fora do seu
ambiente doméstico e os fatores de risco (tais como taxas de cambio, instabilidade politica

ou a expropriacdo pelo governo do pais a investir).

Mas que ndo se pense que as vantagens e 0S CUstos serdo apenas para a empresa que
investe. Também para o pais que acolhe o IDE e também para o pais de origem existem
vantagens e custos. No pais recetor do IDE existem cinco principais vantagens, segundo
Lipsey & Chrystal (2003). Primeiro, o IDE possibilita aos trabalhadores do pais recetor
trabalhos mais bem remunerados. Como segunda vantagem, o IDE gera investimentos que
a nivel domestico, apenas com os recursos locais, poderiam nao ser possiveis. Depois, 0
IDE liga as empresas desse pais ao resto do mundo de uma forma que apenas com a
criacdo de empresas locais ndo seria possivel. Em quarto lugar, trabalhando com empresas
mais poderosas a nivel global, o IDE possibilita que os trabalhadores desse pais ganhem
novos conhecimentos e capacidades de gestdo. Por fim, o IDE tem como vantagem a
possibilidade de exploracdo de tecnologias mais avancadas. Mas como pontos negativos

existem os débitos na Balanca de Pagamentos ao nivel da importacdo de componentes



(pelas EMN’s) e da repatriacdo de lucros, a competi¢do com produtores desse mesmo pais,
entre outros (Lipsey & Chrystal, 2003). J& para o pais de origem, existem, por exemplo,
como pontos positivos desse mesmo IDE créditos na Balanga de Pagamentos pelos lucros
enviados pelas EMN’s, a exposi¢do a novos mercados, tecnologias e know-how (Lipsey &
Chrystal, 2003). Como desvantagens, existe uma perda de emprego para o estrangeiro, uma
saida de capital (no inicio do IDE), entre outros possiveis pontos negativos (Lipsey &
Chrystal, 2003).

Mais uma vez, outros autores também estudaram os beneficios e custos para o pais
recetor de IDE. Loungani & Razin (2001) consideram o IDE como “uma das principais
formas de ajudar ao desenvolvimento de um pais”. Segundo estes autores, o IDE abrange
ndo sé recursos financeiros, como também inclui a transferéncia de novas tecnologias e
capacidades para o pais recetor. Outras vantagens apontadas por estes autores incluem a
criacdo de receitas fiscais bastante significativas para o governo do pais recetor, 0s
incrementos gerais de produtividade, a criagdo de emprego e a transferéncia de
capacidades técnicas, de gestdo e de técnicas inovadoras de producdo. Outros autores,
como Findlay (1978), Bengoa & Sanchez-Robles (2003), Baumdiller (2009) e Primorac &
Smolji¢ (2011) também se referiram as vantagens de um pais receber IDE. De forma geral,
as vantagens mais citadas foram a criacdo de emprego e transferéncia de tecnologia, de
conhecimento, de capacidades de gestdo, de organizacdo e de técnicas de producdo. Ja a
UNCTAD (1999) investigou as principais areas do pais estrangeiro que sdo mais afetadas
pelo IDE que foram: o emprego, 0 acesso ao mercado, as estruturas de mercado, a
tecnologia, as capacidades dos trabalhadores, as receitas fiscais e as politicas culturais e

sociais.

O IDE ¢é um fator cada vez mais importante para o0s paises. Este tipo de
investimento ajuda e aumenta o desenvolvimento e inovacdo nos paises recetores e
investidores, tornando-os mais competitivos. Held, McGrew, Goldblatt & Perraton (1999)
salientaram que o IDE cresceu mais rapido que o rendimento mundial desde os anos de
1960, sendo as EMN’s responsaveis por cerca de 70% do comércio mundial, com as
vendas das suas subsidiarias a excederem o total das exportacdes mundiais. UNCTAD
(2000) concluiu que o IDE era feito por 63.000 EMN’s e por mais de 690.000 empresas

subsidiarias no estrangeiro. O Economic Watch (2010), através da UNCTAD, afirmou que
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o IDE realizado nos paises em desenvolvimento passou de 481 biliGes de ddlares, em 1998,
para 636 bilides de dolares em 2006, sendo por isso uma das mais importantes causas do
crescimento desses paises (Borensztein, Gregorio & Lee, 1998; Hansen & Rand, 2006). A
UNCTAD (2012) estudou estatisticamente o IDE e concluiu que este estava a crescer
significativamente desde a era da globalizag&o dos anos de 1980, e que atingiu o recorde de
1.97 trilides de ddlares a nivel mundial, em 2007.

2.2. Teorias do Investimento Direto Estrangeiro

O IDE é associado a motivacdes bastante diversas e, consequentemente, existem
diferentes teorias que tentam explicar essas mesmas motivacdes. Desde as mais antigas, até

as mais recentes, varios foram os focos dos diferentes investigadores.

Desde o Paradigma Eclético, passando pelo Modelo de Fases, a teoria do Ciclo do Produto,
entre outras, foram emergindo teorias diversas, sendo as mesmas seguidamente descritas

neste capitulo.

2.2.1. Teoria das Imperfei¢cées de Mercado

Com a Teoria das Imperfeicbes de Mercado (Kindleberger, 1969; Hymer, 1976),
apreende-se a nocao de que o mercado, tal como o titulo desta indica, ndo é perfeito. A ser
perfeito, tal como se fala na utopia de uma economia pura de concorréncia perfeita,
existiria uma total transparéncia entre todos os seus participantes (informacdes sobre, por
exemplo, precos ou lucros, seriam conhecidas por todos), produtos e empresas
homogéneas, grande nimero de produtos e de procura, entre outros fatores, o que levaria a
gque a economia estivesse sempre num equilibrio perfeito entre todos. Mas isso nao
acontece. As empresas sdo heterogéneas, o conhecimento nao flui com total transparéncia,
0 que faz com que certas empresas tenham um maior poder de influenciar o mercado que
outras. Algo que facilmente se percebe, se pensarmos no conhecimento que as empresas
possuem sobre o seu mercado doméstico, se comparado com o das empresas estrangeiras.
Como tal, as empresas estrangeiras tém uma desvantagem em relacdo as empresas

domésticas, conhecida como “liability of foreigness” (Hymer, 1976).
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Entdo, o que leva as empresas a se internacionalizarem, a investirem no
estrangeiro? A resposta a essa pergunta esta ligada ao facto de as empresas possuirem
vantagens competitivas no seu mercado, tendo a esperanga de as explorarem noutros
mercados (Kindleberger, 1969; Hymer, 1976). Essas vantagens poderdo ser de
conhecimento, de tecnologias, de economias de escala, de um melhor acesso a recursos, de
capacidades de gestdo, entre outras. J& Caves (1971) identifica como principais vantagens
das EMN’s em realizarem IDE as suas capacidades de gestdo, a sua marca, a sua
reputacdo, as suas tecnologias (em forma de patente) e as economias de escala que

conseguem produzir.

Mas, para aproveitar essas imperfeicbes de mercado, porque € o IDE (atraves de
Aquisigdes, Joint-Ventures ou de investimentos Greenfields) o melhor modo de entrada no
pais estrangeiro? Basta pensarmos nas desvantagens existentes nos restantes modos de
entrada (Exportacdo e Licenciamento). Com a Exportacdo, apesar do baixo risco, existem
varios inconvenientes como os elevados custos de transporte, as barreiras alfandegarias, a
perda de controlo sobre o produto na distribuicdo, entre outros (Ferreira, Reis & Serra,
2011). Ja com o Licenciamento, a protecdo do produto atraves de patentes, e a respetiva
obrigatoriedade de pagamento, é o principal entrave (Ferreira et al., 2011). Os lucros
posteriores serdo repartidos, devido a falta de controlo total sobre as operagdes e o
conhecimento nunca € totalmente transferido da parte da empresa licenciadora para a

licenciada, pois nem sempre € facil compreender e aplicar esse know-how.

Hymer (1976) refere que uma empresa estrangeira terd maiores dificuldades em se
integrar num mercado diferente do seu, em relacdo as empresas desse mercado. Para se
enquadrar nesse ambiente, a empresa terd custos adicionais, 0 que sera entdo uma
desvantagem. Para suplantar isso, a empresa tera de deter competéncias e capacidades que
as empresas domésticas ndo possuam, para que esta possa ser competitiva. Esta teoria
salienta que sdo as imperfeicGes de mercado e as capacidades diferenciadoras da empresa,
que a tornam competitiva neste ambiente que é uma novidade. Esta teoria afirma também
que as imperfeicGes de mercado poderdo ser a quatro niveis:

o Imperfeicdes ao nivel dos produtos (com os exemplos das marcas, patentes,

da diferenciagédo dos produtos, entre outros);
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e ImperfeicGes ao nivel dos fatores (capacidades de gestdo e de tecnologia
diferenciadas, acesso facilitado aos recursos, entre outros);

e ImperfeicBes na concorréncia, devido as economias de escala;

e Imperfeicbes na concorréncia, devido as politicas governamentais que

incentivam o IDE.

Segundo Hymer (1976), o IDE apenas se ira, entdo, realizar se pelo menos uma
destas imperfeicdes se verificar. A ndo acontecer iSSO mesmo, a empresa estrangeira nao
ird realizar IDE, pois ndo terd qualquer tipo de vantagem em relacdo as empresas locais
(Kindleberger, 1969).

2.2.2.Teoria da Reagado Oligopolista

Um mercado oligopolista (ou oligopdlio) é um mercado de concorréncia imperfeita,
controlado por um grupo de empresas, e em que é necessario que cada empresa tenha em
conta os comportamentos e as reacdes das outras as suas decisdes. Logo, esta teoria baseia-
se na reacdo defensiva de uma empresa em relacdo as tomadas de decisdo de uma empresa
concorrente (em termos de internacionalizacdo, neste caso). Tal como invocado no ponto
2.1, uma das motivacdes de uma EMN a realizar IDE é a de seguir a concorréncia aquando
da sua internacionalizacdo, motivo que € a base desta teoria. Assim, em mercados
oligopolistas, as empresas tendem a imitar o comportamento dos concorrentes para
minimizar o risco e incerteza (efeito 'imitagao’ da empresa lider, isto ¢, “follow the leader”,

por Knickerbocker (1973)).

Knickerbocker (1973) estudou o IDE como sendo uma reacao oligopolistas, num
modo “follow the leader”, através da internacionalizagdo das empresas rivais dos EUA.
Num mercado oligopolistas, as empresas sdo interdependentes umas das outras e reagem
defensivamente as concorrentes, imitando-as (Buckley & Casson, 1976). Graham (1978)
referiu que o IDE representa “uma troca de ameagas entre empresas oligopolistas que, para
reduzir a sua incerteza, imitam os rivais”. Se uma concorrente, por exemplo, se expande
para outro pais, com o objetivo de atingir beneficios com a diversificacdo dos
investimentos, reduzindo entdo os riscos do seu negocio (Rugman, 1981), as empresas

concorrentes irdo também expandir-se para esse mesmo pais. O mesmo também
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acontecerd, se uma empresa reduzir precos ou aumentar a sua capacidade produtiva. E
Knickerbocker (1973), na sua investigacdo, concluiu que existe uma relacéo significativa
entre o grau de concentracdo de uma industria nos EUA e a aglomeracao de investimentos

estrangeiros em certas industrias transformadoras.

2.2.3. Distdncia Psiquica

A Distancia Psiquica ¢ um fator muito importante aquando da decisdo de
investimento de uma empresa noutro pais. Este modelo explica que as empresas operam,
inicialmente, em paises percebidos como psicologicamente mais proximos, e s6 depois
consideram 0s menos proximos. Esta distancia entre os paises é medida através de fatores
como a lingua, a cultura, a educacéo, o desenvolvimento industrial, as praticas negociais,

0s regulamentos, entre outros.

Existem quatro dimensdes de distancia, que séo a distancia cultural, administrativa,
geogréfica e econdmica, e estas influenciam as empresas, na hora de considerar a expansao
a nivel internacional (Ghemawat, 2001). Diferencas demasiado grandes ao nivel destas
dimensdes irdo criar barreiras ao investimento estrangeiro, o que provavelmente fara com
que uma empresa deixe de investir nesse mesmo pais, pois sera um risco que a empresa
podera ndo querer suportar. Um exemplo disso podera ser a diferenca entre a corrupcao
dos dois paises em questdo. As empresas estrangeiras tendem a evitar situagdes onde a
corrupcdo esta bastante presente, pois esta é vista como algo imoral e também como uma

importante causa de ineficiéncia (Habib & Zurawicki, 2002).

Uma diferenca bastante importante na hora da tomada de decisdo em investir noutro
pais é a distancia cultural. Esta baseia-se nas dimensdes culturas de cada pais (Hofstede,
1980), que serdo faladas no capitulo 2.3.3, e mede a distancia cultural nacional entre a
subsidiaria local e a que que esta ou estara localizada no estrangeiro. A formula foi
construida por Kogut & Singh (1988) e considera as diferencas dos valores das dimens6es

culturais de cada pais e a variancia de cada dimenséo:
3

€Dy = Y (1) 1V} /4

=1

CD; e a distancia cultural entre o pais estrangeiro e o pais que investe, I;; e o indice
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da dimensé&o cultural (Individualismo vs. Coletivismo, Distancia ao poder, Masculinidade
vs. Feminilidade, Orientacdo a Longo Prazo vs. Orientacdo a Curto Prazo ou Aversdo a
Incerteza) do pais investidor, li, é o valor da dimensdo cultural do pais recetor do
investimento e V; é a variancia do indice da dimensdo. Quanto maior for esse valor, maior
sera a distancia cultural, o que podera diminuir a probabilidade de existir esse investimento
(Barkema, Bell & Pennings, 1996; Li & Guisinger, 1991).

2.2.4.Modelo de Fases (Uppsala)

O modelo de Uppsala, ou Modelo de Fases, analisa o IDE de uma empresa tendo
em conta o0 seu comportamento. Segundo este, a internacionalizacdo de uma empresa é um
processo de cada vez maior estudo do mercado externo, de forma a utilizar esse
conhecimento nas suas operacOes nesse mercado, de forma a empresa estar cada vez mais

comprometida com esse mercado (Johanson & Vahlne, 1977).

A base deste modelo é a ideia de que uma empresa se vai desenvolvendo no seu
mercado doméstico e que a internacionalizacdo € o resultado desse desenvolvimento e do
estudo sobre o mercado externo ao longo do tempo. Um dos entraves sobre a
internacionalizacdo é a falta de conhecimento sobre o mercado onde investir (o que
aumenta o risco do investimento) e, como tal, existe a ideia de que uma empresa deve ir, de
forma incremental, aumentando o nivel de compromisso com esse mercado (Johanson &
Vahlne, 1977).

No modelo de Uppsala existem quatro fases da internacionalizacdo (Johanson &
Wiedersheim-Paul, 1975):

1. Atividades de exportacdo regulares;

2. Exportacao através de agentes independentes;

3. Criacdo de filiais de vendas no mercado externo;

4. Producdo no mercado externo.

Com o avancar de fase para fase, o compromisso da empresa em relacdo ao
mercado externo é cada vez maior, cumprindo a ideia de que a falta de informacéo sobre o

mercado se vence atraves deste processo incremental de envolvimento e compromisso.
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Deste modo, o modelo explica a forma como a empresa passa de uma situacdo de menor

risco (exportacao) até uma posicao de IDE.

2.2.5. Paradigma Eclético

O Paradigma Eclético é uma das teorias mais citadas, para a explicacdo do
investimento estrangeiro das empresas. Atraves deste, os gestores devem avaliar as

vantagens de posse, de localizagdo e de internalizagdo da empresa (Dunning, 1977).

As vantagens de posse (ownership advantages) derivam da posse de carateristicas e
de vantagens competitivas Unicas que lhes permitam competir com as outras empresas a
nivel internacional. Estas podem ser conseguidas através de um complexo processo de
atividades da empresa, que em conjunto lhe conferem superioridade competitiva em
relacdo as competidoras, como por exemplo, atraves de ativos intangiveis, tecnologias mais
avancadas, processos produtivos mais eficientes, uma capacidade de gestdo superior,
reputacdo, entre outros. Estas vantagens poderdo entdo ser materializadas através da
propriedade tecnologica, patentes, marcas, recursos humanos melhor preparados, possiveis

economias de escala, entre outras (Dunning, 1977).

Ja as vantagens de localizacdo (location advantagens) podem ser equacionadas
através da analise das condicGes especificas do pais e do local no estrangeiro para onde a
empresa podera operar. As vantagens de localizacdo existem e sdo conseguidas através da
investigacdo sobre os mercados, recursos, sobre a eficiéncia e dos bens estratégicos da
empresa (Habib & Zurawicki, 2002). Esta analise é feita tendo em conta os fatores
econémicos, culturais, sociais, politicos, infraestruturais, tecnoldgicos, juridicos do pais
estrangeiro, entre outros. Mais em concreto, esses fatores poderdo ser, por exemplo, as
politicas governamentais, dimensdo do mercado, custo dos fatores produtivos,
disponibilidade tecnoldgica, eficiéncia burocrética, entre outros. Estas existem quando é
melhor para a empresa expandir o seu negdcio para fora do seu pais em vez de fazé-lo a
nivel nacional. Esta decisdo afetara entdo a capacidade da empresa aproveitar e explorar 0s
Seus recursos, e os beneficios dessa mesma decisdo so poderao ter efeito se a empresa tiver

presenca nesse local escolhido (Dunning, 1977).
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As vantagens de internalizacdo (internalization advantages) sdo equacionadas
aquando da escolha entre internalizar determinadas atividades da empresa, ou externaliza-
las para empresas que esta subcontrate. Em certas conjunturas uma empresa podera
beneficiar de realizar ela mesma certas atividades, pois podera aproveitar melhor as suas
capabilities, algo que nunca aconteceria se esta subcontratasse as suas operacoes. Estas
vantagens, entdo, existem quando uma empresa tem maiores beneficios em controlar ela
mesma as suas operagdes, em vez de subcontratar uma empresa externa para fazé-lo,
realizando entdo o investimento no estrangeiro. Vantagens diretas desta opgdo serdo a
reducdo da incerteza, o controlo da oferta e a possivel diminuicdo dos custos. Através da
internalizagdo, a empresa previne entdo a possibilidade de ser copiada e de ganhar
competidores, se realizasse a subcontratacdo. Interligando as vantagens de posse e de
internalizagdo, podera afirmar-se que quanto mais importantes forem as vantagens de posse
e a sua consequente exploracdo num determinado pais no estrangeiro, maior serda a
disposicéo da empresa para internalizar as suas operagdes, aquando do investimento direto
nesse mesmo pais (Dunning, 1981). Estas duas vantagens derivam entdo da exploracdo dos
seus recursos especificos e das suas capabilities, e da reducdo dos custos de transacao
(Habib & Zurawicki, 2002).

A seguinte Tabela 1 resume os principais tipos de vantagens que Dunning propoés:

Tabela 1- Vantagens da multinacionaliza¢éo

Vantagens de Posse (O) Vantagens de Localizacdo (L) | Vantagens de Internalizacéo (1)

Propriedade tecnoldgica. Qualidade dos inputs. Custos das transacgdes.

Dimenséo (economias de escala). | Diferenca dos precos dos inputs. | Ganhos estratégicos.

Diferenciacédo do produto. Distancia fisica. Reducdo da incerteza.

Acesso aos mercados e recursos. | Cultura, lingua. Controlo da oferta e das vendas.
Dotacoes especificas (capital, Custos de transporte e de Protecdo do direito da

trabalho, organizacéo). comunicacéo. propriedade.

Fonte: Adaptado de Dunning (1988)

Através deste paradigma, pode-se concluir que as empresas controlam recursos que
podem ser usados em mdltiplas localizagdes a0 mesmo tempo, mas que ndo podem ser

facilmente transferidos para cada uma delas devido as varias falhas de mercado, e dai ser
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necessaria a investigacdo em relacdo aos trés tipos de vantagens OLI (Ownership,

Localization e Internalization).

Mais tarde, Dunning (1993) propds que as motivagOes para as empresas fazerem
investimento no estrangeiro seriam entdo divididas em quatro: Market-Seeking, Resource-

Seeking, Strategic Asset-Seeking e Efficiency-Seeking.

A primeira, que é o Market-Seeking, ou procura de mercado, refere que 0s
investimentos séo feitos para aumentar a sua base de clientes, e aproximagdo dos mesmos,
ndo sendo por isso uma opcdo a exportacdo. Com este objetivo, as empresas analisam
entdo fatores como o tamanho do mercado, a sua taxa de crescimento, o PIB per capita,
entre outros. Através da internacionalizagdo das operacOes da empresa para outros
mercados, esta podera tornar-se mais competitiva, e poderd também beneficiar de

economias de escala, através de maiores niveis de produgé&o.

O segundo, o Resource-Seeking, ou procura de recursos, acontece quando a
empresa tem como objetivo 0 acesso a recursos naturais do pais para onde ira operar, COmo
por exemplo, matérias-primas, minerais, produtos agricolas, clima, médo-de-obra, petréleo,
gas, entre muitos outros. As empresas investem no estrangeiro quando procuram usar ou
explorar recursos que no seu pais de origem nao existem, ou encontra-los a um custo mais
baixo. Quanto maior o0 acesso da empresa a este tipo de condigdes e carateristicas, maior a
atratividade desse mercado estrangeiro. Exemplos maiores disso sdo as empresas do setor
industrial, em que existe a necessidade Obvia de recursos para a sua atividade que muitas

das vezes apenas poderdo encontrar em paises estrangeiros.

Em terceiro lugar existe o Strategic Asset-Seeking, denominado também por
procura de recursos estratégicos. Este baseia-se na necessidade de explorar e desenvolver
competéncias da empresa e 0S seus recursos, com o objetivo de aumentar a sua vantagem
competitiva, através de um aumento dos recursos estratégicos da empresa. Tal exploragéo é
feita em recursos como tecnologia, capacidades humanas e de producdo mais avancadas,
entre outras. A atratividade do pais em foco sera maior quanto maior for a qualidade dos
recursos a explorar (como por exemplo, méo-de-obra qualificada), dos fatores

tecnoldgicos, educacionais e cientificos desse mesmo pais, entre outros.
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Por ultimo existe o Efficiency-Seeking, ou procura da Eficiéncia, que € quando uma
empresa organiza a sua atividade no estrangeiro, de forma a responder a certo tipo de
mudancas econdémicas. Por exemplo, a criagdo de um novo acordo de livre comércio entre
0 seu pais e um determinado grupo de paises pode fazer com que se torne mais eficiente e
competitiva a mudanca da sua localizagdo para um desses paises, devido a possibilidade de
baixar os custos da atividade da empresa. As flutuacdes nas taxas de cambio também

podem mudar os lucros da empresa, levando esta a mudar a alocagéo dos seus recursos.

A Tabela 2 resume estes quatro principais determinantes econémicos do IDE, tendo

em conta o tipo de estratégia da EMN:

Tabela 2- Determinantes econémicos do IDE por tipo de Estratégia da EMN

Tipos de IDE segundo Principais determinantes nos paises que recebem o IDE

a estrategia da EMN

- Tamanho de mercado e rendimento per capita.
- Crescimento do mercado (potencial).
Procura de Mercado - Preferéncias dos consumidores do pais.

- Estrutura dos mercados (pregos, barreiras a entrada).

- Disponibilidade das matérias-primas.

Procura de Recursos - Infraestrutura fisica (portos, estradas, energia, telecomunicagdes).

- Qualidade dos ativos tecnoldgicos e de 1&D.
Procura de Recursos - Clusters de inovagao.

Estratégicos - Méo-de-obra qualificada.

- Custo dos ativos ajustados a produtividade.

- Acordos de integracéo regional ou rede regional de cooperagéo.
Procura da Eficiéncia | - Custos das matérias-primas.

- Custos de transporte e comunicag&o.

- Custos de financiamento.

Fonte: Adaptado de UNCTAD (1998) e Dunning 2004

2.2.6.Teoria do Ciclo de Vida do Produto

Vernon (1966) construiu a teoria do ciclo de vida do produto. Segundo esta, 0
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produto que uma empresa produz tem um ciclo de vida baseado em trés fases, sendo estas:
criacdo do produto, fase da maturacdo do produto, e fase em que o produto estd
padronizado. Esta teoria também poderd ter quatro fases, se adicionarmos a fase do
declinio (Kotler, 1980).

Na primeira fase, da criacdo do produto ou inovacgdo, existe 0 momento em que 0
produto € produzido e vendido no mesmo pais. O produto é novo, existindo por isso uma
inovacdo. A procura € ainda bastante reduzida, sendo que nesta fase existe prejuizo,

advindo desse mesmo facto.

Na segunda fase, do crescimento, existe um claro crescimento das vendas do
produto, e também a entrada de novos concorrentes. Nesta fase a procura do produto é
grande, tanto no mercado nacional, como nos mercados estrangeiros. Essa mesma procura
vinda do ambiente externo ao pais, pode levar a que a empresa produza o produto noutro
pais, de forma a reduzir ou eliminar custos, nomeadamente os de distribuicdo, ou para

explorar recursos desse mesmo pais para onde ira produzir.

A terceira fase do ciclo de vida do produto (maturidade) € caraterizada por uma
estabilizacdo da procura. E cada vez mais importante olhar a custos, pois a concorréncia é
bastante elevada. De forma a solucionar esse problema, a producdo do produto podera ser
totalmente deslocalizada para outro pais (nomeadamente com méo-de-obra mais barata).
Esta é uma solucdo bastante explorada nesta fase, uma vez que neste momento ja nédo

existe nenhuma vantagem em produzir no pais inovador.

A Ultima fase, idealizada por Kotler (1980), é a do declinio. Nesta, a procura é cada
vez menor, pois 0 seu uso esta desatualizado, tendo em conta outros produtos ja
produzidos. O ciclo entdo termina, quando a producdo deste é interrompida de forma

permanente.

Um fator bastante importante neste ciclo é o custo de m3o-de-obra. E deste que a
localizacdo da producdo do produto estd dependente. Outros fatores influentes incluem as
condicdes de investimento que vao diferindo de pais para pais, tal como 0s conhecimentos

cientificos. Dai ser normal que inicialmente o produto seja produzido num pais mais
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desenvolvido, com maior capacidade de suportar o risco, e mais tarde essa produgdo ira ser
deslocada para outros, onde a tecnologia é menos intensiva, mas também onde estes ja
terdo conhecimento suficiente para o produzir (dada a enorme facilidade de difusédo do

conhecimento), aliado a méo-de-obra mais barata.

2.3. Determinantes do IDE

Ao longo dos tempos, os investigadores que foram estudando o IDE preocuparam-
se com algo que € definitivamente importante: os determinantes do IDE. Estes sdo,
basicamente, os fatores ou carateristicas de um determinado pais que afetam a decisdo de
uma EMN a investir ou ndo investir. Os determinantes que fazem com que um pais seja
mais atrativo que outro dependem de varios aspetos, como 0 motivo do investimento (por
exemplo Resource-Seeking ou Market-Seeking), o tipo de investimento (IDE ou outro tipo
de investimento), o setor de investimento (servi¢os ou industria) e a dimensao da empresa
que ird investir. Existem determinantes que variam tendo em conta estes aspetos, mas
existem também outros em que a sua importancia é transversal a todas estas carateristicas.
(UNCTAD, 1998).

Dunning (1993) referiu que o IDE tinha quatro principais motivac@es, que seriam o
Market-Seeking, Resource-Seeking, Strategic Asset-Seeking e Efficiency-Seeking. A
UNCTAD (1998) adaptou a teoria de Dunning ao tipo de IDE e a estratégia da EMN. Mais
tarde, Dunning (2004) adaptou a teoria definida pela UNCTAD (1998) e definiu ainda
mais dois tipos de determinantes que afetam a realizacdo do IDE: determinantes politicos e

determinantes de promocéo dos negdcios, como resume a Tabela 3:
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Tabela 3- Determinantes politicos e de promocao de negdcios para o IDE

Tipo de determinante Exemplos

- Estabilidade politica, social e econémica.
- Padrdes de tratamento das filiais estrangeiras.
- Sistemas administrativos e legais que moldam o funcionamento dos mercados.

- Acordos internacionais sobre IDE.

Politico
- Politicas de privatizag®es.
- Politica industrial, politica tributaria.
- Promocéo e incentivos ao investimento.
- Capital social.
Promogao de - Servigos (banca, servicos juridicos, servicos de contabilidade).
negocios - Custos relacionados com corrupcao ou ineficiéncia burocratica.

- Promocgaéo de clusters.

Fonte: Adaptado de UNCTAD (1998) e Dunning 2004

Dunning (1993 e 2004) e a UNCTAD (1998) foram os autores mais citados nas
investigacOes sobre os determinantes do IDE, através da divisdo dos determinantes em
determinantes economicos, politicos e de promocdo dos negdcios. Mas outros tipos de
determinantes foram também referenciados por varios autores, sendo em seguida

abordados no presente capitulo 2.3.

Primorac & Smolji¢ (2011) dividiram os fatores determinantes do IDE em fatores
que atraem o IDE e fatores que repelem o IDE. Em relacdo aos primeiros, salientam-se a
estabilidade politica, a transparéncia nas privatizacoes e a aplicacéo rigorosa dos contratos,
a protecdo da propriedade privada, a melhoria da legislacdo e a protecdo judicial no
combate a corrupcdo, a estabilidade no ambiente negocial e uma desregulamentacdo
sistematica. Ja no conjunto de fatores que influenciam negativamente o IDE, os autores
destacam a existéncia de tribunais ineficazes, as mudancas das leis, 0 alto custo da unidade
de trabalho por produto, a burocracia e altos niveis de corrupcdo. Estes foram fatores
bastante citados ao longo dos tempos, e alguns deles sdo agora escrutinados ao longo deste

capitulo.

Velde (2001), no seu estudo sobre a relagcdo entre o IDE, o capital humano e a

educacdo nos paises em desenvolvimento (em conjunto com a OCDE), resumiu 0s
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principais determinantes do IDE que um pais recebe da seguinte forma, como mostra a
Tabela 4:

Tabela 4- Fatores que afetam o IDE recebido

Politicas Industriais Politicas Macroecondmicas Outras Politicas

Procedimentos e regras Disponibilidade de Integracdo econdémica regional
administrativas eficientes sobre | infraestruturas e mdo-de-obra | e global e custos de transporte.

a propriedade. especializada.

Desenvolvimento de setores Oportunidades de privatizagdo. | Tratados bilaterais a nivel
chave (aglomeracéo/clusters). regional e internacional.
Desenvolvimento de Auséncia de

plataformas de exportacdo barreiras/obstaculos ao Localizag&o.

(Export Processing Zones). comércio de bens e servigos.

Auséncia de corrupcéo.

Fonte: Velde (2001)

Importa salientar que, na abordagem aos determinantes do IDE, ndo sé as
caracteristicas do pais recetor do investimento importam. Por exemplo, um pais mais
populoso recebe mais IDE? E serd que um pais, nessa condicdo, terd mais empresas a
investir no estrangeiro? E em relacdo ao PIB? Estes e outros determinantes sdo, neste
capitulo e ao longo deste estudo, analisadas de ambas as formas, de maneira a que esta

dissertacdo seja ainda mais importante e relevante.

2.3.1.Dimensdo do Mercado (Populacgdo, PIB e PIB per capita)

Uma das principais carateristicas que levam uma empresa a realizar IDE noutro
pais que ndo o seu é a dimensdo desse mercado. Fatores como a populacdo desse pais, 0
seu PIB, PIB per capita e crescimento econdémico sdo 0s que mais afetam o IDE, na hora

da tomada de deciséo.

Schneider & Frey (1985) e Lane & Milesi-Ferreti (2000) nos seus estudos sobre 0s
determinantes do IDE, concluiram que variaveis tradicionalmente relacionadas com o
crescimento econdmico, como a taxa de crescimento do PIB e o PIB per capita estdo

significativamente relacionadas com o IDE. Varios estudos como os de Wai & Wong
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(1982), Blejer & Khan (1984) e de Serven & Solimano (1993) mostraram um efeito
positivo do crescimento econdmico sobre o IDE. Outros estudos, como Agarwal (1980),
Wheeler & Mody (1992), Tsai (1994), Chakrabarti (2001) também concluiram que o
crescimento do PIB, o PIB per capita e até a populacdo sdo determinantes positivos do
IDE.

Dunning (1993) concluiu que uma das principais variaveis que atraem IDE é a
dimensdo do mercado doméstico. Mais tarde, Loree & Guisinger (1995) através do estudo
do comportamento das empresas norte-americanas no exterior, chegaram a conclusdo que a
dimensdo do mercado era um dos principais fatores que afetavam a decisdo de realizar
IDE, neste caso através do PIB per capita. Milman (1996), analisando paises da América
Latina (Argentina, Chile, México e Venezuela), concluiu que a taxa de crescimento do PIB
era uma variavel de grande significancia na hora da realizacdo do IDE. Analisando paises
do mesmo continente, Trevino, Daniels & Arbelaez (2002) concluiram que o PIB € um dos
principais fatores que afetam o IDE. J& Nonnenberg & Mendoncga (2004) descobriram o

mesmo, na analise a varios paises em desenvolvimento, mas em relacédo ao PNB.

Lipsey (2000) estudou o IDE realizado pelas EMN’s no mercado dos EUA. Este,
atraveés das suas investigacOes, conseguiu concluir que o PIB e a taxa de crescimento do
PIB per capita eram duas das principais variaveis que afetavam significativamente o IDE.
Velde (2001) estudou o IDE e os seus principais determinantes, e o PIB per capita,
juntamente com a taxa de crescimento do PIB, foram considerados fatores que afetam
significativamente o IDE. Lim (2001) e Campos & Kinoshita (2003), através dos seus
estudos (o ultimo artigo feito através da andlise de paises em transicdo), também
concluiram que a dimenséo do mercado (através do PIB per capita e PIB, respetivamente)
é um dos fatores mais importantes na hora de tomar alguma decisdo sobre o IDE. Bitzenis
(2004 e 2006), no seu estudo sobre empresas gregas e estrangeiras que estavam a investir
na Bulgaria concluiu que, para os gregos, o tamanho de mercado era o segundo grande
motivo para o IDE grego naquele pais, enquanto que para as restantes empresas era 0

principal motivo.

Nunnenkamp & Spatz (2002), no estudo sobre os determinantes do IDE nos paises

em desenvolvimento, descobriram que o crescimento do PIB, o PIB per capita e a
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populacdo afetam positivamente o IDE. King (2003), na analise de economias em
transicdo, através do estudo sobre o IDE e a corrupgdo nesses paises, concluiu que a
populacdo era um dos determinantes mais significativos do IDE, de forma a que um pais
mais populoso tem maior possibilidade de receber IDE. Bengoa & Sanchez-Robles (2003),
no estudo que fizeram de dezoito paises da América Latina, entre 1970 e 1999, sobre a
relacdo entre IDE, liberdade econémica e crescimento, concluiram que o PIB (em PPC) era
um determinante que influencia positivamente o IDE recebido por esses paises, ou seja, era
um atrativo para receber esse IDE. Chakrabarti (2001) chegou a mesma conclusdo, mas em
relacdo ao PIB per capita, tal como Quazi (2007b), no seu estudo sobre sete paises da parte

Este da Asia, no periodo de tempo entre 1995 e 2004.

Num estudo sobre a relacdo entre o IDE, a corrupcdo e a democracia, Mathur &
Singh (2011), analisaram paises de Asia, Africa, América do Sul e Médio-Oriente (29
paises), e chegaram a concluséo que o PIB é um determinante positivo do IDE. Li & Liu
(2005), num estudo sobre a relagdo entre o IDE e o crescimento de um pais, analisaram 84
paises no periodo entre 1970 e 1999. Uma das principais conclusdes a que chegaram é que
existe uma relacdo positiva entre o logaritmo do PIB e o IDE recebido por esse pais
durante esse periodo de tempo. Zhang (2001) estudou a relacdo entre o PIB e o IDE
recebido por 4 paises da América Latina e 7 paises da Asia de Este. Descobriu que o PIB
era um determinante positivo em relacdo ao IDE no Brasil, Coreia do Sul, Tailandia,
Colémbia, México e Taiwan. Saleem, Zahid, Shoaib, Mohamood & Nayab (2013), num
estudo sobre a influéncia da inflacdo e do PIB sobre o IDE no Paquistdo, e Chowdhury &
Mavrotas (2006) num estudo sobre a relacdo entre o IDE e o crescimento econdmico de
um pais, analisando Chile, Malasia e Tailandia, também concluiram que um aumento no

PIB, leva a um aumento na probabilidade de receber IDE.

Lokesha & Leelavathy (2012) estudaram os principais determinantes do IDE na
india. Uma das principais conclusdes foi que o PIB, o PIB per capita e a taxa de
crescimento do PIB afetam positivamente o IDE recebido pela India. Garibaldi et al.
(2002) analisaram o IDE em vinte e seis economias em transicdo da Europa de Este, no
periodo de 1990 e 1999, concluindo que a dimensdo de mercado tem um efeito positivo
sobre o IDE. O Overseas Development Institute (ODI) (1997) e Ranjan & Agrawal (2011)

também concluiram que o PIB é um determinante que aumenta a atratividade de um pais.
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J& Demirhan & Masca (2008) concluiram que a taxa de crescimento do PIB per capita era
também um determinante importante em relagdo ao IDE, neste caso em relacéo a 38 paises
em desenvolvimento, entre 2000 e 2004.

A populacdo do pais onde poderemos investir também é importante nessa tomada
de decisdo e Smarzynska (2004), Aziz & Makkawi (2012) e Nagano (2013) comprovam-
no. Smarzynska (2004) e Nagano (2013) concluiram que o logaritmo da populacdo do pais
onde uma empresa poderd investir afeta positivamente esse investimento. Ja Aziz &
Makkawi (2012) concluiram o mesmo, mas em relacdo ao valor real da populacdo, ou seja,

pais populosos atraem mais IDE.

Revistos que estdo os principais determinantes do IDE em relacdo a dimensdo do
mercado do pais recetor desse investimento, importa analisar os determinantes do pais
investidor, sendo que o PIB e a populacdo ja foram analisados e comprovados como tal.
Eicher et al. (2012) descobriram que o PIB, quer do pais investidor, quer do pais recetor do
IDE, s@o determinantes desse investimento, concluindo que quanto maior for o PIB do pais
recetor e também do investidor, maior a probabilidade do pais investidor investir, e do

recetor receber esse investimento.

Analisando economias em transicdo e em desenvolvimento e 0s seus determinantes
para as suas empresas investirem no estrangeiro, entre 2000 e 2006, Kayam (2009)
concluiu que paises com PIB elevado tém maior probabilidade de terem empresas a
investir no estrangeiro. Bhasin & Jain (2013), no estudo sobre economias asiaticas e 0s
seus determinantes para as suas empresas investirem no estrangeiro, entre 1991 e 2010,
também concluiram que economias com PIB superior tém empresas a investir mais no
estrangeiro. Lee (2010) no seu estudo sobre o IDE das empresas japonesas no estrangeiro
também descobriu que o tamanho do mercado das empresas investidoras afeta esse mesmo
investimento e o crescimento econémico do Japdo. Das (2013) também concluiu, nos
determinantes do IDE realizado por empresas de paises em desenvolvimento (entre 1996 e
2010), que o PIB per capita é um determinante que afeta positivamente o IDE, ou seja,

empresas de paises com PIB per capita elevado investem mais no estrangeiro.

J& sobre a populacdo do pais das empresas que investem e 0 seu efeito nesse mesmo
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IDE, a conclusdo também é a de que paises mais populosos tendem a ter empresas que
investem mais no estrangeiro. Andreff (2002) concluiu que um dos maiores e mais
significantes determinantes do pais das empresas investidoras € o seu tamanho de mercado

(neste caso, representado pela populagéo do pais).

2.3.2.Recursos

Aquando da hora de decidir se uma EMN ira ou ndo investir num determinado pais,
outro dos principais fatores a ter em conta € a existéncia de recursos, quer sejam eles
naturais, humanos (mao-de-obra barata, ou qualificada), tecnolégicos ou de infraestruturas.
Ao nivel dos recursos humanos, a existéncia de competéncias de gestdo, de marketing e
competéncias organizacionais é extremamente importante para atrair IDE. Esta foi a

concluséo de varios estudos ao longo dos ultimos anos.

Dunning (1993) concluiu que a existéncia de recursos fisicos, méo-de-obra ndo
qualificada ou semi-qualificada, capacidade tecnologica, competéncias ao nivel de gestéo,
marketing e organizacionais sao fatores que afetam a deciséo de realizar o IDE. Schneider
& Frey (1985) ja tinham também concluido que o custo e a qualificacdo da forca de
trabalho eram realmente determinantes do IDE. Loree & Guisinger (1995) também
concluiram que as variaveis dos salarios dos trabalhadores e do nivel de infraestruturas era
algo a ter em conta na tomada de deciséo sobre o IDE. Mais tarde, Campos & Kinoshita
(2003), através do estudo realizado em alguns paises em transi¢do, argumentaram também
que o custo do fator trabalho é algo a analisar, neste tipo de decisdo. Ja Nunnenkamp &
Spatz (2002) estudando os determinantes que afetam o IDE, concluiram que o nivel médio
de escolaridade da populacdo de um pais estrangeiro e o nivel de rigidez e regulamentacao
do mercado de trabalho sdo variaveis que afetam a realizacdo ou ndo de IDE. Borensztein
et al. (1998) ja tinham concluido que para o IDE se realizar, seria necessario um nivel

médio de escolaridade, de forma a que esse mesmo pais se tornasse atrativo.

Num estudo realizado para o periodo de 1975-2000, em 33 paises em
desenvolvimento, Nonnenberg & Mendonga (2004) argumentaram que a qualificacdo da
méao-de-obra € um dos determinantes do IDE. A OCDE (2000) argumentou, através da

investigacdo do comportamento das empresas na hora de realizar IDE na China, que a
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dotacdo desse pais de recursos humanos e naturais e também de infraestruturas relativas a
transportes e comunicagdes sdo algo a ter em conta na realizagdo do mesmo. As
infraestruturas também foram um fator apontado por Lim (2001) e Nunnenkamp & Spatz
(2002) como decisivo para o IDE das EMN.

2.3.3. Cultura

A cultura é um determinante bastante importante na tomada de decisdo de investir
num pais estrangeiro. Deve ser analisado 0 nosso meio e 0 meio onde iremos/poderemos
operar e concluir se de facto é uma boa decisdo fazé-lo, pois fatores como o modo de
negociar desses trabalhadores ou até a forma como a empresa e 0s seus produtos poderao

ser recebidos ndo podem deixar de ser discutidos.

As diferencas culturais podem causar conflitos internos e externos, podendo levar a
empresa subsidiaria a ter uma performance pior do que o desejado. O impacto das
diferencas culturais, de acordo com Barkema & Vermeulen (1997) varia consoante trés
diferentes escolhas da empresa, designadamente: o nivel de integracdo desejado, o0 modo

de entrada escolhido e também o modo de estabelecimento selecionado

Na Figura 1 este impacto da diferenca cultural esta resumido:

Figura 1 - Impacto da diferenca cultural no IDE

DIFERENCAS CULTURAIS PERFORMANCE DA
- Conflitos internos

Y

SUBSIDIARIA
- Conflitos externos

CARACTERISTICAS DA SUBSIDIARIA

- Nivel de integracdo desejado

- Modo de entrada seleccionado

- Modo de estabelecimento escolhido

Fonte: Adaptado de Barkema & Vermeulen (1997)
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Analisando esta figura, podemos concluir a elevada importancia que a cultura e as
préprias diferencas culturais tém sobre uma empresa, na gestdo do processo de
internacionalizagdo. As diferencas culturais afetam a escolha, por exemplo, do modo
entrada no pais estrangeiro, sendo que estas escolhas também afetardo depois a maior ou
menor influéncia das diferencas culturais sobre a performance da subsidiaria. Tal como foi
explicado na teoria da distancia psiquica (na parte da distancia cultural), quanto maior for a
distancia cultural entre o pais de uma empresa e 0 pais de destino do seu investimento,
mais dificil sera de esta sobreviver nesse meio (Barkema et al., 1996; Li & Guisinger,
1991).

Hofstede (1980) tentou procurar as diferencas no funcionamento destas empresas e
chegou a conclusdo que as diferencas identificadas adviriam da cultura dos empregados e,
em grande parte, da cultura do pais de acolhimento. Hofstede (1980) descreveu entdo a
cultura como "a programacdo coletiva das mentes que distingue os membros de um grupo
humano do outro”. De acordo com este, ndo existe um modo exato e Unico de agir na
gestdo nos negacios, e a cultura ndo é algo isolado do resto que acontece na sociedade, a
nivel politico, na educacdo ou na justica. A cultura nacional e organizacional afetam
obviamente a performance de uma empresa, quer a nivel doméstico, quer a nivel

internacional e isso ndo pode ser ignorado.

Hofstede (1980), através de uma investigacdo da empresa IBM sobre os valores
culturais dos seus funciondrios a nivel mundial entre 1967 e 1973, construiu o seu modelo

das dimens@es culturais, que as descreve em cinco principais dimensoes:

Distancia ao Poder: esta dimensdo, também chamada por Distancia Hierarquica,
traduz o nivel de aceitacdo da sociedade em relacdo a distribuicdo do poder nas
organizacdes, tendo em conta as relagdes na hierarquia entre os diretores e 0s seus
subordinados. E, por isso, uma medida do quanto os membros menos poderosos de uma
sociedade aceitam e esperam uma distribuicdo desigual de poder na sociedade. Quanto
maior for o valor dessa dimensdo, maior sera a distancia entre todos os setores na
hierarquia numa empresa. O pais com maior Distancia ao Poder é a Eslovaquia, com 104, e

com menor Distancia ao Poder esta a Austria, com 11.
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Tabela 5- Diferencas entre Baixa e Alta Distancia ao Poder

Baixa Distancia ao Poder

Alta Distancia ao Poder

Desigualdades devem ser reduzidas.

Desigualdades séo esperadas e desejadas.

Interdependéncia entre 0s que tém mais e 0s que

tém menos poder.

Os que tém menos poder dependem dos mais
poderosos.

Nas aulas, os alunos tém iniciativa.

Nas aulas, os alunos tém pouca iniciativa.

Subordinados esperam ser consultados.

Subordinados esperam ser comandados.

A descentralizacdo € o normal.

A centralizacdo é uma regra.

Patrdo é um democrata.

Patrdo € um autocrata.

Escala dos salarios é reduzida.

Escala dos salarios extensa.

Fonte: Adaptado de Hofstede (1991)

Individualismo vs Coletivismo: esta dimensdo mede até que ponto as pessoas se

centram em si mesmas e nas suas familias, deixando para segundo plano as necessidades

da sociedade em que vivem. Se isso acontecer, € uma sociedade individualista. No oposto,

numa sociedade coletivista, as pessoas valorizam mais 0 grupo e a sociedade do que a si

mesmos, regendo-se pelos valores e regras da sociedade. Esta dimensdo indica se uma

sociedade é um grupo de pessoas sem especial relacdo entre si mesmos, em que cada um é

suposto apenas se interessar em si mesmo, ou se a sociedade é algo importante para o

individuo, onde cada um se protege e ajuda o outro, mais do que a si mesmo. De realcar

entdo que quanto maior for o valor desta dimensao, mais individualista ela é. O pais mais

individualista sdo os EUA, com 91, e o mais coletivista é a Venezuela, com 12.

Tabela 6- Diferencas entre o Individualismo e o Coletivismo

Individualismo

Coletivismo

Cada um pensa em si e na sua familia mais

préxima.

O individuo nasce numa familia numerosa ou

num grupo que o protege.

A crianga pensa mais no “eu”.

A crianga pensa mais no “nos”.

Cada um deve dizer o que pensa.

Cada um deve evitar conflitos.

O negdcio esta acima da relacéo.

A relagdo estd acima do negocio.

A infracdo gera a vergonha de si mesmo.

A infracdo gera vergonha para o grupo.

Liberdade de imprensa.

Imprensa controlada pelo Estado.

Busca constante do seu bem-estar.

Busca do consenso com a sociedade.

Fonte: Adaptado de Hofstede (1991)
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Masculinidade versus feminilidade: uma sociedade masculina demonstra valores
como assertividade, materialismo ou falta de relacionamento com os outros. JA& uma
sociedade feminina realca valores como os relacionamentos interpessoais, a qualidade de
vida, e € mais conducente com as pessoas e com 0s sentimentos. Esta dimensdo refere-se
também em que medida o género determina o papel do homem e da mulher na sociedade.
Importa referir que quanto maior for o valor desta dimensdo, mais masculina é a sociedade.

O pais mais masculino € a Eslovaquia, com 110, e o0 mais feminino € a Suécia, com 5.

Tabela 7- Diferengas entre Masculinidade e Feminilidade

Masculinidade Feminilidade
Sucesso material. Atencéo prestada aos outros.
Individuo deve ser ambicioso e confiar em si. Individuo deve ser modesto.
Simpatia pelos mais fortes. Simpatia pelos mais fracos.
Professores devem ser brilhantes. Professores devem ser simpaticos.
Individuo vive para trabalhar e alcancar Individuo trabalha para viver e tenta conseguir o
objetivos. €OoNsenso.
Crescimento econdmico. Preservacdo do ambiente.
E preciso encorajar os fortes. E preciso ajudar os que mais precisam.

Fonte: Adaptado de Hofstede (1991)

Aversdo a incerteza: esta dimensdo mede o grau de ameaca percebido pelos
membros de uma sociedade em situacdes incertas ou desconhecidas. Reflete, por isso, o
sentimento de desconforto ou inseguranca que cada individuo sente em situacdes de risco,
caos e em situacBes nao planeadas nem estruturadas. Mede o nivel de toleréncia a
ambiguidade ou a incerteza de uma situacdo inesperada. Quanto maior for o valor desta
dimensdo, mais avessa a sociedade é a incerteza, e o0 pais com maior valor nesta dimensao

é a Grécia, com 112. J& Singapura € o pais menos avesso a incerteza, com 8.

Tabela 8- Diferenca entre Baixa e Alta Aversdo a Incerteza

Alta Averséo a Incerteza Baixa Aversdo a Incerteza
Incerteza é uma ameaga. Incerteza inerente a vida é aceite.
O stress é grande. Pouco stress.
Medo das situag¢des ambiguas. Aceitacdo de situagbes ambiguas.
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Professores devem saber tudo.

Professores tém o direito de ndo saber.

Leis e regras numerosas e bem definidas.

Educacéo flexivel.

Resisténcia & inovagao.

Bom acolhimento de ideias inovadoras.

Conservadorismo.

Toleréncia e moderagao.

Xenofobismo, repressdo das minorias.

Integracdo das minorias.

Com ideias opostas a amizade ndo é possivel.

Oposicéo de ideias ndo impede a amizade.

Opinido negativa sobre as instituicdes e sobre o

sistema politico.

Opinido positiva sobre as instituicdes e sobre o

sistema politico.

Fonte: Adaptado de Hofstede (1991)

Orientagéo a Longo Prazo vs Orientagdo a Curto Prazo: uma sociedade orientada

a longo prazo esta orientada para o futuro, com ideias como poupancas e persisténcia. Uma
sociedade orientada a curto prazo estd orientada para o presente, através do respeito pela
tradicdo e com o cumprimento das obrigacfes sociais. Esta dimensdo, que apenas foi
adicionada em 1991 (Hofstede & Bond, 1988; Hofstede, 1991), mede entdo se uma
sociedade baseia as suas tradicdes sobre os acontecimentos do presente ou sobre o que é
desejavel para o futuro. Um valor elevado nesta dimenséo significa que a sociedade esta
orientada a longo prazo, que é o caso da China, com 118. O oposto acontece com a

Republica Checa, com 13.

Tabela 9- Diferencas entre Orienta¢do a Longo e a Curto prazo

Orientacdo a Longo Prazo

Orientacéo a Curto Prazo

Adaptacdo das tradi¢Ges a mudanga.

Respeito pelas tradigoes.

Perseveranca em relagdo aos resultados.

Resultados rapidos.

Remete-se o0 orgulho para segundo plano, para

atingir resultados.

“Perder a face” esta fora de questao, mesmo até

para atingir resultados.

Elevada taxa de poupanca.

Reduzida taxa de poupanca.

Fundos disponiveis para se investir.

Poucos fundos para investir.

Fonte: Adaptado de Hofstede (1991)

Explicadas que estdo as dimensbes da cultura, importa enquadra-las enquanto

determinantes do IDE. Se existem diferencas tdo grandes entre, por exemplo, um pais ser

masculino ou feminino, ser orientado a longo ou a curto prazo, ser avesso ou ndo a

incerteza, entdo obviamente que diferencas a este nivel terdo repercussdes no IDE?
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Que tipo de paises investe mais? Que tipo de paises recebe mais investimento? E a
cultura afeta que decisdes a nivel do IDE? Primeiro, tendo em conta a decisdo de investir
ou ndo, cada dimensdo afeta esse processo de maneira diferente. Davies et al (2007),
através da analise de bases de dados do Bureau of Economic Analysis (BEA), da OCDE e
do Banco Mundial, sobre o IDE que entra e sai dos EUA, descobriram que todas as
dimensdes sdo significativas e determinantes para o IDE. As suas conclustes foram de que
sociedades masculinas, sociedades orientadas para o longo prazo e sociedades com elevada
“Distancia ao Poder” investem mais e recebem mais investimento. Sobre a variavel
“Individualismo vs Coletivismo™, estes concluiram que sociedades mais individualistas
investem mais no estrangeiro. Sobre a ultima destas cinco variaveis, “Aversao a Incerteza”,

descobriram que as empresas preferem investir em sociedades pouco avessas a incerteza.

Head & Sorensen (2005) também estudaram a influéncia das dimens@es da cultura
sobre o IDE, mas apenas sobre os determinantes do pais recetor desse investimento. Estes
descobriram que, de forma a receber mais IDE, uma sociedade devera ser pouco avessa a
incerteza, devera ser masculina e devera ter elevada distancia ao poder. Num estudo sobre
a influéncia da “Aversao a Incerteza” no IDE em 43 paises, Bhardwaj, Dietz & Beamish

(2007) concluiram que as empresas preferem investir em paises pouco avessos a incerteza.

Outras formas de a cultura influenciar o IDE é ao nivel dos modos de entrada
(tendo em conta o controlo das operagdes) e do tempo de entrada de uma empresa no pais
recetor. Em relacdo aos modos de entrada, quatro diferentes estudos apontam para o facto
de paises com maior “Distancia ao Poder” preferirem deter maior controlo das operacdes
no estrangeiro, ao invés de um controlo partilhado (Shane, 1992 e 1994; Erramilli, 1996;
Tse, Pan & Au, 1997). Relativamente a variavel “Aversao a Incerteza”, Erramilli (1996)
concluiu que paises mais avessos a incerteza preferem deter maior ou total controlo sobre
as operacdes no estrangeiro. Em relacdo ao efeito das dimens@es culturais sobre o tempo
de entrada de uma empresa no pais recetor, estudos anteriores apontam para que empresas
de sociedades com elevada “Distancia ao Poder” e orientadas para o longo prazo tendem a
entrar mais cedo que as empresas concorrentes. Empresas de sociedades mais avessas a
incerteza tendem a entrar mais tarde em paises com pouca liberdade politica (paises com

eleicdes pouco transparentes, com cidadédos com pouca voz e pouco poder no processo
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eleitoral, com regimes opressores e ditatoriais) (Freedom House, 2008), enquanto que
empresas de sociedades coletivistas tendem a adotar uma estratégia de entrar mais cedo
num mercado, se esta tiver pouca liberdade politica (Stevens & Dykes, 2013).

2.3.4. Papel dos Governos

Para que um pais seja atrativo o suficiente para que as EMN’s nele invistam, é
necessario que o Governo desse pais desempenhe um papel que leve a que esse
investimento realmente se concretize. Varios aspetos sdo necessarios a ter em conta a este
nivel, como por exemplo, o tipo de politica que 0 Governo realiza (liberal ou restritiva), o
tipo de estratégia que apoia (competicdo nos precos ou diferenciacdo) e a estabilidade

politica.

Embora néo exista um mercado formal para o IDE, muitas vezes 0s governos atuam
como se tal mercado existisse. Entdo, os governos de cada pais sdo “vendedores” ¢ as
EMN’s sdo “compradoras” neste “mercado”. Encarnation & Wells (1986) afirmaram que
este “mercado” pode ser considerado como um “oligopolio bilateral”. Neste tipo de
mercado, 0 mais importante € o poder de negociacdo que cada parte tem. Do lado
vendedor, os governos tém maior poder de negociagdo quanto mais agentes conseguirem
afetar e controlar, através da regulamentacéo e das suas proprias empresas, do acesso aos
mercados do produto, do financiamento do investimento e da tecnologia de producéo. Ja
do lado comprador, as EMN’s conseguirdo ter maior poder nas negociagdes com o
governo, se a EMN estiver numa industria global e exportar uma grande percentagem do
seu produto produzido, se for capaz de controlar 0 mercado a jusante, e quanto mais
utilizar fatores de producdo, como mao-de-obra pouco qualificada, que sdo facilmente

substituiveis entre paises.

Sabendo destes fatores, 0s governos terdo de agir consoante eles. Tendo em conta o
seu poder negocial e o das EMN’s, 0s governos irdo tentar tornar-se o mais atrativos e
competitivos possivel, atraves de duas estratégias opostas: competicdo nos precos ou

diferenciacdo (Encarnation & Wells, 1986).

Se 0 governo optar por uma estratégia de competicdo através dos precos, podera
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agir de diferentes formas. Poderd atribuir subsidios, poderd eximir os seus agentes de
impostos, e protegé-los através de certas tarifas ou outros incentivos (Velde & Nair, 2006).
Os governos poderdo optar por este tipo de atuacOes, de modo a que 0S Sseus paises se
tornem mais atrativos para as EMN’s, fazendo com que estas tenham menos encargos e

mais beneficios em operar nesse pais.

A outra estratégia ¢ a de diferenciagdo, que acontece se 0 governo tentar criar uma
imagem do seu mercado como um clima atrativo onde se negociar. Exemplos para que um
governo siga esta estratégia serdo a criagdo de parques industriais e a promocao de clusters
nas industrias e de centros tecnoldgicos (Velde & Nair, 2006). Para que esta estratégia seja
promovida, o governo devera atuar atraves de anuncios nos media, através de gabinetes de
promog¢do ou de missdes no estrangeiro, de modo a encontrar novos investidores. Deste
modo, 0 pais tornar-se-a mais conhecido a nivel internacional e mais atrativo para alguns

tipos de empresa industriais.

Ambos 0s tipos de estratégia influenciam a atratividade de um pais, seja ao nivel do
enquadramento de politica de IDE e facilitacdo das condic¢des de negocio, mas também dos
determinantes econdmicos (as trés principais motivagdes referidas por Dunning (2004)).
Adicionalmente existe outro fator que afeta bastante a realizacdo de IDE num determinado
pais, designadamente o tipo de politica (liberal ou restritiva) que um governo impde no seu
pais. Esta decisdo politica € determinante, pois podera, ou ndo, impedir a entrada de
capitais estrangeiros, o que podera impedir a realizacdo de IDE no seu pais. Uma politica
liberal é uma politica que permite a entrada de capital estrangeiro, ou seja, sdo politicas
indutoras de IDE. Pelo contrario, as politicas restritivas, tém um efeito direto no IDE,

eliminando-o, ou reduzindo-o drasticamente, caso seja esse 0 objetivo.

De uma forma mais genérica, os fatores de atratividade de um pais foram divididos
em dois grupos, de igual importancia. Existem, por um lado, os “push factors”, e do outro,
os “pull factors” (Ferndndez-Arias, 1996; Fernandez-Arias & Montiel, 1996; Gottschalk,
2001). Os “pull factors” ou fatores de atracdo sdo aqueles que atraem as EMN’s a investir
num pais, nomeadamente a liberalizacdo da politica comercial de um pais. Ja os “push
factors” sdo as caracteristicas de um pais que fazem com que uma empresa nao invista

nesse mesmo pais, nomeadamente a excessiva burocracia e corrupgao.
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Embora a implementacdo de uma politica liberal por si s6 ndo seja, de facto,
sindnimo para a ocorréncia de IDE, a existéncia destas politicas é essencial para que tal
aconteca. Um exemplo que demonstra que a liberalizagdo da politica de IDE pode afetar
um pais ou regido, é o caso da Europa Central e Oriental. Entre 1985 e 1997, o stock de
IDE nessa regido passou “de menos de 200 milhdes de dolares, para 66 bilides”
(UNCTAD, 1998). Esta politica realizou-se através da reducéo ou supressao dos “defeitos”
de mercado, que resultam das restricdes aplicadas aos investidores estrangeiros, com 0s
incentivos ou subsidios que discriminam esses investidores. Devem também ser reforcados
alguns padrbes de tratamento para esses investidores, eliminando esse tipo de
discriminacGes negativas, e reforcando a supervisdo do mercado, de forma a assegurar o
IDE.

Relacionada com essas politicas e estratégias esta uma variavel sempre importante,
que € a abertura comercial de um pais. Quanto maior abertura a0 comercio num pais
existir, maior a possibilidade de existéncia de IDE nesse mesmo pais, pois certos custos e
barreiras serdo eliminadas pelo governo (isto acontece em politicas mais liberais). O grau
de abertura comercial de um pais é frequentemente medido pela percentagem de IDE face
ao PIB desse pais. Estudos como os de Lane & Milesi-Ferreti (2000), que estudaram em
simultaneo os determinantes de fluxos de IDE e dos investimentos em carteira, e de Shatz
& Venables (2000), que estudaram os determinantes do IDE, quer este fosse horizontal ou
vertical, afirmaram que um dos determinantes da atratividade de um pais era a abertura ao

comércio.

Para além das politicas e estratégias acima referidas, existe um fator puramente
determinante sobre a existéncia de IDE, que € a estabilidade politica. VVarios sdo os autores
gue apontam este fator, como uma variavel que as EMN’s analisam na tomada de decisao

em relacdo ao IDE.

Basi (1963) e Aharoni (1966) foram dos primeiros que incluiram as variaveis
relacionadas com as instituicdes politicas na analise do IDE. O objetivo desses estudos era
determinar se as instituicdes politicas tém algum efeito de restricdo sobre a decisdo de

investimento de EMN’s. Os resultados dessas pesquisas permitiram determinar que a
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varidvel instabilidade politica afetava a existéncia de IDE nesse mesmo pais.

Schneider & Frey (1985) foram dos primeiros autores a verificar essa relacdo entre
o IDE e a instabilidade politica de um pais, sendo que essa relacdo era significativamente
negativa. J& Velde (2001) encontrou essa mesma relacdo. Lim (2001) corroborou essas
mesmas conclusBes, afirmando que a estabilidade politica era determinante para a
existéncia de IDE, sendo que quanto mais estavel for um pais, mais provavel sera a
existéncia de IDE nesse mesmo pais. Velde & Nair (2006) concluiu também que a
estabilidade politica afeta a tomada de decisdo do IDE.

Uma abordagem diferente foi feita por Busse & Hefeker (2005). Estes avaliaram a
relacdo entre o IDE, o grau de risco politico e as instituicbes do pais recetor, e concluiram
que a estabilidade politica afeta, de fato, a existéncia de IDE e os seus fluxos. Nonnenberg
& Mendonga (2004), através do estudo com foco sobre paises em desenvolvimento,
descobriram que a variavel risco-pais esta relacionada com os fluxos de IDE, variavel essa

onde estava incluida a estabilidade politica.

Por fim, algo que também estd relacionado com as tomadas de decisdo dos
governos, sao as privatizacdes. As privatizagdes sdo a venda de uma empresa ou instituicao
do setor publico para o setor privado, e foram citadas como um elemento importante
aquando da realizacdo do IDE. Lane & Milesi-Ferreti (2000), nas suas investigacdes sobre
os determinantes do IDE e do investimento em carteira, verificaram que as receitas das
privatizacGes em relacdo ao PIB eram um fator determinante no momento da realizacdo do
IDE. Trevino et al. (2002), analisando paises da América Latina, concluiram que o0s
programas de privatizacdo de um pais afetavam significativamente a decisdo de realizar
IDE nesse pais. Velde & Nair (2006) chegou a mesma conclusdo, em relacdo a importancia

das privatizacdes.

2.3.5. Burocracia

A burocracia, sempre tida em conta como algo negativo, trata-se do nimero de
procedimentos ou dias (muitas vezes em excesso) que um individuo ou uma empresa esta

obrigada a cumprir para conseguir algo. Comummente, é a consequéncia ou o resultado da
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falta de eficiéncia dos érgédos de cada Governo, dificultando portanto o funcionamento das
economias através de, por exemplo, atrasos na criacdo de empresas. Procedimentos como o
preenchimento de diversos formularios, documentos, requisitos, a demora na aprovagao
desse processo até se obter a licenca para o que se quer obter, podem tornar-se um motivo
de desinteresse das empresas internacionais, sendo por isso muitas vezes um determinante

que afeta negativamente o IDE que um pais recebe (Eicher et al., 2012).

Garibaldi et al. (2002) analisaram o IDE em vinte e seis economias em transi¢édo da
Europa de Este, no periodo de 1990 e 1999. Os autores encontraram varios determinantes
que afetavam esse investimento, um dos quais a burocracia, concluindo que a mesma tem
um efeito negativo sobre o IDE. Dunning (1977), no seu paradigma eclético, explica a
internacionalizacdo das empresas através de trés vantagens, sendo que uma delas € a
vantagem de localizagcdo. Nessa, existem varios fatores determinantes para que a
localizagdo do investimento de uma empresa no estrangeiro seja de facto uma vantagem,
sendo que um dos quais é a eficiéncia da burocracia (Rojid, Seetanah, Ramessur-Seenarain
& Sannassee, 2008).

Bitzenis (2004 e 2006), no seu estudo sobre empresas gregas e estrangeiras que
estavam a investir na Bulgaria, encontraram alguns determinantes que afetavam esse IDE.
As conclusdes foram que, para 0s gregos, a burocracia era o terceiro maior obstaculo ao
IDE na Bulgaria, enquanto que para os restantes investidores era o segundo maior entrave.
Bitzenis, Tsitouras & Vlachos (2009), num estudo sobre o IDE na Greécia, concluiram
também que a burocracia, entre outros, era um determinante negativo na sua relagdo com o
IDE. A UNCTAD (2008) realizou um estudo sobre o IDE em Africa, analisando os fatores
desse continente que mais motivam os investidores a investir nessa regido. O estudo
comprovou o efeito negativo da burocracia sobre o IDE, tendo concluido que era do maior
interesse dos investidores que a burocracia fosse reduzida. Na mesma linha, Mauro (1995),
Campos, Lien, & Pradhan (1999), Kinoshita & Campos (2004) e Bénassy-Quéré, Coupet
& Mayer (2007) chegaram a conclusdo que uma fraca qualidade governamental (onde

demasiada burocracia se insere) desencoraja o IDE por parte de empresas estrangeiras.
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2.3.6. Estabilidade macroeconomica

A estabilidade macroeconémica é frequentemente associada ao comportamento da
inflacdo desse pais, e também com a taxa de cambio. Estas duas variaveis sdo parte
importante da tomada de decisdo e da analise do risco de investimento do pais, no

momento da realizacdo ou ndo de IDE nesse pais.

As duas varidveis costumam ser analisadas em conjunto, aquando da analise do
ambiente macroeconémico de um pais. Schneider & Frey (1985) encontraram uma relacao
entre os niveis de inflagdo de um pais e o IDE realizado nesse mesmo pais. J& Dunning
(1993) apontou a estabilidade do cadmbio e da inflagdo como fatores importantes, pois essa
estabilidade permite prever melhor o0s acontecimentos futuros, condicionando
positivamente a atividade de IDE nesse pais. Serven & Solimano (1993) também
verificaram a existéncia de um efeito, neste caso negativo, das flutuacdes

macroecondmicas no clima de investimento.

Velde (2001), aquando da formacao de uma lista de fatores determinantes de IDE
referiu a estabilidade macroecondmica, observada nas taxas de cAmbio e na inflacdo, como
uma dessas variaveis determinantes. No estudo de Campos & Kinoshita (2003), em que
estes investigaram os determinantes dos fluxos de IDE nos paises em transicdo, foi
verificado que a taxa de inflacdo tinha algum destaque, nos determinantes de IDE nesses
mesmos paises. Trevino et al. (2002), na analise de sete paises da Ameérica Latina,
procuraram avaliar o impacto das trés principais “dimensdes da reforma de mercado
(macroecondmica, microeconémica e institucional) nos fluxos do IDE”. Esta investigacao
foi feita no periodo entre 1988 e 1999, e concluiram que a inflacdo foi uma das variaveis

consideradas significativas no processo de tomada de decisdo do IDE.

2.3.7.Liberdade Economica

Outro dos fatores que influencia a decisdo de investir ou ndo no estrangeiro é a
liberdade econdmica. Esta €, segundo Caetano & Caleiro (2009) e Gwartney & Lawson
(2003), “o grau que mede se a economia de mercado estd em vigor, onde os fatores e
componentes principais sdo as trocas voluntarias, a livre concorréncia e a protecdo de

pessoas e bens”.
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A liberdade econdmica é medida pelo indice de Liberdade Economica - ILE

(Heritage Foundation & Wall Street Journal, 1995), havendo o maximo de liberdade

econdmica possivel quando “existe um direito absoluto de propriedade, liberdade total de

movimento de mao-de-obra, de capital e de bens e quando existe uma absoluta auséncia de

repressdo ou restricdo da liberdade econdmica além do que é necessario para proteger 0s

cidaddos e manter a liberdade de cada um” (Heritage Foundation, 2014). Este é medido de

0 a 100, sendo que o maximo de liberdade é 100 e o minimo é 0. A titulo de curiosidade,

em 2012, o pais com maior ILE era Hong Kong e o pais com menor Indice era a Coreia do
Norte (Gwartney, Lawson & Hall, 2012).

S&o analisadas dez diferentes areas da liberdade, que poderdo ser divididas em

quatro grupos (Heritage Foundation, 2014):

Estado de Direito (direitos de propriedade e liberdade em relacdo a
corrup¢ao);

Limitacdo do Governo (liberdade fiscal e gastos do Governo);

Eficiéncia regulatéria (liberdade empresarial, liberdade de trabalho e
liberdade monetaria); e

Abertura dos mercados (liberdade de comércio, liberdade de investimento e

liberdade financeira).

O ILE, quanto maior for, mais reflete economias que (Heritage Foundation, 2009):

Colocam o individuo em primeiro lugar e ddo liberdade de decisdo as
pessoas, 0 que promove 0 seu proprio bem-estar e das suas familias;
Reconhecem que o mercado livre é a Unica e mais fiavel forma de saber os
precos reais dos bens, trabalho e capital;

O Governo promove um ambiente seguro, onde se protege a propriedade
privada e o valor do dinheiro, onde se cumprem contratos e onde se
promove a competitividade; e

Enfatiza a abertura internacional do comércio e do investimento, como
sendo a forma mais segura de aumentar a produtividade e aumentar o

crescimento econdmico.
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Definida que esta a liberdade econémica e a sua medi¢do, de que forma afeta ela o
IDE? Paises com maior ILE recebem mais ou menos IDE? E investem mais ou menos
IDE? A grande conclusdo a que se chega é que a liberdade econdmica tem um impacto
positivo sobre o IDE, ou seja, quanto maior a liberdade econémica de um pais, maior a
probabilidade de ele receber IDE. Bengoa & Sanchez-Robles (2003), no estudo que
fizeram de dezoito paises da América Latina, entre 1970 e 1999, sobre a relacdo entre IDE,
liberdade econdmica e crescimento concluiram que a liberdade econdmica era um
determinante que influencia positivamente o IDE recebido por esses paises, ou seja, era um
atrativo para receber esse IDE. Quazi (2007a), no seu estudo sobre a relacdo entre a
liberdade econémica e o IDE, usou o ILE como proxy do “ambiente doméstico de
investimento” para dezoito paises da América Latina entre 1995 e 2004, e concluiu que a
liberdade economica influencia positivamente o IDE. Quazi (2007b), estudou, em relacéo
ao periodo de tempo entre 1995 e 2004, sete paises da parte Este da Asia, e concluiu que a

liberdade econdmica tem um efeito positivo sobre o IDE.

Kapuria-Foreman (2007) examinou os determinantes do IDE em relacdo aos paises
em desenvolvimento, entre 1990 e 1998, e chegou a conclusdo que um dos determinantes
que influencia positivamente o IDE ¢ a liberdade econdémica. Amal & Seabra (2007),
aquando do seu estudo sobre os determinantes do IDE na América Latina, entre 1984 e
2001, analisaram a importancia da liberdade econdmica na decisdo desse mesmo
investimento. A conclusdo foi que a liberdade econdémica é um dos principais
determinantes do IDE nessa regido e que tem um efeito positivo sobre esse investimento.
Caetano & Caleiro (2009) estudaram 162 paises, com o valor do ILE como base, para
terem a nocdo se a liberdade econdmica afeta ou ndo o IDE, e a conclusdo foi que essa
relacdo existe e é positiva. Pearson, Nyonna & Kim (2012), através do estudo sobre a
relacdo entre a liberdade econdmica, o crescimento de cada Estado e o IDE nos EUA,
concluiram que a liberdade econdémica era um determinante positivo e significativo em

relacdo ao IDE recebido pelos EUA.

A relacdo positiva entre liberdade econdmica e o IDE deve-se, em primeiro lugar,
ao facto dos mercados livres promoverem uma melhor alocacédo de fatores e estimularem a
produtividade e os lucros. Em segundo lugar, uma vez que o IDE envolve custos bastante

elevados (principalmente com os Greenfields), os investimentos devem ter em conta o grau
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de estabilidade e seguranca oferecido pelo sistema de protecdo legal dos direitos de
propriedade intelectual. Assim, a existéncia de politicas econdmicas claras e previsiveis
relacionadas com a liberalizacdo do regime de investimento e comércio podem ser
instrumentos bastante importantes e decisivos na maneira de atrair fluxos de IDE (Drabek
& Payne, 2001; Caetano & Caleiro, 2009).

Outro lado da andlise importante e feita neste estudo é a liberdade econémica do
pais que investe. Serd que paises com maior ILE investem mais? Ou investem menos?
Salehizadeh (2007), no seu estudo sobre paises em desenvolvimento ou pés-comunistas,
concluiu que existe uma relagdo positiva entre a liberdade econdémica do pais investidor e 0

IDE realizado por esse pais.

2.3.8. Distancia Fisica

A disténcia fisica entre o pais doméstico da EMN e outro pais estrangeiro tem sido
também bastante citada na investigacdo sobre os determinantes do IDE. Relacionado com a
distancia fisica estdo os custos de transporte. Logo, quanto menor a distancia fisica,
menores serdo possivelmente os custos de transporte, algo que beneficia obviamente a

realizacdo do IDE.

Shatz & Venables (2000), no seu estudo sobre o IDE, verificaram que 0s custos de
transporte afetam a decisdo sobre o IDE. Mas, segundo as conclusées dos mesmos, o efeito
dessa variavel é sobre o tipo de IDE, sendo que maiores custos de transporte irdo incentivar
ao IDE horizontal e ter o efeito oposto sobre o IDE vertical. Landefeld & Kozlow (2003)
também concluiram que os custos de transporte afetam o processo de tomada de deciséo do
IDE, num estudo sobre os EUA. Campos & Kinoshita (2003), analisando paises em
transicdo, referiram-se a distancia fisica como fator determinante do IDE. Bitzenis (2004 e
2006), no seu estudo sobre empresas gregas e estrangeiras que estavam a investir na
Bulgaria, encontrou alguns determinantes que afetavam esse IDE. As conclusbes foram
que, para 0s gregos, a proximidade geografica era o terceiro maior motivo para o IDE na
Bulgaria, enquanto que para os restantes investidores era a segunda maior razdo para
investir, sendo entdo um determinante bastante importante. Hong & Chen (2001)

analisaram o IDE que a China recebe e concluiram que 80% desse investimento era feito
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por paises também asiaticos, o que revela que a distancia geogréafica é, de facto, uma
barreira significativa ao IDE. Kristjansdottir (2004) também concluiu, através do estudo
sobre o IDE realizado na Islandia, que a distancia fisica afeta negativamente o IDE.

2.3.9.0utros fatores

Além dos fatores anteriormente mencionados, existem outros fatores referidos por
diversos autores como afetando o IDE. Por exemplo, Schneider & Frey (1985), nas suas
investigacdes, concluiram que condi¢cdes favoraveis da balanca de pagamentos de um pais
é uma varidvel que afeta a existéncia de IDE duma EMN num determinado pais. Ja Lane &
Milesi-Ferreti (2000) verificaram que o nivel de capitalizagdio do mercado de um

determinado pais era um fator determinante sobre o IDE.

Os beneficios de aglomeracdo foram apontados por Shatz & Venables (2000) como
fator determinante do IDE, enquanto que a garantia de ordem e cumprimento da lei pelos
agentes de um determinado pais foi algo considerado também determinante sobre a decisao
do IDE por Busse & Hefeker (2005). Ja os gastos com a divida externa e a taxa de juro
internacional (Libor) foram considerados fatores determinantes do IDE por Serven &

Solimano (1993) e Milman (1996), respetivamente.

2.4. Corrupcao

Por altimo, e dado constituir um dos focos desta tese, concedemos um particular
destague a analise de um dos principais e mais citados determinantes do IDE: a Corrup¢éo.
Muitos foram os autores (e.g. Klitgaard, 1998; Cuervo-Cazurra, 2006; Svensson, 2005) a
debrucarem-se sobre esta temaética, a partir de varios objetivos de investigacdo: uns
definiram-na, outros estudaram o seu efeito sobre o IDE e também sobre o
desenvolvimento do pais, e outros dividiram-na em tipos e em diferentes causas ou

determinantes que a provocam.

O que serd de facto a corrupcdo? Que tipos e exemplos de corrupcdo existem?
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Como se mede a corrupcdo? O que causa a corrupgdo? Quais sdo, entdo, os efeitos da
corrupcao sobre varios aspetos de um pais? Respostas a estas perguntas serdo dadas, tendo

em conta as pesquisas feitas em relacdo a literatura anterior.

2.4.1. Definicoes e Exemplos

No processo de tomada de decisdo sobre a realizagdo do IDE, é importante que
varias analises sejam feitas, para consequentemente serem tomadas diferentes decisdes. E
uma dessas analises incide sobre o nivel de corrupcdo de um pais, perspetivado como um

dos principais determinantes do IDE (Robertson & Watson, 2004).

A corrupcdo é uma das carateristicas dos paises mais analisadas desde ja ha alguns
anos. Este fator comecou a ser alvo de maior importancia com o discurso de Wolfensohn
(1996) sobre o “cancro da corrup¢io” em Africa. A partir desta altura a corrupgdo
comegou a ser alvo de interesse acrescido, comecgando algumas organizacGes e autores a
atribuirem defini¢des a corrupcdo (e.g. Banco Mundial, 1997; Transparency International
(1), entre outras). Inicialmente, a corrup¢do comecou a ser descrita como “os abusos nos
cargos publicos para ganhos privados” (Banco Mundial, 1997). Nesta definicdo esta
implicita a relacdo entre a parte publica e a privada de cada pais, e a importancia de manté-
las separadas (Harrison, 2007). A Transparency International (1) definiu a corrupcao
como “o abuso da autoridade, que a alguém foi confiada, para ganhos privados”. Ambas as

defini¢des frisam os atos individuais e 0s crimes a nivel economico.

Outros autores também definiram a corrup¢do a sua maneira. Cuervo-Cazurra
(2006) definiu-a como o abuso de poder politico para ganhos pessoais, e frisou a incerteza
que isso cria em relacdo aos custos de investir nesse pais. Svensson (2005) referiu que a
corrup¢do acontece em resposta a benevoléncia das leis, quando agentes pagam subornos
para evitar determinados custos ou penalizacGes nos seus negocios. A corrupcdo também
acontece devido a mas politicas ou instituicGes, que ndo controlam devidamente 0s
negocios desse pais (Djankov, Glaeser, La Porta, Lopez-de-Silanes & Shleifer, 2003).
Primorac & Smolji¢ (2011) definiram a corrupcdo como sendo um desvio de um
desempenho normal das fun¢des publicas e a violacdo de normas para beneficio pessoal
(ou familiar, ou privado ou até de um interesse de um grupo). Nesse mesmo artigo, 0s
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autores citaram também o Department of International Law (1997), que define a corrup¢éo
em cinco pontos:
“A solicitagdo ou aceitacdo, direta ou indireta, por um funcionario publico ou
pessoa que exerca funcbes publicas, de qualquer objeto de valor pecuniério ou de
outros beneficios, como dadivas, favores, promessas ou vantagens para Si ou para
outra pessoa ou entidade, em troca de qualquer ato ou omissdo no exercicio das
suas fungdes publicas;

- A oferta ou outorga, direta ou indireta, a um funcionario publico ou pessoa que
exerca funcdes publicas, de qualquer objeto de valor pecuniario ou de outros
beneficios, como dadivas, favores, promessas ou vantagens para si ou para outra
pessoa ou entidade, em troca de qualquer ato ou omissdo no exercicio das suas
fungdes publicas;

- Qualquer ato ou omisséo no exercicio das suas fungdes por um funcionario publico
ou pessoa que exerca fungbes publicas com a finalidade de obter ilicitamente
beneficios para si mesmo ou para um terceiro;

- O uso fraudulento ou ocultacdo de bens provenientes de qualquer dos atos referidos
neste artigo; e

- A participacdo como protagonista, instigador, cimplice ou acessorio apds o fato, ou
de qualquer outra forma, na prética ou tentativa de, ou em qualquer colaboracao ou

conspiracdo para cometer qualquer dos atos referidos neste artigo.”

Lambsdorff (2007) caracterizou a corrup¢do como sendo um fenémeno complexo e
a nivel social, politico e econdmico que prevalece em todos 0s paises, embora com graus
de intensidade diferentes. Macrae (1982) definiu esse fendmeno como uma combinacao
que envolve uma troca privada entre duas partes (0 agente que procura O Servi¢co e o
fornecedor), em que existe uma influéncia sobre a alocacédo de recursos no imediato ou no
futuro, e que envolve o uso ou abuso de responsabilidade publica ou coletiva para fins
privados. Outra visdo bastante transversal € a de que a corrupcdo é vista como uma taxa
sobre os lucros (Shleifer & Vishny, 1993; Bardhan, 1997). Ja Klitgaard (1998) definiu a
corrup¢do como um resultado de uma fraca administracdo governamental que acontece
quando um agente individual ou uma organizacao tem poder monopolistico sobre um bem
ou um servico, quando ndo existe oficializacdo sobre certas tomadas de decisGes e quando

o controlo é fraco ou inexistente.
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Mironov (2005) definiu-a de vérias formas: falta de integridade ou honestidade; a
pratica de um uso ilegal ou impréprio de influéncia, poder ou outros meios; e o
comportamento desonesto ou parcial de um agente do governo ou de um empregado.
Evans (1999) descreveu a corrup¢do como um ato em que o lucro de “fontes internas” ¢
conseguido a custa de “fontes externas”. Alatas, Cameron, Chaudhuri, Erkal &
Gangadharan (2006) definiram a corrupgdo como uma situacdo em que duas pessoas

conseguem atuar de forma a aumentar os seus rendimentos, a custa de uma terceira pessoa.

Tanzi (1995) definiu este fendbmeno como o ndo cumprimento intencional das
relacbes de boa-fé e que visa algumas vantagens, através deste comportamento, para Si
mesmo ou para outro agente. Mais tarde Tanzi (1998) tambem referiu que a corrupgéo
ocorre em todos os empreendimentos humanos e que é sempre dificil descobrir, porque
este tipo de atos ndo ocorre “a luz do dia”. Gray & Kaufman (1998) definiram os atos de
corrupcao (incluindo entdo os subornos, extorsdo de dinheiro, fraude e peculato) como atos
que envolvem necessariamente, pelo menos, duas partes e que um funcionario publico os
podera realizar. J& Lipset & Lenz (2000) definiram a corrup¢cdo como um esforco para
conseguir riqueza ou poder de forma ilegal através de meios privados, sobre a despesa
publica. Al-Sadig (2009) definiu a corrupcdo como o pagamento de subornos a agentes
corruptos do governo para conseguir “favores” como permissdes, licengas de investimento,

“favores” a nivel fiscal, protecao policial, entre outros.

Em todas as defini¢cdes existe a no¢do de que a corrup¢do é um ato negativo, € um
crime, é a perpetracdo de um vicio contra o bem-estar puablico (Fagbadebo, 2007). Existe
também a nocdo de que é um ato para ganhos pessoais ou de alguém, em detrimento de
terceiros, e que sdo os funcionarios publicos os mais visados no executar deste tipo de
acOes. Na definicdo deste fendmeno, sdo exploradas varias nuances entre subornos,
nepotismo e extorsdo, e que reflete na relacdo entre as pessoas e a burocracia. (Harrison,
2007; Primorac & Smolji¢, 2011). A UNCTAD (1998) ja enquadrou a corrupgéo no seu
esquema e nas suas preocupacdes, no campo da facilitacdo do comércio. Tal como muitos
autores referem, a corrupcdo € um fendmeno bastante presente nos negocios internacionais,

e dai a importancia de coloca-la como um determinante do IDE (Barassi & Zhou, 2012).
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Citadas algumas definicbes da corrupcdo, importa agora definir outros pontos
também fulcrais na sua existéncia. O que compde a corrup¢do? O que causa a corrupgao?

Que exemplos existem da corrupgdo, tedricos e reais?

Tendo em conta a decomposicdo da corrupgdo, o economista Klitgaard (1998)
afirmou que a corrupcédo resulta de monopdlios de poder, onde existem pessoas que tém
liberdade e o critério para dar ou ndo certo tipo de licenca. Através dessa afirmacdo, foi
construida a seguida formula: Corrup¢do = Monopélio + Critério — Accountability. A partir
desta, conclui-se que a corrupcdo apenas pode ser reduzida através da diminuicdo desses
monopAdlios ou desse poder criterioso que certas entidades possuem, ou através do aumento
da eficécia da accountability (que significa o “dever de explicar ¢ justificar as decisdes a
outras instituicbes”, afirmou Larmour (2007)) a nivel nacional, para controlar melhor as
atividades empresariais (Harrison, 2007; Larmour, 2007). O autor analisa o setor privado
como um possivel aliado na luta contra a corrupcdo, argumentando que quanto maior for a
competitividade, maior a facilidade em expor atos ilegais, tais como a corrupgdo. Ja
segundo Woo (2009), atraves da ajuda da literatura da teoria institucional (pois a corrupc¢ao
é algo que afeta as instituicdes dos paises) a corrupcdo pode ocorrer a trés niveis na
estrutura institucional: quando pessoas do Governo tém poder monopolistico sobre certas
decisdes do Governo, quando as regras e 0s regulamentos déo liberdade a esses atores de
distribuir como querem certo tipo de bens governamentais e, por fim, se existe ou nao

acompanhamento e prestacdo de contas eficaz nessas instituicdes.

Outros autores também definiram a corrupcdo, e os fatores que a compdem.
Seldadyo & Haan (2006) referiram que na corrupc¢édo estdo incluidos trés elementos muito
importantes: a moral, 0 comportamento e a autoridade. Ja Evans (1999) descreveu a
corrup¢do como um ato em que o lucro de “fontes internas” ¢ conseguido a custa de
“fontes externas”, e referiu entdo que esta defini¢do inclui as ideias de abuso de poder (a
corrupcdo € usualmente feita por agentes com posicao favoravel a nivel governamental), de
ofensa contra as relacGes entre pessoas (terceiros ficardo a perder, com a corrupcao, por
exemplo, através de precos mais altos ou pior qualidade dos servicos requeridos) e

deslealdade (é um ato ilegal e tenta-se que seja 0 mais secreto possivel).

A corrupgdo so é conseguida porque as leis ndo estdo perfeitamente redigidas, e
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porque ndo é também da vontade de todos os agentes econdmicos para que esta deixe de
facto de existir. A lei pode ser um facilitador dos agentes corruptos. Existem varios
defeitos nas leis que podem ajudar esses agentes nas suas atividades ilegais: as disposic¢oes
dos direitos civis podem proteger funcionarios corruptos de serem investigados, as leis de
difamacdo podem impedir os jornais de expor a corrupcdo, através dos sindicatos (se
bastante poderosos) poderdo existir restricdes de acdes contra os funcionarios corruptos,
entre outros (Larmour, 2007). Tendo em conta isso mesmo, foram formados os sete
principios que se devem preservar na via publica, pelo Comité Nolan (Comité sobre os
padrdes na vida publica), para combater a corrupgdo: altruismo, integridade, objetividade,
responsabilidade, abertura, lideranca e honestidade. Com a ajuda destes principios base,
algumas medidas de prevencdo deverdo ser tomadas: através de uma lideranca exemplar,
de formacdo, de educacdo, atraves do desenvolvimento de cddigos de conduta, de uma
maior responsabilidade da parte de todos e através de uma reforma sistematica de

regulamentos que proporcionam oportunidades para a corrupgao (Larmour, 2007).

De forma mais geral, ja foi definida a corrupcdo. Mas como se pode de facto
corromper algo, como um negocio? Que acdes sdo levadas a cabo para isso acontecer?
Existem varias formas de corromper um negdcio ou uma atividade, como por exemplo,
aceitar ou pagar dinheiro para acelerar um processo (“‘speed money”), facilitando a entrega
no momento desejado de bens e servigcos (como alvaras ou licencas), aceitar ou pagar uma
determinada quantia para facilitar o acesso a bens, servicos governamentais e/ou
informacGes a que o publico ndo tem direito, aceitar ou pagar algo para ajudar a contornar
as regras e regulamentos, especialmente em areas como seguranca publica, aplicacdo da lei
ou a cobranca de receitas, aceitar ou pagar para promover ou manter acesso monopolista
ou oligopolista dos mercados, entre outros exemplos (Sharawi, 2004). Tal como dito
anteriormente, na definicdo da corrupcdo existem varias nuances entre subornos,
nepotismo e extorcdo, e que se refletem na relacdo entre as pessoas e a burocracia.
(Harrison, 2007). Ja Evans (1999) referiu que a corrupcédo inclui fraude (roubo através de
falsas declarac@es), peculato (apropriacdo indevida de fundos corporativos ou publicos) e
subornos (pagamentos feitos com o objetivo de obter uma vantagem ou de evitar uma

desvantagem).

Muitos exemplos reais foram existindo ao longo dos tempos, e a varios niveis,
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atingindo varias areas estruturais dos paises. Svensson (2005) referiu exemplos reais de
uma area afetada pela corrupcao: a prestacéo de servicos publicos de trés paises, 0 Uganda,
a Indonésia e Argentina. No Uganda, por exemplo, 80% das empresas nesse pais
necessitam de pagar subornos para poderem operar, representando estes subornos 8% dos
custos totais das empresas (Reinikka & Svensson, 2004). Também nesse mesmo pais €
referido que entre 1991 e 1995 as escolas receberam apenas 13% do valor que deveriam
receber para apoio, sendo que os restantes 87% foram capturados por politicos e oficiais do
governo (Reinikka & Svensson, 2004). J& na Indonésia é descrito que 29% de fundos
alocados para a construcdo de estradas e 18% de subsidios num programa de combate a
pobreza foram roubados por agentes do governo (Olken, 2003 e 2004). Por fim, na
Argentina, durante o programa de anticorrupcéo, 0s pre¢cos pagos em consultas de hospitais
na cidade de Buenos Aires cairam cerca de 15% (Di Tella & Schargrodsky, 2003).

E importante ter a nocdo de que nenhuma regido do mundo e nenhum pais est&o
imunes ao fendbmeno da corrupcdo (Glynn, Kobrin & Naim, 1997). Como um cancro,
atinge quase todas as partes da sociedade (Shabbir & Anwar, 2007). Mas entdo, se em
todos os paises existe alguma percentagem, nem que seja minima, de corrupcdo, como
podera um investidor agir consoante isso mesmo? E importante que saiba que nem todos 0s
agentes de todos 0s paises reagem a iguais acoes da mesma maneira. As normas e a moral
aceites numa sociedade variam de pais para pais, e 0 que é considerado corrup¢do num
local, pode ndo ser visto da mesma maneira por outros agentes noutra regido a nivel
mundial. Por exemplo, no Canada, aceitar um presente por um Servigo que € extremamente
necesséario para o agente que o oferece, pode ser visto como suborno. Em paises da Asia
Central, ndo se oferecer qualquer tipo de presente no ato de negociar pode ser considerado

como um insulto (King, 2003).

Para vermos como a corrup¢do é algo fundamental a analisar, e transversal a nivel
mundial, o Banco Mundial estima que os subornos anuais sejam na ordem de um trilido de
dolares (Svensson, 2005). Embora neste estudo a margem de erro fosse bastante grande, o
volume de subornos assume dimensdes a nivel mundial (um trilido de ddlares era, em
2005, 3% do PIB mundial (Svensson, 2005)).
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2.4.2.Dimensées da Corrupg¢do

A corrupcdo é um fendmeno que atinge varias areas da sociedade e pode ter varios
tipos e varias dimensdes. Existem quatro principais dimens@es: corrupcdo publica/privada
(Shabbir & Anwar, 2007), corrupg¢éo insignificante/importante (Larmour, 2007), corrupgao
discriminatoria/ndo  discriminatéria  (Kendall & Zhou, 2009) e corrupcéo
acidental/sistematica/sistémica (Evans, 1999).

Em relacdo ao primeiro conjunto de dimensbes da corrupgdo, a distingdo ndo é
dificil de ser compreendida. A corrupcdo publica, ou ao nivel do setor publico, é aquela
que é feita por agentes oficiais do governo e que é feita através de acdes desses agentes
para beneficios privados. E qualquer tipo de atividade pablica que é considerada ilegal e
que vai contra os interesses publicos, como por exemplo, a violacdo de certas regras
especificas através das quais as fungdes publicas devem ser realizadas, e a troca ilegal de
meios politicos para beneficios privados (Manzetti & Blake, 1996). Ja a corrupgéo privada
é aquela que ocorre quando agentes abusam da sua posi¢do numa empresa para ganhos
pessoais (Shabbir & Anwar, 2007).

Outra divisdo dos tipos de corrupcdo é a da corrupcdo insignificante, ou “petty
corruption” e a corrupgdo importante, ou “grand corruption” (Larmour, 2007; Rohwer,
2009). A corrupcdo insignificante é aquela feita quotidianamente, com pagamentos
reduzidos. Ocorre quando cidaddos interagem com agentes publicos com autoridade
reduzida e em locais como hospitais, escolas, departamentos policiais e outras agéncias
(Rohwer, 2009). Ja a corrupg¢do “importante” ocorre quando agentes com maior autoridade
ou até ministros aceitam subornos de forma secreta. O tamanho destes subornos costuma
ser elevado. Ao nivel deste tipo de corrupgao existe também a “corrupcao politica”, que
acontece quando as leis ou os regulamentos sdo alterados tendo em conta interesses

privados (Larmour, 2007).

A terceira divisdo distingue entre a corrupcdo discriminatéria e a ndo-
discriminatoria (Kendall & Zhou, 2009). A corrupcao ndo discriminatéria aplica-se a todas
as empresas gque operam num determinado mercado, enquanto que a discriminatoria

favorece uma determinada empresa, em detrimento dos seus potenciais rivais. A corrupgao
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pode afetar negativa ou positivamente o desenvolvimento do pais e o IDE nele realizado
(como veremos mais a frente), tendendo a corrupcdo ndo discriminatoria a afetar

positivamente o pais, enquanto que a oposta o prejudica (Kendall & Zhou, 2009).

O ultimo conjunto de dimensdes da corrupgdo é o da corrupgdo acidental,
sistematica e sistémica (Evans, 1999). O primeiro tipo é o da corrupcdo acidental
(semelhante a “petty corruption”), feita a uma escala reduzida, junto de agentes publicos
como policias, com autoridade reduzida a nivel nacional. O seu custo a nivel macro é
reduzido, embora seja sempre dificil de contabilizar e controlar. Um exemplo desse tipo de
corrupcao € o caso da Coreia do Sul, onde se aceitam subornos para ajudar os filhos dos
agentes mais ricos e mais influentes, de forma a evitar o alistamento militar. O segundo
tipo ¢ o da corrupgdo sistematica (semelhante a “grand corruption”), que afeta todo um
departamento governamental, por exemplo. E um tipo de corrupgdo que pode ter um efeito
substancial sobre as receitas governamentais, podendo entdo afetar o desenvolvimento do
pais. Esta sO poderd ser gerida e reduzida atraves de uma reforma governamental
sustentada. Exemplos disso mesmo sdo encontrados no Haiti (onde se escrevem nomes
falsos no ato do pagamento), Uganda (fundos que sdo desviados para proveitos pessoais
dos agentes do governo) e Africa do Sul (ativos do Estado que sdo sub-avaliados, e depois

comprados por agentes governamentais).

O ultimo, o da corrupcao sistémica, € 0 mais grave e de maior escala de todos. Nela
existe a cleptocracia (sistema politico que admite a corrupgédo) e nesta situacdo, um agente
ser honesto torna-se irracional. Este tipo de corrup¢do tem um impacto enorme no
desenvolvimento e é associado a paises como a Nigéria (onde existiu um sistema de dois
niveis de cambio, pensando-se que o regime de Abacha, entre 1993 e 1998, tenha roubado
5 bilides de dolares do Tesouro do seu pais), Sudoeste Asiatico (com a exploracdo de
recursos ilegais ou escassos) e Colombia (sistema de drogas, em que até os agentes
governamentais lucravam com isso). A corrupcdo sistematica e sistémica tem em si
incluidas a corrupcao politica (através da compra de votos, da discrimina¢do na selecdo dos
candidatos, fontes duvidosas dos fundos dos partidos e até a criagdo de empregos para 0s
seus apoiantes) e a corrupcdo dos processos legais (subornos a juizes e a policias, por
exemplo). Na Albania, por exemplo, diz-se que a corrupcdo com a ajuda dos policias é, em

alguns casos, o “centro do crime organizado” (Transparency International, 1998).
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2.4.3.Indice de Percecdo de Corrupgdo (IPC)

O IPC é um indice que combina diferentes fontes de informacdo, que tem como
objetivo a classificagdo dos paises tendo em conta a perce¢do sobre o flagelo da corrupgéo
no setor publico de cada pais em estudo. Este indicador é baseado em diferentes avaliacdes
e inquéritos de opinido realizados por instituicdes independentes e incluem perguntas
relacionadas com a corrupcdo dos funcionarios publicos, desvios de fundos publicos,
subornos nos contratos publicos e também com a eficacia das atividades e esforcos de
anticorrupcao na administracdo do setor publico. Para aferir o valor deste indice para cada
pais € escolhida a via de inquérito de opinido, ndo s6 devido ao facto de a corrupgdo ser um
fendbmeno escondido, mas também porque a percecdo relacionada com a corrupgdo tem

sido tida como algo fiavel neste tipo de mensuracgéo.

O IPC avalia 177 paises e territorios numa escala de 0 (pais muito corrupto) a 100
(nada corrupto). N&o existe nenhum pais com indice perfeito e dois ter¢os dos paises tém
um valor inferior a 50, sendo isto um indicio de que existe um problema de corrupgéo a
nivel global. Este indicador foi langcado em 1995 e ¢é a ferramenta mais reconhecida da

Transparency International (2).

2.4.4. Determinantes da Corrupg¢do

O que faz a corrupgdo acontecer? Que fatores existem que a afetam negativa ou
positivamente? A esses fatores ou carateristicas de um pais chamam-se os fatores
determinantes da corrupc¢éo. Esses fatores foram escrutinados e relatados por varios autores
ao longo dos tempos. Como uns dos principais determinantes da corrupcao estdo o custo e
0 beneficio do comportamento corrupto de um agente. Os agentes tém expetativas sobre 0s
custos que esse comportamento lhes trard, que inclui custos ao nivel psicolégico, social e
financeiro. Relacionados com esses custos, existe a probabilidade de um agente corrupto
ser apanhado, que depende claramente da eficiéncia do sistema legal de um pais
(Treisman, 2003). Mas, em contraponto, existem os beneficios esperados, que levam a esse
mesmo comportamento. Se os beneficios esperados forem maiores que 0s custos, 0 agente

ird atuar dessa maneira corrupta (Shabbir & Anwar, 2007).
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Shabbir & Anwar (2007), no estudo sobre paises em desenvolvimento, dividiram 0s
determinantes da corrupcdo em dois tipos: econémicos e ndo-econdmicos. Os
determinantes econdmicos incluem a liberdade econdmica, nivel de educacdo, integracdo
do pais a nivel internacional (globalizacdo), inexisténcia de competitividade no mercado,
desigualdade, envolvimento do governo na economia, distribuicdo de rendimentos e nivel
médio de rendimentos. Ja nos determinantes ndo econdmicos estdo incluidas a liberdade de
imprensa, a democracia e a percentagem da populacdo que esta relacionada com uma
religido em particular. Todos os determinantes econdmicos tiveram, nesse estudo, um
efeito negativo sobre a corrupcdo, exceto a distribuicdo de rendimentos. Ja 0s nao
econdmicos nao se relevaram significantes para o nivel de corrupcdo, o que significa que
0s governos se devem focar na parte econdmica da sociedade para descer o nivel de
corrup¢do. J& Dike (2003), no seu estudo sobre a corrupcdo na Nigéria, afirmou que a
corrupcdo € uma funcdo entre a distribuicdo desigual da riqueza, a percecdo de que 0s
agentes politicos sdo um meio de acesso a riqueza, os conflitos nas mudancas dos codigos
morais, a debilidade dos mecanismos de aplicacdo sociais e governamentais e a auséncia

de um forte senso de comunidade nacional.

O Banco Mundial (2006) referiu que “uma ma governagdo de um pais esta
associada com corrupgdo, com a distorcdo dos orgamentos governamentais, com
crescimento desigual, com exclusdo social e a falta de confianca nas autoridades”.
Relacionada com essa ma governacgdo, estdo as politicas decididas pelos governos desse
pais. No quadro politico, poderdo existir politicas mais autoritarias ou mais liberais.
Concluiu-se que um regime mais autoritario € mais provavel de ser corrupto e que a
liberalizacdo politica de certa forma ajuda a descentralizar e a diminuir a corrupcao (Evans,
1999). As instituicdes politicas tém entdo um papel fundamental nessas atividades. Séo
elas que determinam quem tem a responsabilidade de regular a atividade econémica e que
afetam a autoridade dos seus lideres. A corrup¢do é mais provavel, entdo, em sistemas
onde os seus lideres sdo menos controlados pelo publico, sendo por isso menos provavel
que sejam apanhados e punidos pela participacdo nessas atividades ilegais (Pinto & Zhu,
2008). Negar o acesso das pessoas a informacdo retira das pessoas um forte poder de
controlo, o que incentiva a préatica da corrup¢do (Evans, 1999). A corrupcdo podera ser
mitigada através de um sistema de incentivos e restricdes criado pelas instituicdes politicas

e através da existéncia de um sistema judicial independente e onde prevalega o Estado de
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Direito (Pinto & Zhu, 2008). Outro fator politico importante é a existéncia ou ndo de
democracia, que esta associada com a liberdade de imprensa, eleicdes mais competitivas e
associagdes mais rigorosas na luta a favor dos direitos dos agentes, que ajudam a expor 0s
abusos e as ilegalidades (Treisman, 2000 e 2007).

Existem dois fatores que, se misturados com as politicas de um pais, poderdo
tornar-se extremamente determinantes para a corrup¢do. Um deles sdo os negdcios. Existe
uma percecdo bastante global de que o sistema politico estd ligado com os grandes
negdcios e com as grandes empresas e que, por sua vez, estas ajudam os agentes politicos
nas suas campanhas (Evans, 1999). O outro fator é o das etnias. Se um agente politico
corrupto tiver sido educado em detrimento do equilibrio financeiro da familia, esta espera
depois receber favores devido as suas ajudas (Evans, 1999).

Um fator que esta claramente associado com a corrupgdo é o da burocracia, ou do
excesso de regulamentacdo (Evans, 1999). O Banco Mundial (1997) afirmou que “uma
politica que crie um fosso entre a procura e a oferta, ird criar uma oportunidade lucrativa
para os seus intermediarios”. Politicas como restricdes comerciais (quotas, tarifas sobre as
importacOes ou exportacoes, entre outras), subsidios as empresas favorecidas, controlos de
precos sdao exemplos que ajudardo a criacdo de corrupcdo. Através da criacdo de um
elevado volume de regras e regulamentos, os agentes publicos poderdo também ser mais
rigidos no seu controlo sobre as operacfes das empresas de forma a criar atrasos, e

aceitando depois subornos de forma a ultrapassar esses mesmos atrasos (Evans, 1999).

Além da existéncia de fatores politicos que afetam a corrupcao, existem também os
fatores econdmicos. O ambiente econdmico relaciona-se com o grau de diversificacdo de
uma economia e o grau de competitividade nesse mercado. A globalizacdo estad a aumentar
0s perigos no ambiente econdmico de um pais e de um mercado, diminuindo a autoridade
dos governos e oferecendo novas oportunidades para o préprio mundo criminal se
globalizar (Evans, 1999). Pensa-se, por exemplo, que 60% das empresas que ndo pagam 0S
subornos que lhes sdo pedidos perdem os seus contratos internacionais (Evans, 1999). Mas,
por outro lado, varios autores foram concluindo que a abertura de um pais a nivel
comercial e até a sua competitividade sdo formas importantes de diminuicdo da corrupgéo

(Ades & Di Tella, 1999; Treisman, 2000 e 2007; Pinto & Zhu, 2008). Em paises onde se
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restringe 0 mercado ao estrangeiro, onde as oportunidades de negdcio sdo reduzidas e onde
a competitividade € limitada, pensa-se que existirdo maiores oportunidades de corrupcéo.
Pelo contrério, em paises mais diversificados e com maior competitividade, a eficiéncia
sera maior ao nivel negocial, 0 que ira reduzir as oportunidades de corrupg¢do (Treisman,
2000 e 2007; Pinto & Zhu, 2008).

O nivel de desenvolvimento econémico é também considerado um fator
determinante para a corrupcdo. O desenvolvimento econémico esta relacionado com o
aumento da educacdo e da literacia, 0 que aumenta a probabilidade de serem detetadas
atividades ilegais (Treisman, 2000). O proprio desenvolvimento do pais estimula uma
maior participacdo e preocupagdo civicas, 0 que leva a um maior controlo e
acompanhamento dos acontecimentos no pais, podendo ser também mais facilmente

detetadas acdes corruptas (Pinto & Zhu, 2008).

O ultimo dos fatores economicos mais referidos € a existéncia de matérias-primas
num pais. Em paises com elevados recursos naturais (como combustiveis, minerais ou
metais), a corrupcdo poderd oferecer um maior potencial de lucros para 0s agentes que
detém a autoridade de alocagdo de exploragdo desses mesmos recursos (Ades & Di Tella,
1999; Treisman, 2000; Pinto & Zhu, 2008).

Ja fora desses ambitos politicos e econdmicos, importa referir a religido e a divisao
em etnolinguistica. Em relacdo a religido, concluiu-se que um pais maioritariamente
protestante esta negativamente associado com a corrup¢do, enquanto que agentes catolicos
ou muculmanos estdo mais relacionados com atitudes ilegais (Pinto & Zhu, 2008). Ja sobre
0 segundo fator, pensa-se que sociedades divididas etnolinguisticamente sdo sociedades
mais corruptas, pois € neste tipo de situacBes que as pessoas mais se protegem, até em
acoes ilegais, ou onde pessoas prejudicam outras, por tomarem acdes contra as suas etnias
(Treisman, 2000; Pinto & Zhu, 2008).

2.4.5. A Corrupg¢ao e o IDE

E em relacdo ao IDE? Serd que um pais mais corrupto atrai mais ou menos IDE? E

em relacdo a corrup¢do do pais que investe, esta afeta o IDE de que maneira? Um vasto
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nimero de autores estudou a primeira relagdo (e.g. Mauro, 1995; Campos et al., 1999;
Bitzenis, 2004 e 2006), enquanto que a segunda foi menos analisada, embora ndo deixada
de parte (Luo, Xue & Hen, 2010; Eicher et al., 2012). A corrupgéo pode ter um de dois
efeitos, em relagdo ao IDE: ou atua como “helping hand”, em que tem um efeito positivo
sobre o IDE (Lui, 1985; Tanzi & Davoodi, 2000; Egger & Winner, 2005), ou como
“grabbing hand”, no caso em que um aumento de corrupcdo leva a uma diminuicdo do
IDE (Bardhan, 1997; Rose-Ackermann, 1999; Lambsdorff, 2003; Morrissey &
Udomkerdmongkol, 2012).

A corrupcdo aumenta os custos das empresas, através de trés pontos:
- Tém de pagar subornos (Al-Sadig, 2009);
- Com a corrupgéo, existe um desperdicio de recursos (Shleifer & Vishny,
1993);
- Tém de suportar contratos com elevado risco e que ndo sdo possiveis de
defender em tribunal (Boycko, Shleifer & Vishny, 1995).

Através destes pontos, é possivel concluir que a corrupcdo tem o efeito de
“grabbing hand”, reduzindo os lucros das empresas, 0 que torna o pais menos atrativo
(Bardhan, 1997; Rose-Ackermann (1999), Lambsdorff, 2003). A corrupcdo tem tambem
outro possivel efeito que decorre da diminuicdo dos lucros, designadamente a diminuicéo
da capacidade das empresas desses paises em investirem no exterior, podendo entdo ser

também um determinante negativo nesse ponto (Egger & Winner, 2005).

Morrissey & Udomkerdmongkol (2012) analisaram 46 paises em desenvolvimento
no periodo de 1996 a 2009 e estudaram a relacdo entre o IDE, o investimento doméstico e
a gqualidade governamental desses paises. Uma das principais conclusdes a que chegaram
foi que a corrupcdo afeta negativamente o IDE. Na mesma linha, Mauro (1995) e Campos
et al. (1999) chegaram a conclusdo que uma fraca qualidade governamental (onde alta
corrupcdo se insere) desencoraja o IDE por parte de empresas estrangeiras. Getz &
Volkema (2001) também concluiram que a corrup¢do tem um efeito de desincentivo em
relacdo ao investimento (doméstico ou externo), pois aumenta a incerteza e o risco para 0s
potenciais investidores. De facto, a corrupcdo, através da obrigacdo de pagamento de

subornos, aumenta bastante a incerteza e muitas vezes até os custos do proprio
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investimento, deixando o investidor na ddvida se conseguird obter retorno desse crime
(Shleifer & Vishny, 1993; Goudie & Stasavage, 1997).

Dunning (1977), no seu paradigma eclético, explica a internacionalizagdo das
empresas através de trés vantagens, sendo que uma delas é a vantagem de localizacdo.
Nessa, existem varios fatores determinantes para que a localizacdo do investimento de uma
empresa no estrangeiro seja de facto uma vantagem, sendo que um dos quais é a baixa ou
auséncia de corrupcdo (Rojid et al.,, 2008). Bitzenis (2004 e 2006) estudou os
determinantes de empresas gregas e das restantes em relacdo ao investimento na Bulgaria.
Para as empresas gregas, o0 determinante que afeta de forma mais negativa esse
investimento é a corrupcdo, sendo o terceiro maior entrave para as restantes empresas.
Bénassy-Queéré et al. (2007) examinou o papel das instituicdes, quer nos paises
investidores, quer nos pais recetores desse IDE, e os resultados mostram que o IDE
recebido é negativamente afetado pela corrupgédo do pais, ou seja, quanto mais corrupto,

menos provavel serd o mesmo receber IDE.

Num estudo sobre a relacdo entre o IDE, a corrupcdo e a democracia, Mathur &
Singh (2011), analisaram varios paises da Asia, Africa, América do Sul e Médio-Oriente, e
chegaram a conclusdo que a corrupcdo € um determinante significante e negativo em
relacdo ao IDE, ou seja, quanto maior a corrup¢do do pais, menos IDE recebera. Wei
(2000a) estudou o efeito da corrucdo sobre o IDE, numa analise que fez sobre 12 paises
investidores e 45 que receberam IDE, e a conclusdo foi que um aumento no nivel de
corrupcdo do pais recetor do IDE leva a uma diminuicdo desse mesmo investimento.
Bitzenis et al. (2009), num estudo sobre o IDE na Grécia, concluiram também que a
corrupc¢do, entre outros, era um determinante negativo na sua relacdo com o IDE. Hines
(1995) encontrou suporte para a teoria de que a corrupcdo diminui a atratividade de um
pais. O seu estudo foi feito através da localizacdo de empresas dos EUA. Habib &
Zurawicki (2002) analisaram a relacdo entre a corrupcao e o IDE e, através de um estudo
de 89 paises desenvolvidos e em desenvolvimento, concluiram que a corrupcdo tende a
desencorajar o IDE nos paises dessa corrupc¢do elevada. Das (2013) também concluiu, no
seu estudo sobre paises em desenvolvimento, entre 1996 e 2010, que a corrup¢do é um

determinante que afeta negativamente o IDE.
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Embora grande parte da literatura tenha entendido e concluido que a corrupgdo tem
um efeito negativo sobre o IDE do pais recetor, existe quem tenha opinido contraria. Com

a corrupcao, as empresas podem:

- Acelerar processos burocraticos para obter permissdes em relacdo a algo
que de outra forma seria muito mais moroso de conseguir, 0 que faz com
que a burocracia seja de facto um determinante da corrupgéo (Lui, 1985;
Egger & Winner, 2005);

- Ganhar acesso a fundos publicos (Tanzi & Davoodi, 2000; Egger & Winner,
2005).

Desta forma, a corrupgdo atua como “helping hand”, aumentando os lucros das
empresas (Egger & Winner, 2005). Se, neste caso, as receitas das empresas se tornarem
superiores aos custos, entdo a corrupgao tornara o pais mais atrativo, tendo entdo um efeito
positivo sobre o IDE, tal como acontece no estudo de Egger & Winner (2005). Outros
estudos, como os de Leff (1964), Huntington (1968) e de Glass & Wu (2002), também
concluiram que a corrupcéo podera tornar o pais mais atrativo, recebendo mais IDE. Esta
conclusdo foi conseguida a partir da ideia de que a corrupgdo num pais pode ajudar a

corrigir certas decisGes tomadas por quem de direito, nomeadamente dos Governos.

No caso dos custos da corrupgdo, o que podera mudar o seu efeito sobre o pais e
sobre o IDE seré a incerteza que 0s mesmos poderdo acarretar e a capacidade da empresa
0s onerar. Quanto menor a incerteza em relacdo a corrupcdo e quanto maior a capacidade
da empresa em poder pagar 0s subornos, maiores poderdo ser depois as receitas, 0 que
levara a corrup¢ao a ter um efeito de “helping hand”, em vez de “grabbing hand”
(Smarzynska & Wei, 2000).

Outra forma de analisar a corrupcdo € analisar a corrupcao do pais investidor,
tentando concluir se paises mais corruptos investem mais ou menos que 0S outros menos
corruptos, por exemplo. Egger & Winner (2005) concluiram que a corrupgdo podera
diminuir a capacidade da empresa que opera num pais corrupto, devido aos custos
demasiados altos que processos como 0s subornos acarretam, o que faz com que seja mais

dificil investirem no exterior. J& Eicher et al. (2012) concluiram que o nivel de corrupgéo
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do pais da empresa investidora afeta positivamente esse investimento, ou seja, empresas de
paises menos corruptos investem mais no estrangeiro. A uma concluséo oposta chegou Luo
et al. (2010). Este concluiu que a ma qualidade das instituicdes num pais (por exemplo
elevada corrupcdo, insuficiente protecdo da propriedade intelectual, entre outras) podera
levar uma empresa a investir fora do seu pais, na procura de melhores condi¢des para

operar.
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3. Modelo Conceptual e Hipoteses

A investigacdo realizada no passado sobre os determinantes do IDE e sobre o
impacto destes sobre os fluxos de investimento estrangeiro e no estrangeiro tem sido
diversificada, como foi analisado no capitulo da revisao da literatura. Tendo sido analisado
o0 elevado interesse deste tema, esta dissertacdo tem como objetivo enquadrar essa tematica

no caso de Portugal.

O modelo conceptual da presente investigacdo esta dividido em dois: Modelo das
Saidas (Portugal investe no exterior) e 0 Modelo das Entradas (outros paises investem em
Portugal), tendo em conta um conjunto de caracteristicas dos paises que recebem/enviam
investimento de/para Portugal. Deste modo, o Modelo das Saidas explica os outflows de
Portugal, entre 2009 e 2012 (para perceber em que tipo de paises, tendo em conta 0s
determinantes do IDE, € que Portugal investe) e o0 Modelo das Entradas explica os inflows
nesse mesmo periodo (para perceber que tipo de paises € que investem em Portugal, tendo

em conta também essas caracteristicas).
A seguinte Figura 2 resume o modelo conceptual desta dissertacdo, composta por

treze hipdteses para cada modelo: modelo das entradas de IDE e modelo das saidas de IDE.

As hipoteses foram testadas para o periodo de 2009 a 2012.
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Figura 2 - Modelo Conceptual

Cada hipotese que estd considerada no modelo conceptual é subdividida e
consequentemente testada em dois modelos: no modelo de Saidas e no modelo de Entradas
de IDE. Por exemplo, a relagdo do Nivel da Corrupgdo com o IDE é estudada no Modelo
das Saidas e também no Modelo das Entradas. Para simplificar a leitura, as hipdteses
referentes ao modelo das saidas incluem o indice S na sua designacéo, e paralelamente as
hipdteses referentes ao modelo das entradas incluem o indice E. Neste caso, a relagdo entre
0 Nivel da Corrupcéo e o IDE é no Modelo das Saidas representada por His, e no Modelo
das Entradas por Hie. Adicionalmente, tendo em conta que as hipdteses foram testadas
para o periodo 2009-2012, foram utilizados na codificacdo das hipoteses os indices a, b, c e

d para designar respetivamente os anos 2009, 2010, 2011 e 2012.

3.1 O Nivel de Corrupgao e o IDE

Harrison (2003) concluiu que a corrupcdo do pais recetor do IDE esta
significativamente correlacionada com o fraco potencial de receber IDE, através do seu
estudo sobre o IDE recebido pelos 20 paises mais e menos corruptos. Cole, Elliott &
Zhang (2009) estudou o IDE recebido por diferentes regides da China e chegou a
conclusdo de que esse investimento é atraido pelas regiGes onde a luta contra a corrup¢édo

mais se sentia.
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Sarkar & Hasan (2001) descobriram que um aumento do IPC, ou seja, uma
diminuicdo na corrupgdo de um pais, leva a um aumento da eficiéncia de um investimento
estrangeiro, o que leva a um maior interesse e encorajamento em realizar esse investimento
nesses paises. Egger & Winner (2006) concluiram também que o efeito “helping hand” ¢é
ultrapassado pelo efeito “grabbing hand” no que toca a relagdo entre a corrupgédo e o IDE,
ou seja, a corrupcdo afeta-o mais negativamente do que positivamente, tornando os paises
corruptos menos atrativos de se investir. Wei (2000b) concluiu que a corrupgéo afeta
negativamente o IDE e o que o efeito da corrup¢do sobre o IDE é mais negativo do que
sobre qualquer outra forma de entrada de capital._\Voyer & Beamish (2004), através de um
estudo sobre o IDE realizado por empresas do Japdo, chegou a concluséo de que o IDE das
empresas japonesas estd negativamente correlacionado com a corrup¢do dos paises onde
investem. Smarzynska & Wei (2000) e Smarzynska (2004) tambem concluiram que um

dos determinantes do IDE € o nivel de corrupcdo, e que este o afeta negativamente.

A corrupgéo é vista como um custo, na medida em que as empresas tém de pagar
subornos para beneficiar dessa corrupcdo (Gray & Kaufman, 1998; Svensson, 2005),
obriga a um uso de recursos, tecnologia e capital de uma forma socialmente menos
produtiva (Shleifer & Vishny, 1993) e as empresas tém de suportar contratos com elevado
risco (devido & ilegalidade do processo) e que ndo sdo possiveis de defender em tribunal,
devido ao secretismo obrigatério em causa (Boycko et al., 1995). Com isso, é possivel
concluir que a corrupcdo tem um efeito negativo sobre o IDE, reduzindo os lucros das
empresas, e tornando o pais menos atrativo para os investidores estrangeiros. (Bardhan,
1997; Rose-Ackermann, 1999; Lambsdorff, 2003).

Deste modo, diversos autores consideram que o IDE é negativamente afetado por
altos valores de corrupcgdo (por paises muito corruptos, com baixo IPC). A corrupcéo é,
como ja foi dito, muitas vezes vista como um custo e como um fator que aumenta a
incerteza e 0 risco em relacdo ao sucesso desse investimento. Deste modo, nesta

dissertacdo propde-se a seguinte hipotese:

Hipotese 1s: Portugal investe mais em paises menos corruptos (com maior IPC).
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Egger & Winner (2005) estudaram os efeitos da corrupgdo de um pais sobre o IDE
recebido por esse pais. Os autores retiraram ilagdes sobre o efeito da corrupgéo do pais
investidor sobre o IDE realizado por empresas desse pais, descobrindo que empresas de
paises mais corruptos investem menos fora do seu pais, pois 0s custos das condi¢des onde
operam diminuem ou até impossibilitam esse investimento e essa expansdo. Eicher et al.
(2012) também concluiram o0 mesmo, ou seja, uma descida na corrupgdo de um pais (uma
subida no IPC) faz com que as empresas desse pais invistam mais no estrangeiro, ou seja,

paises menos corruptos investem mais no estrangeiro.

Deste modo, a corrupg¢do para além de influenciar o nivel de IDE recebido, também
afeta o nivel de IDE que esse pais realiza no estrangeiro. De forma geral, pensa-se que nos
paises mais corruptos 0s negocios tém custos mais elevados do que seria expectavel se
esses niveis de corrupgdo nao fossem tdo acentuados (através do efeito “grabbing hand”) e,
devido a isso, as empresas perdem capacidade de se expandirem e internacionalizarem. O
oposto acontece nos paises menos corruptos, uma vez que a auséncia de pagamentos e
custos superiores associados a corrupgdo permite que as empresas desses paises tenham
maior margem para investirem no estrangeiro. Com isto, criou-se a seguinte hipotese neste

estudo:

Hie: Paises com menor corrupcdo (com maior IPC) investem mais em Portugal.

3.2 As Dimensoes Culturais e o IDE

Existem cinco dimensbes da cultura e todas elas ao influenciarem fatores
relacionados com as possiveis dificuldades no ato das negociacdes ou as relacbes com 0s
trabalhadores e com os clientes de um pais estrangeiro, influenciam de forma positiva ou

negativa, o IDE recebido e o IDE realizado por um pais.

Davies et al. (2007) estudou a base de dados do BEA, da OCDE e do Banco
Mundial e, para o periodo de 1980 a 2000, analisou a relacdo de varias variaveis com o

IDE que entra e sai dos EUA. Uma das conclusdes foi a de que a dimensdo cultural
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“Distancia ao Poder” afeta positivamente o IDE realizado por um pais e também o IDE
recebido por esse pais. Head & Sorensen (2005) concluiram que um pais, de forma a ser

mais atrativo, devera ter um valor elevado de “Distancia ao Poder”.

A “Distancia ao Poder” esta relacionada com o que as pessoas esperam em relacao
a forma como o poder esté distribuido, por exemplo na tomada de decisfes. Paises com
menos “Distancia ao Poder” sdo paises onde as desigualdades sdo reduzidas, onde todos
contam para a tomada de decisdo (Hofstede, 1991). Ja em paises com elevada Distancia
Hierarquica, existe uma maior desigualdade entre os mais fortes e os mais fracos, onde a
tomada de decisdo estd mais centralizada no topo da hierarquia, o que de facto facilita a
negociacdo com outras empresas (Hofstede, 1991). Se uma deciséo tiver de passar por um
maior numero de individuos, esta serd obrigatoriamente mais lenta, embora possivel de ser
mais pensada e refletida. Se, em oposicdo, esta tomada de decisdo tiver lugar entre um
namero reduzido de elementos, esta serd tomada de forma mais atempada, o que
possivelmente ajudara a agilizar os negocios. Estas consideragdes servem, tanto para o pais
de uma empresa que quer investir, quer em relacdo ao pais onde essa empresa quer

investir. Com isto, as seguintes duas hipoteses foram criadas neste estudo:

Has: O valor da dimensdo cultural “Distancia ao Poder” do pais onde Portugal

investe afeta positivamente o valor de IDE realizado por Portugal nesse pais.

Hze: O valor da dimensao cultural “Distancia ao Poder” do pais que investe em

Portugal afeta positivamente o valor de IDE realizado por esse pais em Portugal.

A segunda dimensdo, a do “Individualismo vs. Coletivismo” também foi estudada
por Davies et al. (2007). Davies et al. (2007) concluiram que o individualismo afeta
positivamente o IDE realizado por um pais, 0 que significa que empresas de paises mais

individualistas investem mais no estrangeiro.

A variavel “Individualismo vs. Coletivismo™ esta associada a interesses pessoais ou
interesses do coletivo, do grupo. Culturas mais individualistas sdo culturas obviamente
mais centradas no “eu”, no interesse do individuo no seu sucesso pessoal ou, no maximo,

no sucesso e na felicidade dos mais proximos de si (Hofstede, 1991). Ja no oposto, numa
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sociedade coletivista, o “nds” estd acima do “eu”, a lealdade ao grupo ¢ algo altamente
valorizada e existente (Hofstede, 1991). Relacionando esta varidvel com 0s negocios, em
culturas altamente individualistas, um nego6cio esta acima da relagdo com o outro
negociante, o sucesso do negdcio é mais importante do que a relagdo que se tem com quem
negociamos (Hofstede, 1991). E expectavel que empresas de paises mais individualistas
negoceiem mais, recebendo e realizando mais IDE do que uma cultura coletivista, por
serem mais ambiciosas, por pensarem mais no sucesso do negocio, e por ndo darem tanta
atencdo a parte emocional e pessoal do negdcio. Através desta ideia, a seguinte hipétese foi
idealizada, em relagcdo ao Modelo das Entradas:

Hse: O valor da dimensdo cultural “Individualismo vs Coletivismo” do pais que
investe em Portugal afeta positivamente o valor de IDE realizado por esse pais em

Portugal.

A dimenséo cultural “Individualismo vs. Coletivismo” j& foi estudada e analisada
tendo em conta a sua influéncia em diferentes aspetos econdmicos e sociais de um pais.
Cox, Friedman & Tribunella (2011) descobriram que o PIB per capita de um pais €
positivamente influenciado pelo valor da dimensdo cultural “Individualismo vs.
Coletivismo”. Hofstede (2001) concluiu que sociedades individualistas tém um maior PNB
per capita. Gorodnichenko & Roland (2010 e 2011) concluiram que o variavel
“Individualismo vs. Coletivismo™ afeta positivamente o crescimento econdémico de um

pais, 0 seu PIB per capita, a sua produtividade e a sua inovacgéo.

Culturas individualistas sdo culturas que valorizam mais a liberdade pessoal e o
sucesso pessoal, premiando esse mesmo sucesso. Sdo sociedades que se importam com 0
status, que valorizam ndo sé as recompensas monetarias, como as recompensas na sua
imagem, na sua importancia na sociedade (Gorodnichenko & Roland, 2010). J& as pessoas
de sociedades coletivistas gostam mais da harmonia entre todos, da conformidade, da
tradicdo, impondo limites ao comportamento do individuo, o que as deixa menos abertas a
inovarem, a fazerem coisas diferentes (Gorodnichenko & Roland, 2010). Sendo as
sociedades individualistas as mais propensas a inovarem, as que tém melhores indices de
produtividade (Gorodnichenko & Roland, 2010 e 2011), PIB per capita e PNB per capita

superiores (Cox et al. (2011) e Hofstede (2001), respetivamente), € natural que estas
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sociedades sejam mais atrativas a receber IDE do que as sociedades coletivistas. Com isto,

a seguinte hipotese foi delineada:

Hss: O valor da dimensdo cultural “Individualismo vs Coletivismo” do pais onde

Portugal investe afeta positivamente o valor de IDE realizado por Portugal nesse pais.

Outra dimensdo cultural é a “Masculinidade vs. Feminilidade”. Tal como em
relacdo as anteriores dimensdes, Head & Sorensen (2005) e Davies et al. (2007) também
estudaram, nos seus artigos, a relagcdo entre esta dimensdo e o IDE. Head & Sorensen
(2005), no seu estudo sobre a relagdo entre a “Masculinidade vs Feminilidade” ¢ o IDE,
concluiram que para um pais se tornar mais atrativo a esse investimento, tem de ser uma
sociedade masculina, ou seja, quanto mais masculina for, maior a probabilidade de receber
IDE. Davies et al. (2007) também concluiram o mesmo sobre essa influéncia: sociedades
masculinas recebem mais IDE. Adicionalmente, os autores concluiram também que
sociedades masculinas realizam mais IDE, o que significa que maiores valores na
dimensdo “Masculinidade vs Feminilidade” de uma sociedade levam a que esta realize

mais IDE, comparando com as sociedades opostas.

A dimensdo “Masculinidade vs. Feminilidade” estd bastante relacionada com a
ambicdo e com as relagdes com as pessoas. Sociedades mais masculinas sdo sociedades
mais ambiciosas, mais centradas no sucesso e no materialismo, menos emocionais e mais
racionais (Hofstede, 1991). Ja sociedades mais femininas sdo sociedades que valorizam
mais as relacfes, mais sentimentais, mais solidarias (Hofstede, 1991). Sendo as sociedades
masculinas tdo ambiciosas, focadas nos objetivos, sdo sociedades onde uma empresa pode
querer apostar. Sdo sociedades trabalhadoras norteadas por objetivos e pela
obrigatoriedade de os cumprir, algo que obviamente é de valorizar. Sendo tambem
sociedades materialistas e com sede de sucesso e prestigio, também sdo estas as sociedades
que mais facilmente investem internacionalmente, com vista a esse mesmo prestigio nas

suas empresas. Com isto, as seguintes hipdteses foram delineadas:

Has: O valor da dimensdo cultural “Masculinidade vs. Feminilidade” do pais onde

Portugal investe afeta positivamente o valor de IDE realizado por Portugal nesse pais.
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Hae: O valor da dimensdo cultural “Masculinidade vs. Feminilidade” do pais que
investe em Portugal afeta positivamente o valor de IDE realizado por esse pais em

Portugal.

A “Aversdo a Incerteza”, quarta dimensdo, foi analisada por Head & Sorensen
(2005), que descobriram que as empresas preferem investir em sociedades pouco avessas a
incerteza, ou seja, a variavel “Aversdo a Incerteza” afeta negativamente o IDE recebido
por um pais. Bhardwaj et al. (2007), num estudo onde analisaram 43 paises, concluiram
que o IDE recebido por um pais esta negativamente relacionado com a dimenséo cultural
“Aversdo a Incerteza”. Davies et al. (2007) também chegaram a conclusdes similares no

estudo que realizaram.

Esta dimenséo esta diretamente ligada @ maneira como uma sociedade lida com a
incerteza. Sociedades menos avessas a incerteza arriscam mais, sSdo mais inovadoras, mais
tolerantes e moderadas, sdo sociedades menos stressadas, onde a discussdo de ideias é
saudavel (Hofstede, 1991). Ja paises muito avessos a incerteza sdo sociedades que toleram
pouco o risco, que ndo arriscam, que valorizam bastante a seguranca, desconfiam do que é
novo, e sdo pouco inovadoras (Hofstede, 1991). Com isto, 0 mais natural € que paises mais
avessos a incerteza recebam menos IDE, pois sdo pessoas mais desconfiadas em relacéo a
mudanca, que inovam pouco, que reagem menos bem em relacdo ao que ndo conhecem.
Essas mesmas sociedades, portanto, por arriscarem pouco, também serdo sociedades com
empresas que investem pouco no estrangeiro, devido ao medo de arriscar. Este medo
levara entdo a que a dimensdo cultural “Aversdo a Incerteza” do pais investidor influencie
negativamente esse investimento, ou seja, sociedades muito avessas ao risco investem

menos no estrangeiro. Com estas ideias, as seguintes hipoteses foram propostas:

Hss: O valor da dimensdo cultural “Aversdo a Incerteza” do pais onde Portugal

investe afeta negativamente o valor de IDE realizado por Portugal nesse pais.

Hse: O valor da dimensdo cultural “Aversdo a Incerteza” do pais que investe em

Portugal afeta negativamente o valor de IDE realizado por esse pais em Portugal.

Por ultimo, existe a dimensao cultural “Orientagdo a Longo vs. Orientagdo a Curto

66



Prazo”. Davies et al. (2007) que estudaram o IDE recebido pelos EUA e realizado pelos
EUA, concluiram que a dimensdo cultural “Orientagdo a Longo vs. Orientacdo a Curto
Prazo” ¢ um determinante significativo em relacdo ao IDE que entra num pais, ¢ também
em relacdo ao IDE realizado por esse pais. Através desse estudo, foi possivel descobrir que
paises mais orientados para o longo prazo recebem mais IDE e também realizam mais IDE,
ou seja, a dimensdo cultural “Orientacdo a Longo vs Orientagcdo a Curto Prazo” afeta
positivamente o IDE recebido e realizado por um pais.

A dimensdo cultural “Orientacdo a Longo vs. Orientacdo a Curto Prazo” esta
relacionada com os objetivos que temos no nosso dia-a-dia, nomeadamente se 0S mesmos
sdo mais focados no presente ou no futuro. Sociedades orientadas a curto prazo poupam
menos, pensam num dia de cada vez, valorizando mais o presente, e planeando menos o
futuro (Hofstede, 1991). As sociedades opostas, as orientadas para o longo prazo, sdo
sociedades que planeiam o futuro, fazem cada atividade a pensar na sua felicidade e bem-
estar do futuro, em detrimento do presente (por exemplo poupando mais), sdo sociedades
mais perseverantes, que se sacrificam em prol de um objetivo (Hofstede, 1991). Sendo que
uma empresa tem de ser orientada por um planeamento a pensar no futuro, € natural que as
empresas invistam mais em paises orientados para o longo prazo, de maneira a
conseguirem o sucesso desejado. E também pelo facto de as sociedades orientadas a longo
prazo terem o0 pensamento no bem-estar no futuro, no planeamento e no sacrificio para
atingir objetivos (atraves das maiores poupancas, por exemplo), é natural que este tipo de
sociedades invistam mais no estrangeiro, pois tém sempre em mente 0 sucesso a longo
prazo, algo que é vital para uma empresa sobreviver e ser bem-sucedida. Com isto, as

seguintes hipoteses foram delineadas:

Hes: O valor da dimensdo cultural “Orienta¢do a Longo Prazo vs. Orientagdo a
Curto Prazo” do pais onde Portugal investe afeta positivamente o valor de IDE realizado

por Portugal nesse pais.

Hee: O valor da dimensdo cultural “Orientacdo a Longo Prazo vs. Orientagdo a
Curto Prazo” do pais que investe em Portugal afeta positivamente o valor de IDE

realizado por esse pais em Portugal.
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3.3 0 Nivel da Burocracia e o IDE

A burocracia trata-se do processo que uma empresa ou um individuo tém de
realizar para obter algo, por exemplo abrir um negécio. Quanto mais agil e eficiente for,
melhor para todos. Dunning (1977), na construcdo do paradigma eclético, afirmou que uma
caracteristica importante para um pais receber investimento é a vantagem de localizagdo
das empresas ao investirem nesse pais, sendo que um dos determinantes dessa vantagem é
a eficiéncia da burocracia. Com isto, quanto melhor essa eficiéncia, mais atrativo se torna
esse pais para receber IDE. Mauro (1995) e Campos et al. (1999) concluiram que
demasiada burocracia afeta negativamente o IDE recebido. Garibaldi et al. (2002), na sua
analise de economias em transi¢do, chegou a conclusdo de que a burocracia influencia de

forma negativa o IDE recebido por um pais.

Bitzenis (2004 e 2006) concluiu que a burocracia do pais onde uma empresa pensa
investir desencoraja esse IDE. O autor descobriu que 0 excesso de burocracia é a terceira
maior barreira para 0s investidores gregos, sendo a segunda maior barreira para 0s
restantes investidores. Rojid et al. (2008), UNCTAD (2008) e Bitzenis et al (2009), nos
artigos que realizaram também descobriram esse efeito negativo da burocracia sobre o
IDE. Eicher et al. (2012) concluiram que a burocracia de um pais desencoraja o IDE
realizado por empresas estrangeiras nesse pais, ou seja, quanto mais burocracia, menos

IDE recebera.

Uma empresa, ao se internacionalizar, quer fazé-lo eficientemente e da forma mais
rapida possivel. Ndo quer perder tempo, para chegar aos clientes mais cedo que a
concorréncia. Um dos entraves a essa rapidez e eficiéncia € a burocracia. Paises muito
burocraticos sdo paises onde, para obter algo, é necessario esperar mais do que se
desejaria, onde existem bastantes procedimentos e atuacdes necessarias até essa conclusdo

desejada. Com isso, a seguinte hipdtese foi criada nesta dissertacéo:

H.s: O Nivel da Burocracia do pais onde Portugal investe afeta negativamente o

valor de IDE realizado por Portugal nesse pais.
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A burocracia, ja se percebeu, afeta de maneira bastante significativa o IDE recebido
por um pais. E de que maneira afeta o IDE realizado por empresas de um pais mais
burocratico ou menos burocratico? O que é proposto nesta dissertacao € que esse efeito €
positivo, ou seja, paises mais burocraticos investem mais no estrangeiro. E porqué? Nao
que esses paises criem ambientes de sucesso, de forma a que as empresas tenham ainda
maior capacidade e agilidade para se internacionalizarem, antes pelo contrario. O efeito
que tem é o de levar as empresas a investir fora, de forma a encontrarem um ambiente que
reduza menos a sua capacidade de agir perante o mercado e as necessidades dos
consumidores, perante as suas proprias necessidades. Empresas de paises bastante
burocraticos internacionalizar-se-do mais, de forma a agilizarem as suas operagdes, de
forma a serem mais rapidas nas suas acdes, sem 0s constrangimentos burocraticos, sem 0s
processos e sem a espera obrigatdria dos seus paises de onde sdo. Desta forma, a seguinte

hipotese foi criada:

H-e: O Nivel da Burocracia do pais que investe em Portugal afeta positivamente o

valor de IDE realizado por esse pais em Portugal.

3.4 O Indice de Liberdade Econémica e o IDE

Bengoa & Sanchez-Robles (2003), no seu estudo de paises da América Latina,
concluiram que o ILE (indice de Liberdade Econdmica) tem um efeito positivo sobre o
IDE recebido. Também sobre a América Latina, Quazi (2007a) e Amal & Seabra (2007)
chegaram a mesma conclusdo, de que o IDE dos paises investidores ¢ mais facilmente
realizado em paises com ILE elevado. J& sobre paises asiaticos, a conclusdo de Quazi
(2007b) foi a mesma.

Kapuria-Foreman (2007), no estudo sobre paises em desenvolvimento, chegou a
conclusdo de que um dos principais determinantes do IDE € a liberdade econémica, ou
seja, paises com ILE elevado recebem mais IDE. Caetano & Caleiro (2009), ao analisarem
162 paises e Pearson et al. (2012), ao estudarem o IDE recebido pelos EUA, concluiram
que a liberdade econdémica é um determinante altamente significativo e positivo em relacéo

ao IDE recebido por um pais, ou seja, quanto maior ILE um pais tiver, maior a
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probabilidade de receber IDE. Drabek & Payne (2001) também chegaram a mesma

concluséo.

O ILE esta associado ao direito a propriedade, a liberdade nas trocas, a protecdo das
pessoas, dos bens e a concorréncia livre. Paises com maior liberdade econémica estimulam
a produtividade das suas empresas, através da maior transparéncia nas suas politicas e
também com a maior protecdo da propriedade intelectual (Drabek & Payne, 2001; Caetano
& Caleiro, 2009). Aquando da escolha de um pais para uma empresa investir, € natural que
os gestores desta prefiram localizar-se neste tipo de paises, onde a seguranca é maior e a
possibilidade de sucesso € também bastante mais elevada, comparativamente com paises
com baixo ILE. Com isto, a seguinte hipotese foi delineada:

Hgs: O Indice de Liberdade Econdmica do pais onde Portugal investe afeta

positivamente o valor de IDE realizado por Portugal nesse pais.

Salehizadeh (2007) estudou alguns paises em desenvolvimento ou p6s-comunistas e
a sua relacdo com as EMN’s. Neste estudo concluiu que empresas de paises com maior
ILE investem mais no exterior, o que significa que o ILE de um pais € um determinante

positivo em relacéo ao IDE realizado por esse pais.

Empresas de paises com elevada liberdade econdmica estdo habituadas a um
ambiente de transparéncia, de concorréncia justa e livre, de protecdo dos interesses das
pessoas e de protecdo dos bens destas. Este tipo de ambiente ajuda ao sucesso das
empresas, a serem mais ambiciosas e a prosperarem, o que facilita as operacfes destas, o
seu planeamento do futuro e, obviamente, a sua internacionalizacdo em busca de maior

sucesso fora de portas. Com isto, a hipotese seguinte foi criada:

Hge: O Indice de Liberdade Econémica do pais que investe em Portugal afeta

positivamente o valor de IDE realizado por esse pais em Portugal.
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3.5 A Populacio e o IDE

A populagdo de um pais afeta a atratividade do mesmo em relacdo ao IDE que
poderé receber. Smarzynska (2004) e Nagano (2013) concluiram que a popula¢do de um
pais, (representada pelo logaritmo da populacdo), afeta o IDE recebido por esse pais. Essa
relacdo foi considerada positiva, ou seja, paises mais populosos recebem mais IDE. Aziz &
Makkawi (2012), no estudo sobre a relacéo entre o IDE recebido e a populacéo real de um
pais, em 56 paises africanos e asiaticos, descobriram que a populacdo afeta
significativamente esse IDE, nomeadamente na China e na india. Deste modo, concluiram
que a populagcdo de um pais afeta positivamente o IDE recebido. Nunnenkamp & Spatz
(2002) também concluiram que a populacdo de um pais afeta positivamente o IDE

recebido por esse pais, tal como King (2003).

Paises populosos tém como consequéncia positiva um mercado mais alargado para
0s produtos e servigos das empresas, nomeadamente das EMN’s. Paises como a China e a
india sdo sociedades com uma vasta forca laboral e uma também vasta base de
competéncias (Aziz & Makkawi, 2012). E certo que nem todos os paises populosos serdo
assim, mas na China e na india a entrada para as instituicdes de ensino superior é bastante
competitiva, onde s6 entram os melhores. Em cada ano, estes dois paises produzem,
respetivamente, cinco e trés milhdes de alunos licenciados, algo que é bastante revelador
do ndmero e na qualidade da forca laboral destes paises (Gupta & Wang, 2009). Outro
fator importante € que paises populosos terdo obrigatoriamente um elevado nimero de
possiveis clientes, 0 que é um incentivo para as empresas estrangeiras, pois poderao gerar
economias de escala, alavancando o sucesso do seu negdcio (Lokesha & Leelavathy,
2012). Com estes valores, é natural que as empresas se internacionalizem para este tipo de
paises, onde 0 mercado € bastante abrangente, com bastantes possiveis clientes e com mao-

de-obra de bastante qualidade. Com base nestas ideias, a seguinte hipétese foi delineada:

Hgs: A Populacdo do pais onde Portugal investe afeta positivamente o valor de

IDE realizado por Portugal nesse pais.

A relacdo entre a populacdo do pais investidor e o IDE realizado pelo mesmo
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também foi analisada. Andreff (2002), no seu estudo sobre as empresas de economias em
transicdo, descobriu que a populacdo dos paises das empresas investidoras afeta
positivamente o IDE realizado por estas, ou seja, empresas de paises mais populosos

investem mais no estrangeiro.

Tal como a populacdo afeta o IDE recebido por um pais, também afeta o realizado
por este. Se, tal como em paises como a China e India, existem mercados bastante
abrangentes, com uma base vasta de mdo-de-obra, quer em quantidade, quer em qualidade,
é uma consequéncia natural que nestes paises se criem mais empresas, se aproveite essa
méo-de-obra de qualidade para atingir o sucesso empresarial, e esse sucesso passa
naturalmente pela internacionalizacdo. Com isto, a seguinte hipétese foi criada:

Hoe: A Populagdo do pais que investe em Portugal afeta positivamente o valor de
IDE realizado por esse pais em Portugal.

3.6 A Distancia Fisica e o IDE

A distancia fisica, que € a distancia em quilometros entre dois locais (neste caso
dois paises) afeta o IDE recebido e realizado por um pais. Bastante associada aos custos de
transporte, Landefeld & Kozlow (2003) concluiram que estes, como consequéncia da
propria distancia fisica, afetam negativamente o IDE realizado por uma empresa, neste
caso por empresas dos EUA. Hong & Chen (2001), em consequéncia do estudo sobre o
IDE recebido pela China, concluiram que a distancia geografica entre a China e as

empresas estrangeiras investidoras afeta negativamente esse investimento.

Campos & Kinoshita (2003) referiram que a distancia geogréafica entre paises
desencoraja os fluxos de IDE. Bitzenis (2004 e 2006) estudou o IDE recebido pela
Bulgaria, tendo dividido esse IDE entre o recebido por empresas gregas e o recebido por
empresas dos restantes paises investidores. As suas conclusdes foram que a proximidade
geogréafica era o terceiro determinante mais significativo para as empresas gregas
investirem na Bulgaria, enquanto que para as restantes empresas era 0 segundo motivo

mais importante. Neste caso, a proximidade geografica afeta positivamente o IDE recebido
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pela Bulgéria, o que faz com que a distancia geogréfica o afete de maneira negativa.

A distancia geografica entre dois paises faz aumentar os custos de transporte, fator
esse que afeta de maneira negativa a tomada de decisdo de internacionalizar. Embora o0s
processos e as atividades estejam a tornar-se cada mais globalizados, € natural que as
empresas queiram investir em paises que Ihe sejam mais proximos, tendo em conta 0s
custos associados. Este fator afeta da mesma maneira, obviamente, quer o IDE recebido
por um pais, quer o IDE realizado por esse pais. A evidéncia geral é de que a distancia
geografica afeta negativamente o IDE recebido e realizado por um pais. Com isto, as

seguintes hipoteses foram criadas nesta dissertacao:

Hips: A Distancia entre Portugal e o pais onde Portugal investe afeta

negativamente o valor de IDE realizado por Portugal nesse pais.

Hioe: A Distancia entre Portugal e o pais que investe em Portugal afeta

negativamente o valor de IDE realizado por esse pais em Portugal.

3.7 OPIBeolIDE

Lipsey (2000), na analise do IDE recebido pelos EUA, concluiu que existe uma
correlacdo significativa e positiva entre 0 PIB dos EUA e esse IDE. O ODI (1997) também
concluiu que o PIB de um pais afeta positivamente o IDE recebido por esse pais. Zhang
(2001), na analise de paises da América Latina e da Asia, descobriu que o PIB era um
determinante positivo para o IDE recebido pelo Brasil, Coreia do Sul, Tailandia, Colémbia,
México e Taiwan. Lim (2001), Trevino et al. (2002), Campos & Kinoshita (2003) e Ranjan
& Agrawal (2011) também concluiram que o PIB afeta de maneira positiva o IDE recebido

por um pais.

Bengoa & Sanchez-Robles (2003) estudaram 18 paises da América Latina, no
periodo 1970-1999. O foco da analise era a relacdo entre o IDE, a liberdade econdémica e o
crescimento, e uma das principais conclusdes foi que o PIB de um pais era um atrativo

para receber IDE, ou seja, quanto maior for o PIB de um pais, mais uma empresa
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estrangeira esta encorajada a investir no mesmo. Li & Liu (2005) analisaram 84 paises, no
seu estudo sobre a relagdo entre o IDE e o crescimento de um pais, e concluiram que existe
uma relacdo positiva entre o PIB de um pais e o IDE recebido. Chowdhury & Mavrotas
(2006) escreveram um artigo sobre a relagdo entre o IDE e o crescimento econdémico de
um pais (a analise foi feita sobre o Chile, a Malasia e a Tailandia). Estes autores
concluiram que o PIB de um pais e o IDE por ele recebido estdo significativa e

positivamente relacionados.

Mathur & Singh (2011) concluiram que, nos paises que analisaram (29 paises,
distribuidos pela Asia, Médio-Oriente, Africa e América do Sul), o PIB era um dos
determinantes positivos do IDE recebido. Lokesha & Leelavathy (2012), numa analise
sobre a India e o seu IDE, concluiram que o IDE recebido por esse pais é influenciado de
forma positiva pelo seu PIB. Saleem et al. 2013) analisaram a influéncia da inflagdo e
também do PIB sobre o IDE recebido pelo Paquistdo. Uma das ilagdes que tiraram foi que
0 aumento no PIB de um pais leva a um aumento na probabilidade desse pais receber IDE.
Eicher et al. (2012) também chegaram a mesma relacdo positiva entre o PIB de um pais e o
IDE recebido.

Ja sobre o PIB do pais investidor, Kayam (2009) na analise de paises em transicéo e
paises em desenvolvimento, descobriu que o PIB do pais investidor influencia
positivamente o IDE realizado por esse pais. Eicher et al. (2012), tal como tinham
concluido em relacéo a relacdo PIB/IDE recebido, também concluiram que o PIB do pais
das empresas investidoras tem uma influéncia significativa e positiva sobre esse
investimento. Bhasin & Jain (2013), ao analisarem algumas economias asiaticas, chegaram
a mesma conclusdo que os anteriores autores: o PIB do pais investidor afeta de maneira

positiva o IDE realizado.

O PIB, a populacdo, o PIB per capita e as taxas de crescimento do PIB e do PIB
per capita foram sendo consideradas variaveis representativas da dimensdo do mercado de
uma economia (Schneider & Frey, 1985; Wheeler & Mody, 1992; Chakrabarti, 2001). No
sentido também de mensurar a atividade econdmica de um pais, o PIB é um dos
indicadores ideais para o fazer, pois representa 0 que um pais ou uma regido produzem.

Nesse sentido, mercados com PIB elevado, sdo economias que produzem bastante, que séo
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atrativas, que sdo um melhor ambiente para uma empresa atingir o sucesso. Entdo, é
comum que empresas ambiciosas prefiram investir em paises com PIB elevado, pois estes
fornecem-lhes um clima e ferramentas positivos para esse sucesso. Com isso, também
existe a consequéncia de que paises com PIB elevado gerem empresas que produzem
bastante e da melhor maneira, levando-as a querer investir no estrangeiro, de forma a
alargar esse sucesso além-fronteiras. Mercados de grande dimensdo sdo um bom ambiente
para as empresas, domésticas ou estrangeiras, produzirem os seus produtos da melhor

maneira (Lokesha & Leelavathy, 2012). Com isto, as seguintes hipéteses foram criadas:

Hiis: O PIB do pais onde Portugal investe afeta positivamente o valor de IDE
realizado por Portugal nesse pais.

Hi:e: O PIB do pais que investe em Portugal afeta positivamente o valor de IDE

realizado por esse pais em Portugal.

3.8 O Nivel da Burocracia e o Nivel de Corrupc¢ao

Evans (1999) afirmou que a burocracia € um dos determinantes da corrupcao, ou
seja, um aumento da burocracia de um pais, terd como consequéncia também um aumento
da corrupc¢édo de um pais (diminuicdo do IPC). O Banco Mundial (2006) também afirmou
gue “uma politica que crie um fosso entre a procura e a oferta, ira criar uma oportunidade
lucrativa para os seus intermediarios”. Esses intermediarios, que poderdo lucrar com esse
fosso, s@o 0s agentes corruptos, o que faz com que desta afirmacéo seja possivel retirar que

guanto mais burocracia um pais tiver, mais corrup¢cdo também podera ter.

Nos paises corruptos, as atividades mais afetadas sdo as dos negdcios e as da
politica. Em relacdo aos negocios, qualquer oportunidade sera aproveitada pelos agentes
corruptos para lucrar, e a burocracia podera revelar-se um meio para esses lucros ilegais.
Uma das atividades em que existe a ligacdo entre a burocracia e a corrupcao € 0 processo
em que, no dever das suas atividades um agente deveria controlar moderadamente e com
minucia a atividade que esta a analisar mas, de forma a que esse processo se acelere, este

agente recebe subornos, corrompendo esse mesmo processo (Evans, 1999). Outra das
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atividades € a atribuicdo de forma ilegal, da parte dos Governos, de subsidios as empresas
(Evans, 1999). Estes casos acontecem quando 0s proprios agentes publicos s&o corruptos e

lucram com este tipo de a¢des, favorecendo outros agentes e empresas.

Nesta dissertacdo, através do Modelo das Saidas e do Modelo das Entradas, esta
relacdo entre a burocracia e a corrupgdo foi analisada. Devido ao facto de ambas as
variaveis serem relativas ao mesmo grupo de paises, que sdo 0s paises estrangeiros a
Portugal, os resultados serdo os mesmos, pois ndo existe qualquer variacdo de modelo para
modelo. Assim sendo, as seguintes hipoteses foram delineadas nesta dissertacao:

Hizs: O Nivel da Burocracia do pais onde Portugal investe afeta negativamente o

IPC do pais onde Portugal investe (tornando-o mais corrupto).

Hie: O Nivel da Burocracia do pais que investe em Portugal afeta negativamente

o IPC do pais que investe em Portugal (tornando-o mais corrupto).

3.9 O Indice de Liberdade Econémica e o Nivel de Corrupgio

Shabbir & Anwar (2007) analisaram paises em desenvolvimento e a corrupcgao
destes e o0s seus determinantes. Os determinantes foram divididos em dois grupos,
economicos e nao-economicos, e incluiram a liberdade econdémica no grupo dos
determinantes economicos. A conclusdo foi a de que a liberdade econdmica afeta
negativamente a corrupc¢do, ou seja, que paises com maior liberdade econdmica (com

maior ILE) sdo paises menos corruptos (com maior IPC - Nivel de Corrupcéo).

A liberdade econdmica esta associada a transparéncia, a concorréncia justa, livre, a
protecdo das pessoas, dos seus direitos, da propriedade intelectual e dos seus bens (Caetano
& Caleiro, 2009; Gwartney & Lawson, 2003). A corrup¢do é completamente o oposto
destes valores. A corrupcdo é um ato ilegal, € um ato obscuro, sem o cunho oficial das
atividades legais, que enviesa a economia e as atividades das suas empresas e dos

Governos (Boycko et al., 1995; Cuervo-Cazurra, 2006).
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O efeito da liberdade econémica sobre a corrupgdo foi estudado nesta dissertacéo,
através do Modelo das Saidas e do Modelo das Entradas. Como tanto a liberdade
econdmica, como a corrup¢do analisada, incidem sobre o mesmo grupo de paises no
modelo das saidas e no modelo das entradas, ndo existe qualquer variacdo entre 0s
modelos. Desta forma, foram criadas as seguintes hipdteses nesta dissertacao:

Hiss: O Indice de Liberdade Econdmica do pais onde Portugal investe afeta
positivamente o IPC do pais onde Portugal investe (tornando-o menos corrupto).

Hise: O indice de Liberdade Economica do pais que investe em Portugal afeta
positivamente o IPC do pais que investe em Portugal (tornando-o menos corrupto).
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4. Metodologia

4.1. Composicdao da Amostra

O estudo em causa, utiliza uma amostra composta por 55 paises, designadamente:
Holanda, Espanha, Franca, Reino Unido, Alemanha, Suica, Belgica, Luxemburgo, Irlanda,
EUA, Suécia, Italia, Canadd, Brasil, Dinamarca, Angola, Austria, Polonia, Venezuela,
Australia, Chipre, Finlandia, Hungria, Malta, Rdssia, Noruega, Cabo Verde, Roménia,
Arabia Saudita, Republica Checa, Marrocos, Jap3o, india, Africa do Sul, México, Ucrania,
Coreia do Sul, Turquia, Mogambique, Argélia, China, Letonia, Lituania, Grécia, Nova
Zelandia, Estonia, Egipto, Nigéria, Argentina, Guiné-Bissau, Eslovaquia, Bulgaria,
Islandia, Eslovénia e Sdo Tome e Principe. O periodo em anélise escolhido foi o de 2009 a
2012.

4.2, Variaveis em analise: Fontes de recolha de dados

Neste subcapitulo, sdo analisadas as fontes de recolha de dados utilizadas para as
variaveis que compdem o modelo conceptual desta dissertacdo. As variaveis, referentes ao
periodo de 2009-2012, foram recolhidas atraves de fontes de informacdo secundaria,
através de sites e bases de dados de diferentes instituicbes, quer nacionais, quer

internacionais, as quais em seguida sdo detalhadamente identificadas.
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4.2.1. IDE

O IDE que é analisado nesta dissertacdo é o volume de IDE bruto, em milhdes de
USD (ddlares americanos), investido por Portugal nos 55 paises da amostra (Modelo das
Saidas), ou investido pelos 55 paises em Portugal (Modelo das Entradas). A base de dados
consultada foi a da Agéncia para o Investimento e Comércio Externo de Portugal (AICEP).
O IDE bruto é uma variavel escolhida por outros autores na literatura, como Kayam
(2009), Primorac & Smolji¢ (2011) e Egger & Winner (2005).

4.2.2. Nivel de Corrupgdo

O Nivel de Corrupg¢do analisado € o nivel de corrupcdo do pais estrangeiro que
investe em Portugal (ou que recebe investimento de Portugal). O nivel de corrupcdo de um
pais ¢ medido através do Indice de Percecdo de Corrupgdo (IPC), estudado pela
Transparency International. Este indicador varia entre 0 e 10, sendo que um pais com 0 é o
mais corrupto possivel, e um pais com 10 € o menos corrupto possivel. Para o periodo em
causa, foram analisados os Corruption Perception Index de cada ano (Transparency
International, 2009, 2010, 2011 e 2012).

O IPC ja foi utilizado em estudos anteriores, tais como Egger & Winner (2006),
Luo et al. (2010) e Eicher et al. (2012). O objetivo da utilizacdo desde indice é saber se
existe de facto uma relacdo entre este e o IDE recebido e realizado por um pais, tal como a

sua relacdo com o Nivel da Burocracia e com o ILE.

4.2.3.Dimensoes Culturais

Existem cinco Dimensdes Culturais formuladas por Hofstede nomeadamente:
Distancia ao Poder, Individualismo vs Coletivismo, Masculinidade vs Feminilidade,
Aversdo a Incerteza e Orientacdo a Longo Prazo vs Orientacdo a Curto Prazo. Foram
recolhidos os valores das Dimensbes Culturais para os 55 paises que investiram em

Portugal e onde Portugal investiu ao longo do periodo em analise.

Autores como Head & Sorensen (2005), Davies et al. (2007) e Stevens & Dykes

(2013) escolheram as Dimensdes Culturais de Hofstede como variaveis nas suas
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investigacGes. Esta variavel foi escolhida neste estudo, para saber se os valores das
Dimensdes Culturais produzem algum efeito sobre o IDE realizado e recebido por um pais,
neste caso Portugal.

4.2.4. Nivel da Burocracia

O Nivel de Burocracia analisado foi o dos 55 paises que investiram em Portugal e
onde Portugal investiu, sendo que este valor é encontrado através do “nimero de dias de
calendério necessarios para concluir os procedimentos para operar legalmente um negocio”
(Banco Mundial). Quanto menor for esse tempo, menor serd o Nivel de Burocracia desse

pais.

Estes valores foram recolhidos através dos estudos do Banco Mundial. Diversos
autores como Kinoshita & Campos (2004) e Bénassy-Quéré et al. (2007) tambem
escolheram esta variavel de forma a representar o Nivel de Burocracia nos seus estudos.
Esta forma de representar a Burocracia foi escolhida de forma a saber se existe algum tipo
de relacdo entre o Nivel de Burocracia de um pais e o IDE por recebido e realizado por
esse pais. Outro efeito que se tenta descobrir ¢ o do Nivel de Burocracia sobre o Nivel de

Corrupcéo de um pais.

4.2.5.Indice de Liberdade Econémica

Os valores do ILE em anélise sdo os dos 55 paises que investiram em Portugal e
onde Portugal investiu, no periodo de 2009 a 2012. Os dados foram recolhidos pela
Heritage Foundation (2009, 2010, 2011 e 2012). O ILE é medido de 0 a 100, sendo que o
méaximo de liberdade é 100 e 0 minimo é 0. Quanto maior o ILE, mais um pais é livre a
nivel da mao-de-obra, das trocas voluntarias, maior protecdo existe sobre as pessoas, bens

e capitais (Heritage Foundation, 2014).

Utilizou-se este indice, seguindo estudos como os de Bengoa & Sanchez-Robles
(2003), Caetano & Caleiro (2009) e Pearson et al. (2012). Esta variavel foi escolhida de
forma a saber a relacéo entre o ILE de um pais e o seu IDE realizado e recebido, e também
entre o ILE e o Nivel de Corrupcao.
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4.2.6. Populacdo

A Populagdo analisada nesta dissertacdo diz respeito ao nimero de habitantes, em
milhdes, de cada um dos 55 paises que investiram em Portugal e onde Portugal investiu.
Estes valores foram oficializados pelo UNFPA (2009, 2010, 2011 e 2012). Depois de

encontrados os valores, foi feito o logaritmo dos mesmos.

Nagano (2013), por exemplo, utilizou esta varidvel na forma de logaritmo nas suas
investigacdes. Nesta dissertacdo, o logaritmo da Populacédo é utilizado de forma a saber se
existe relacdo entre este e o IDE realizado e recebido por um pais, neste caso Portugal.

4.2.7. Distancia Fisica

A Distancia Fisica foi determinada através do numero de quilometros entre a capital
de Portugal (Lisboa) e a capital do pais onde Portugal investe ou a capital do pais que
investe em Portugal. Depois deste valor descoberto, foi feito o seu logaritmo, tal como
Kristjansdottir (2004) optou por fazer. Esta variavel foi utilizada de forma a saber se esta

afeta o IDE realizado e recebido por Portugal.

4.2.8.PIB

O PIB analisado foi 0 dos 55 paises que investiram em Portugal e onde Portugal
investe, sendo este em milhdes de USD e em PPC (Paridade do Poder de Compra). A base
de dados utilizada foi a do Fundo Monetario Internacional (FMI), sendo que diversos
autores como Bengoa & Sanchez-Robles (2003), Chowdhury & Mavrotas (2006) e Mathur
& Singh (2011) também utilizaram esta variavel nas suas investigacdes. O principal
objetivo associado a escolha desta variavel é saber o efeito que o PIB de um pais tem sobre

0 seu IDE recebido e realizado, neste caso Portugal.

4.2.9.Inflagdo

A Inflacdo, unica variavel de controlo desta dissertacdo, é analisada tendo em conta
0 pais que investe em Portugal ou o pais onde Portugal investe, dos 55 da amostra. A

Inflacdo, nesta dissertacdo, € medida atraves da percentagem do aumento dos pre¢os para o
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consumidor no pais em analise, no periodo entre 2009 e 2012. Os dados foram encontrados

no Banco Mundial.

4.2.10.

Resumo das Variaveis

A Tabela 10 resume cada uma das variaveis utilizadas nesta dissertacéo, e a sua

respetiva fonte:

Tabela 10- Descricado das variaveis do estudo

Variavel Designacao Fonte
IDE Bruto (milhdes de VVolume de IDE bruto, em milhdes de dolares americanos. AICEP
UsD)
Nivel de Corrupgéo Nivel de Corrupcéo do pais estrangeiro, sendo que este nivel é Transparency

analisado desde 0 (alto) a 10 (baixo).

International

Logaritmo da Populagéo Logaritmo do nimero de habitantes do pais estrangeiro. UNFPA
Logaritmo da Distancia Logaritmo da Distancia, em Km’s, entre Portugal e o pais Distance.to
Fisica investidor ou onde Portugal investe.
PIB PPC (milhdes USD) PIB do pais estrangeiro, em milhdes de dolares americanos e em FMI
Paridade do Poder de Compra.
3 . Heritage
Indice de Liberdade Valor do Indice de Liberdade Econoémica do pais estrangeiro. Foundation
Econ6mica
Inflacdo Percentagem do aumento dos precos para o consumidor, no pais

estrangeiro.

Nivel de Burocracia

Namero de dias para abrir um negdcio, no pais estrangeiro.

Banco Mundial

Distancia ao Poder

Grau de aceitacdo das pessoas menos poderosas de uma
organizacdo ou instituicdo em relacéo a distribuicéo desigual do
poder.

Individualismo/Coletivismo

Grau de integracdo do individuo em relacdo ao coletivo.

Masculinidade/Feminilidade

Grau de influéncia do papel emocional de cada género numa
sociedade.

Aversao a Incerteza

Grau de intolerancia de uma sociedade em relagdo & incerteza e
ambiguidade.

The Hofstede
Centre
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Orientacdo a Longo/Curto | Grau de influéncia entre a importancia de uma visdo virada para
Prazo o futuro, ou de uma visdo virada para o passado e para o
presente.

Fonte: Elaboracédo prépria

84




5. Discussdo de Resultados

Neste capitulo sdo apresentados varios tipos de andlises aos resultados existentes
nesta dissertagdo. Num primeiro ponto, é feita uma analise descritiva, apurando-se a média
e 0 desvio padrdo de cada varidavel de cada modelo, sendo também feita uma caixa de
bigodes para cada uma delas. No ponto seguinte, é analisada a viabilidade de cada um dos
modelos, através do R2. Por (ltimo, sdo testadas as hip6teses de cada um dos modelos,

através da analise do teste T das hipdteses e da analise do sinal do path coefficient.

5.1. Analise Descritiva

A Tabela 11 resume qual a média e o desvio padrdo de cada uma das variaveis para
cada um dos quatro anos, representando também os dois modelos (sendo que o que 0s
difere é o valor do IDE investido, seja no modelo das entradas de IDE em Portugal, ou no
modelo das saidas de IDE de Portugal). A Tabela 12 resume a média e desvio padréo

apenas para Portugal, no mesmo periodo de tempo.
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Tabela 11- Anélise Descritiva 1

IDE Bruto IDE Bruto ; Logaritmo
feitoem feito por PIB (PPC, Indice de Nivel Distancia Individualismo vs | Masculinidade Aversao a Orientacédo a Nivel de da Logaritmo
Portugal Portugal no milhdes Inflagdo Liberdade Burocréatico ao Poder Coletivismo Vs Incerteza Longo Prazo Corrupgao Populacao da Distancia
(milhdes estrangeiro USD) Econémica Feminilidade vs Curto Prazo (milhdes) (Km’s)
UsD) (milhdes
USD)

N 55 55 55 55 55 55 55 55 55 55 55 55 55 55
Média 824 191 1.069.800 3,91 65,4 27 56 53 50 67 39 55 1,19 3,55
(2009)

Desvio
Padréo 2.204 547 2.257.108 5,61 10,7 39 20 20 21 19 16 24 0,85 0,30
(2009)
Média 951 208 1.210.953 4,45 65,4 27 56 53 50 67 39 55 1,19 3,55
(2010)
Desvio
Padréo 2.253 547 2.594.715 5,08 10,5 39 20 20 21 19 16 24 0,85 0,30
(2010)
Média 999 420 1.218.962 5,02 65,5 20 56 53 50 67 39 54 1,20 3,55
(2011)
Desvio
Padrao 2.770 2.328 2.591.779 4,09 10,4 25 20 20 21 19 16 24 0,85 0,30
(2011)
Média 932 363 1.273.470 3,96 64,7 19 56 53 50 67 39 5,6 1,20 3,55
(2012)
Desvio
Padrao 2.298 1.965 2.736.947 3,72 10,1 25 20 20 21 19 16 2,1 0,85 0,30
(2012)
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Tabela 12- Anélise Descritiva 2

Logaritmo
Portugal PIB Indice de Nivel Distancia | Individualismovs | Masculinidade | Aversdoa | Orientacdo a Nivel da da
(PPC, Inflacdo Liberdade Burocratico ao Poder Coletivismo Vs Incerteza Longo Prazo Corrupcéao Populacéo
milhoes Econémica Feminilidade vs Curto (milhdes)
usD) Prazo
2009 228.337 -0,8 64,9 5 63 27 31 104 30 5,8 1,03
2010 245.968 1,4 64,4 5 63 27 31 104 30 6,0 1,03
2011 248.981 3,7 64,0 4 63 27 31 104 30 6,1 1,03
2012 243.970 2,8 63,0 4 63 27 31 104 30 6,3 1,03

Comparando a Tabela 12 com a Tabela 13, verificamos que Portugal tem relac6es de investimento com paises com PIB médio superior
ao PIB portugués, sendo que o mesmo também acontece em relagdo ao logaritmo da populacdo, a inflagdo, ao indice de liberdade econémica e
ao nivel burocratico. Comparando as dimensdes culturais, Portugal investe e recebe investimento de paises com menor distancia ao poder,

maior individualismo, com maior masculinidade, com menor aversao a incerteza e maior orientacéo a longo prazo.

Uma ultima analise feita a este nivel foi a da construcéo das caixas de bigodes para cada uma das variaveis, em cada um dos modelos.
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Apenas a variavel do IDE muda entre os Modelos, por isso apenas em relacdo a
mesma serd feita essa diferenciacdo. Em relagdo a variavel do IDE Bruto em milhdes de
USD, esta apresenta, no Modelo das Entradas, entre nove e dez outliers severos e entre um
e dois outliers moderados. J& para 0 Modelo das Saidas, 0 namero de outliers severos varia
entre 0s cinco e os sete e 0s moderados entre um e dois. A variavel “PIB PPC em milhdes
de USD” apresenta entre dois e trés outliers severos e 0 mesmo aconteceu nos moderados,
enquanto que a variavel da Inflacdo apresenta entre um e dois outliers severos e entre trés e
sete outliers moderados. A variavel “Indice de Liberdade Econémica” apresenta apenas um
outlier moderado, nos anos de 2010 e 2011, ja a variavel “Nivel Burocratico” varia entre
os dois e 0s quatros outliers severos e tem sempre apenas um outlier moderado para 0s
quatros anos analisados. Em relacdo as dimens@es da cultura, as variaveis “’Distancia ao
Poder”, “Individualismo vs Coletivismo” e “Aversdo a Incerteza” ndo apresentaram
quaisquer outliers, enquanto que a variavel “Masculinidade vs Feminilidade” apresentou
cinco outliers moderados e a variavel “Orienta¢do a Longo/Curto Prazo” apresentou quatro
outliers severos e também quatro outliers moderados. As variaveis “Nivel da Corrupcdo” e
“Logaritmo da Populagdo” ndo apresentaram quaisquer outliers para 0s gquatros anos em
estudo, enquanto que, por ultimo, a varidvel “Logaritmo da Distancia” apresentou um
oultlier moderado. Apos a verificagdo dos dados confirmou-se que nenhum dos outliers
detetados representava erros de introducdo dos dados, fazendo parte do fendémeno em

estudo.

5.2. Analise da Viabilidade dos Modelos

Para a analise estatistica do estudo em causa foram utilizadas as equacdes
estruturais (SEM), com recurso ao software PLS (Partial Least Squares), atraves da versao
SmartPLS 2.0 M3. Optou-se por este software dado o mesmo ndo ter como pressuposto
base que as variaveis apresentem uma distribuicdo normal multivariada. Com isto, foram
criados os dois modelos deste estudo: Modelo das Entradas de IDE e Modelo das Saidas de
IDE. De modo a avaliar a viabilidade dos mesmos, foi seguido o procedimento sugerido

por Hulland (1999), através da avaliacdo do modelo estrutural (Figura 3).
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De modo a verificar a viabilidade dos modelos, foi utilizado o R? ou seja, o nivel

de variancia explicada, de cada uma das variaveis endogenas. O valor deste devera ser

superior a 10% (Falk & Miller, 1992). Tal como se pode verificar nas Tabelas 13 e 14, esta

condicao é cumprida para cada uma das variaveis enddgenas.

Tabela 13- R?do Modelo das Entradas

Ano 2009 2010 2011 2012
Variavel IDE Nivel de IDE Nivel de IDE Nivel de IDE Nivel de
enddgena Corrupgao Corrupgao Corrupgao Corrupgao

R’ 0,471 0,805 0,474 0,775 0,468 0,732 0,488 0,765
Tabela 14- R* do Modelo das Saidas
Ano 2009 2010 2011 2012
Variavel IDE Nivel de IDE Nivel de IDE Nivel de IDE Nivel de
enddgena Corrupgao Corrupgao Corrupgao Corrupgao
R’ 0,284 0,805 0,274 0,775 0,168 0,732 0,153 0,765
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5.3. Teste das Hipoteses

Através do software PLS, foi possivel descobrir o valor da estatistica T e o path
coefficient para ambos os modelos, valores esses que podem ser consultados nas tabelas
seguintes. De modo a confirmar se as hipdteses sdo ou ndo suportadas, foi calculado o t-
value para 1%, 5% e 10% de nivel de probabilidade e com uma dimensao de 55 (2,397;
1,674 e 1,297, respetivamente).

Para facilitar a interpretacdo das hipéteses foi utilizada na codificacdo das mesmas
0 indice S caso a hipoGtese se reporte a0 modelo das saidas de IDE, e o indice E caso a
hip6tese se reporte ao modelo das entradas de IDE. A titulo de exemplo, a designacdo Hias
diz respeito a hipotese 1a do modelo das saidas, e a designacao Hi.e diz respeito a hipotese

1a do modelo das entradas.

5.3.1.Modelo das Saidas

Analisando a Tabela 16, pode-se concluir que as Hipdteses Hias, Hips, Hics €
Hi4s1aS ndo foram suportadas, o que significa que ndo foi encontrado suporte estatistico
para a influéncia do nivel de corrupcao do pais no qual Portugal investe sobre o valor que
Portugal investe nesse mesmo pais (Hi.s: path coefficient (5)=-0,091, t-value=0,445;
Hips:path coefficient ($)=-0,140, t-value=0,721; H;.s path coefficient (5)=0,181, t-
value=1,193; Hy4s path coefficient (5)=0,059, t-value=0,309).

Os resultados demonstram que, para o ano de 2011, a dimensao cultural “Distancia
ao Poder” do pais onde Portugal investe influencia positivamente o IDE realizado por
Portugal nesse mesmo pais (path coefficient (8)=0,179, p<0,1, t-value=1,423), suportando
assim Hycs. Pode-se entdo concluir que, em 2011, Portugal investiu mais em paises com
maior valor na dimensao cultural “Distancia ao Poder”. As Hipdteses relacionadas com os
anos 2009, 2010 e 2012 (Hzas, Habs € Hags, respetivamente) ndo foram suportadas (Hzas:
path coefficient (5)=0,031, t-value=0,203; Haps: path coefficient (5)=0,121, t-value=1,052;
Haqs: path coefficient (£)=0,150, t-value=1,264), o que significa que ndo foi encontrado

suporte estatistico para 0 mesmo efeito nos restantes anos do estudo.
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Para os anos de 2010 e 2012, as hipoteses que referem o efeito positivo da
dimens&o cultural “Individualismo vs. Coletivismo” de um pais sobre o IDE realizado por
Portugal nesse pais foram suportadas (respetivamente, path coefficient ($)=0,359, p<0,05,
t-value=2,240; path coefficient (3)=0,291, p<0,05, t-value=2,303), suportando assim Hsps ¢
Hsgs. As hiplteses Hasas e Hacs, relativas aos anos de 2009 e 2011, ndo foram suportadas
(respetivamente, path coefficient ()=0,202, t-value=1,287; path coefficient ()=0,240, t-
value=1,292).

As Hipdteses Haas, Haps, Hacs € Hags ndo foram suportadas, ndo havendo entdo
suporte estatistico para analisar a relacdo entre as varidveis dimensdo cultural
“Masculinidade vs Feminilidade” do pais onde Portugal investe e o valor de IDE realizado
por Portugal nesse pais (respetivamente, path coefficient ()=-0,325, p<0,01, t-
value=2,907; path coefficient (5)=-0,314, p<0,01, t-value=2,673; path coefficient (p)=-
0,268, p<0,01, t-value=2,318; path coefficient ()=-0,283, p<0,01, t-value=2,547). Importa
contudo ressaltar que os resultados evidenciam suporte estatistico para o efeito positivo da
feminilidade do pais onde Portugal investe e o valor de IDE realizado por Portugal nesse
pais. Ou seja, contrariamente ao expectavel, o indice de masculinidade dos paises recetores

de investimento afeta negativamente os niveis de IDE recebido.

Os resultados demonstram que, para 0s anos em estudo, as hipoteses que referem o
efeito da dimensdo cultural “Aversdo a Incerteza” do pais onde Portugal investe sobre o
valor investido por Portugal nesse pais ndo foram suportadas (path coefficient ()=0,072, t-
value=0,836; path coefficient ()=0,168, p<0,05, t-value=1,883; path coefficient (B)=-
0,008, t-value=0,092; path coefficient (3)=-0,032, t-value=0,373), ndo suportando assim
Hsas, Hsps € Hses € Hsgs. Surpreendentemente, ao invés do previsto efeito negativo, foi
encontrado suporte estatistico para um efeito positivo dos niveis de aversao a incerteza do

pais onde Portugal investe sobre o valor investido por Portugal nesse pais (Hsps).

O valor do IDE que Portugal investe noutro pais € positivamente afetado pelo valor
da dimensdo cultural “Orienta¢do a Longo Prazo vs Orientacdo a Curto Prazo”, nos anos
2009, 2010 e 2012 (path coefficient (8)=0,205, p<0,1, t-value=1,476; path coefficient
(6)=0,384, p<0,01, t-value=2,712; path coefficient ($)=0,220, p<0,1, t-value=1,435),
suportando entdo as respetivas Hipoteses Hgas, Heps € Hegs. ENtdo, nesses anos, Portugal
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investiu mais em paises com maior “Orientagdo a Longo Prazo”. A Hipdtese Hgces Nd0 teve
suporte estatistico (path coefficient (5)=0,205, t-value=1,231), ndo tendo por isso sido
encontrado o efeito da dita dimensdo cultural no IDE realizado por Portugal, no ano de
2011.

As hipoteses em relacdo ao efeito negativo do Nivel de Burocracia de um pais sobre
0 IDE realizado por Portugal nesse pais, para os anos entre 2009 e 2012, ndo foram
suportadas (path coefficient (5)=0,457, p<0,01, t-value=3,978; path coefficient (5)=0,587,
p<0,01, t-value=3,033; path coefficient (5)=-0,004, t-value=0,024; path coefficient
()=0,029, t-value=0,135), ndo suportando assim Hzas, Hzps, H7cs € Hrgs,

Concluiu-se que o valor do indice de Liberdade Econdmica do pais onde Portugal
investe influencia de forma positiva o valor do investimento realizado por Portugal nesse
pais, nos primeiros dois anos do estudo (path coefficient ($)=0,602, p<0,01, t-value=2,631;
path coefficient (5)=0,682, p<0,01, t-value=3,168), suportando assim as Hipoteses Hg.s €
8ys. Entdo, para os anos 2009 e 2010, Portugal investiu mais em paises com maior indice
de Liberdade Economica. Hges € Hggs Ndo tiveram suporte estatistico neste estudo (path
coefficient (5)=0,084, t-value=0,465; path coefficient (5)=0,076, t-value=0,526).

O valor do IDE realizado por Portugal num pais & positivamente afetado pelo
Logaritmo da Populacdo desse pais onde investe (path coefficient (£)=0,395, p<0,01, t-
value=3,814; path coefficient (8)=0,303, p<0,05, t-value=1,685; path coefficient ()=0,186,
p<0,05, t-value=2,271; path coefficient ($)=0,160, p<0,05, t-value=1,824), suportando
assim Hogas, Hops, Hocs € Hogs. Com estes resultados, € possivel concluir que Portugal
investiu mais, entre 2009 e 2012, em paises mais populosos, quanto comparado com 0s

menos populosos.

O Logaritmo da Distancia existente entre Portugal e o pais onde investe afeta
negativamente o valor desse mesmo investimento feito por Portugal (path coefficient (5)=-
0,318, p<0,01, t-value=2,976; path coefficient (5)=-0,259, p<0,01, t-value=2,856; path
coefficient (5)=-0,194, p<0,1, t-value=1,556; path coefficient (5)=-0,135, p<0,05, t-
value=1,774), encontrando-se entdo suporte para Hioas, Hiobs, Hiocs € Hiogs. Tal como no

Modelo das Entradas, pode-se concluir que, agora no sentido oposto do IDE, Portugal
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investe mais em paises mais proximos, quando comparado com 0s paises com maior

distancia geogréfica.

As Hipdteses Hiias, Hiips, Hiics € Hiigs Ndo foram suportadas (respetivamente, path
coefficient (5)=-0,114, t-value=0,772; path coefficient (5)=-0,169, t-value=1,156; path
coefficient (5)=-0,142, t-value=0,951; path coefficient (#)=-0,154, t-value=1,142).

Os resultados demonstraram que, para 0 periodo em questdo, as hipdteses
relacionadas com o efeito do Nivel de Burocracia (do pais onde Portugal investe) sobre o
nivel de corrupcdo desse mesmo pais, ndo sdo suportadas (path coefficient (f)=0,141,
p<0,01, t-value=3,106; path coefficient (3)=0,180, p<0,01, t-value=3,986; path coefficient
(6)=0,112, p<0,05, t-value=1,953; path coefficient ($)=0,050, t-value=1,098), nao

suportando assim H12as, Hi2ns € Hioes € Hiogs.

Por ultimo, tendo em conta 0 Modelo das Saidas de IDE de Portugal, apurou-se
estatisticamente, para os quatro anos em estudo, que o indice de Liberdade Econdémica do
pais onde Portugal investe afeta positivamente o IPC desse pais, ou seja, tornando-0 menos
corrupto (path coefficient (5)=0,978, p<0,01, t-value=26,780; path coefficient (5)=0,982,
p<0,01, t-value=26,466; path coefficient ($#)=0,910, p<0,01, t-value=21,809; path
coefficient ($)=0,898, p<0,01, t-value=26,716), suportando assim Hisas, Hisps, Hiscs €
Hisgs. Através destes resultados, pode-se aferir que maiores niveis de liberdade econdémica

estdo associados a menores niveis de corrupcao.
De seguida, na Tabela 15, pode-se averiguar dos resultados para cada uma das
Hipdteses construidas para o Modelo das Saidas de IDE de Portugal, para o periodo de

tempo entre 2009 e 2012.

Tabela 15- Analise de Resultados do Modelo das Saidas

.. Estatistica Path
Hipoteses .. Suportada
T Coefficient
Hias 0,445 -0,091 X
His: Portugal investe
mais em paises menos Hips 0,721 -0,140 X
corruptos (com maior Hics 1.193 0,181 X
IPC). ) )
Haigs 0,309 0,059 X
H,s: O valor da Hjas 0,203 0,031 X
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dimensao cultural

Haps 1,052 0,121 X
“Distancia ao Poder” do
pais onde Portugal Hacs 1,423* 0,179 v
investe afeta
positivamente o valor Hads
de IDE realizado por 1,264 0,150 X
Portugal nesse pais.
Has: O valor da Has 1,287 0,202 X
dimensao cultural
“Individualismo vs H3bS 2'240** 0,359 v
Coletivismo” do pais
onde Portugal investe H
afeta positivamente o 3¢S 1,292 0,240 X
valor de IDE realizado Haas 5 303%* 0291
por Portugal nesse pais. ’ ’ v
Hys: O valor da Haas 2 907*** 0325 X
dimensao cultural ’ ’
“Masculinidade vs Habs 2 G73*** 0314 X
Feminilidade” do pais ! d
onde Portugal investe Hacs 2,318** -0,268 X
afeta positivamente o
valor de IDE realizado Hags 2 5AT*H* 0283 X
por Portugal nesse pais. ’ !
Hss: O valor da Hsas 0,836 0,072 X
dimensao cultural
“Avers3o a Incerteza” do Hsps 1,883** 0,168 X
pais onde Portugal
investe afeta Hses 0,092 -0,008 X
negativamente o valor
de IDE realizado por H
Portugal nesse pais. 38 0,373 -0,032 X
Hes: O valor da Heas 1476 0.205 v
dimensdo cultural ’ ’
“Orientagdo a Longo
Prazo vs Orientagdo a Hobs 2,712%** 0,384 v
Curto Prazo” do pais Hecs
onde Portugal investe 1,231 0,205 X
afeta positivamente o
valor de IDE realizado Heds 1435* 0220 v
por Portugal nesse pafs. ! !
Hys: O Nivel da H7as 3,978%** 0,457 X
Burocracia do pais onde
Portugal investe afeta - Hybs 3,033*** 0,587 X
negativamente o valor H7CS 0’024 _0[004 X
de IDE realizado por
Portugal nesse pais. Hzds 0,135 0,029 X
Hes: O Indice de Hgas 2,631%** 0,602 '
Liberdade Econémica do
pais onde Portugal Habs 3,168*** 0,682 \")
investe afeta Hges 0.465 0.084
positivamente o valor ’ ’ X
de IDE realizado por H
Portugal nesse pais. 8ds 0,526 0,076 X
Hos: A Populagdo do pais Hoas 3,814%** 0,395 v
onde Portugal investe Hops 1,685%* 0,303 v
afeta positivamente o
valor de IDE realizado Hacs 2,271** 0,186 ')
por Portugal nesse pais. Hogs 1,824%* 0,160 Vv
Haos: A Distancia entre H10as 2,976*** -0,318 Vv
Portugal e o pais onde H
Portugal investe afeta 105 2,856%** -0,259 v
negativamente o valor *
de IDE realizado por Hiocs 1,556 0,194 v
Portugal nesse pais. Hiods 1,774** -0,135 Vv
Hiis: O PIB do pais onde H11as 0,772 -0,114 X
Portugal investe afeta
positivamente o valor Hi1ps 1,156 -0,169 X
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de IDE realizado por Hites 0951 -0,142 X
Portugal nesse pais.
Hi1ds 1,142 -0,154 X
Hizs: O Nivel da H1zas 3,106*** 0,141 X
Burocracia do pais onde H
Portugal investe afeta 12bs 3,986*** 0,180 X
negativamente o IPC do H
pais onde Portugal 12cs 1,953** 0,112 X
investe (tornando-o H
mais corrupto). 12ds 1,098 0,050 X
Hiss: O indice de H13 S * %k %k
Liberdade Econdmica do ’ 26,780 0.978 v
pais onde Portugal Hi3bs ok ok
investe afeta 26,466 0,982 v
positivamente o IPC do H, -
pais onde Portugal 3¢ 21,809 0,910 Vv
investe (tornando-o H o
menos corrupto). 13dS 26,716 0,898 Vv
* p<0,1
** p<0,05
**% 00,01

5.3.2. Modelo das Entradas

Como se pode verificar na Tabela 17, os resultados evidenciam que o IPC do pais
estrangeiro influencia positivamente o valor do IDE investido pelo pais estrangeiro em
Portugal (Hiae: path coefficient (£)=0,502, p<0,05, t-value=1,976; Hiue: path coefficient
($)=0,604, p<0,01, t-value=2,785; Hie: path coefficient (8)=0,545, p<0,01, t-value=3,550;
Hige: path coefficient (8)=0,638, p<0,01, t-value=3,331), suportando as Hipoteses Hiqg,
Hipe, Hice € Hige. Este resultado significa que sdo 0s paises menos corruptos que mais

investem em Portugal.

O IDE feito pelo pais estrangeiro em Portugal é positivamente afetado pelo valor da
Distancia ao Poder desse pais no ano de 2011 (path coefficient (8)=0,166, p<0,1, t-
value=1,303) suportando assim Haqe. Pode-se entdo concluir que, para esse ano, foram os
paises com maior Distancia ao Poder que mais investiram em Portugal. Para os restantes 3
anos ndo foi encontrado suporte para as respetivas Hipoteses Hzae, Hape e Hoge:
(respetivamente, path coefficient ($)=0,144, t-value=1,025; path coefficient (5)=0,096, t-
value=0,606; path coefficient (5)=0,013, t-value=0,100).

Os resultados demonstram que o valor da dimensdo cultural “Individualismo vs.
Coletivismo” do pais investidor em Portugal influencia positivamente o valor do IDE

investido em Portugal, para o ano de 2009 (path coefficient (5)=0,260, p<0,05, t-
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value=1,844), suportando assim Hsae. Entdo, em 2009, foram os paises mais individualistas
que mais investiram em Portugal. Para 0s 3 anos seguintes, as respetivas Hipoteses ndo
foram suportadas (respetivamente, path coefficient ($)=0,155, t-value=0,943; path
coefficient (5)=0,151, t-value=0,969; path coefficient (5)=-0,036, t-value=0,255).

O valor da dimensdo cultural “Masculinidade vs. Feminilidade” do pais investidor
influencia positivamente, no ano de 2012, o IDE que entra em Portugal, suportando assim
Haqe (path coefficient (5)=0,140, p<0,05, t-value=1,845). Conclui-se entdo que, nesse ano,
foram os paises com cultura mais masculina que mais investiram em Portugal. As
Hipoteses Haag, Hape € Hace Ndo foram suportadas (respetivamente, path coefficient (5)=-
0,037, t-value=0,348; path coefficient (5)=-0,004, t-value=0,039; path coefficient (5)=-
0,075, t-value=0,663).

Os resultados demonstram que, para 0s anos em estudo, as hipoteses que referem o
efeito da dimensdo cultural “Aversdo a Incerteza” do pais que investe em Portugal sobre
esse valor investido ndo foram suportadas (Hsae: path coefficient ()=0,047, t-value=0,460;
Hspe: path coefficient ()=0,162, p<0,05, t-value=1,857; Hsce: path coefficient ()=0,076, t-
value=0,855; Hsge: path coefficient ()=0,045, t-value=0,479). Contrariamente ao efeito
negativo expectavel, foi encontrado suporte estatistico para um efeito positivo dos niveis

de aversao a incerteza dos paises que investem em Portugal sobre o valor investido (Hspg).

As Hipodteses Hgae, Hebe, Hece € Hsge N@0 foram suportadas, o que significa que nao
foi encontrado suporte estatistico para o efeito do valor da dimensao cultural “Orientagdo a
Longo Prazo vs. Orientagao a Curto Prazo” do pais investidor sobre o valor do IDE desse
pais em Portugal (respetivamente, path coefficient (5)=-0,021, t-value=0,148; path
coefficient ($)=-0,022, t-value=0,148; path coefficient ($)=0,013, t-value=0,092; path
coefficient (5)=-0,139, t-value=1,154).

Para o0s anos de 2009 e 2010, as hipoteses que referem o efeito positivo do Nivel de
Burocracia de um pais sobre o seu investimento em Portugal foram suportadas (path
coefficient ($)=0,244, p<0,05, t-value=2,311; path coefficient ($)=0,243, p<0,05, t-

value=2,082), suportando assim, respetivamente, Hz.e € Hzpe. Ja as hipoteses Hyce € Hrge,
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referentes aos anos de 2011 e 2012, ndo foram suportadas (path coefficient ()=-0,068, t-
value=0,891; path coefficient ()=0,087, t-value=1,220).

As Hipoteses Hgag, Hspe, Hsce € Hage nNdo foram suportadas, o que significa que ndo
foi encontrado suporte estatistico para o efeito do Indice de Liberdade Econdémica do pais
investidor sobre o valor do IDE desse pais em Portugal (path coefficient ()=-0,062, t-
value=0,196; path coefficient (p)=-0,097, t-value=0,336; path coefficient ()=-0,067, t-
value=0,372; ; path coefficient ()=-0,256, t-value=1,316).

O IDE feito em Portugal é influenciado positivamente pela Populacdo do pais
investidor, nos quatro anos em estudo (Hgse: path coefficient ($)=0,516, p<0,01, t-
value=4,446; Hqye path coefficient (5)=0,436, p<0,01, t-value=3,511; Hoce path coefficient
(5)=0,412, p<0,01, t-value=4,784; Hoge path coefficient (5)=0,339, p<0,01, t-value=2,682),
suportando assim as hipoteses Hoae Hope, Hoce € Hoge.. Isto significa que foram os paises

mais populosos, nesse periodo de tempo, que mais investiram em Portugal.

A Distancia entre o pais investidor e Portugal influencia negativamente o valor
investido por esse pais em Portugal, sendo que isso acontece para todos 0s anos em estudo
(Hio0ae: path coefficient (8)=-0,471, p<0,01, t-value=6,481; Hiowe: path coefficient (5)=-
0,495, p<0,01, t-value=6,407; Hioe: path coefficient (5)=-0,539, p<0,01, t-value=5,864;
Hioqe: path coefficient (8)=-0,541, p<0,01, t-value=6,877), dando suporte para as Hipoteses
Hioae, Hiobe, Hioce € Hiode.. E entdo possivel concluir que foram os paises geograficamente
mais proximos de Portugal, comparando com os mais longinquos, que mais investiram em

Portugal.

As Hipoteses Hiiae, Hiipe, Hiice € Hiige.ndo foram suportadas, o que significa que
ndo foi encontrado suporte estatistico para o efeito do PIB do pais investidor sobre o valor
do IDE realizado em Portugal (respectivamente, path coefficient ($)=-0,099, t-
value=0,473; path coefficient ()=-0,007, t-value=0,034; path coefficient (#)=-0,043, t-
value=0,285; path coefficient (5)=-0,006, t-value=0,033).

Os resultados demonstram que, para 0s anos em estudo, as hipoteses que referem o

efeito do nivel de burocracia do pais investidor sobre o seu nivel de corrupgdo ndo foram
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suportadas (Hizae: path coefficient (5)=0,141, p<0,01, t-value=3,056; Hipe: path coefficient
(6)=0,180, p<0,01, t-value=3,958; Hixe path -coefficient ($)=0,112, p<0,05, t-
value=1,953; Hiage . path coefficient (3)=0,050, t-value=1,074)

Por ultimo, tendo em conta o Modelo das Entradas de IDE em Portugal,
demonstrou-se estatisticamente, para os quatro anos em estudo, que o indice de Liberdade
Econdmica do pais que investe em Portugal influencia positivamente o nivel de corrupcéao
desse pais (Hizae: path coefficient ($)=0,978, p<0,01, t-value=26,542; Hiswe: path
coefficient (3)=0,982, p<0,01, t-value=26,343; Hise. path coefficient (f)=0,910, p<0,01, t-
value=21,597; Hisee. path coefficient ($)=0,898, p<0,01, t-value=26,115), suportando
assim as Hipdteses Hisae, Hisbe, Hisce € Hisge. Sendo assim, a Liberdade Econdmica estéa
positivamente associada a menos corrupgao.

De seguida, na Tabela 16, pode-se analisar os resultados para cada uma das 56
Hipoteses formuladas para o0 Modelo das Entradas de IDE em Portugal, tendo em conta os
anos de 2009 a 2012.

Tabela 16- Analise de Resultados do Modelo das Entradas

. Estatistica Path
Hipdéteses T Coefficient Suportada
Hiae 1,976** 0,502 v
Hye: Paises com menor
corrupgio (com maior Hipe 2,785%** 0,604 Vv
IPC) investem mais em Hice 3,550%** 0,545 Y,
Portugal.
Hige 3,331%%* 0,638 v
Hye: O valor da Haae 1.025 0.144 X
dimens3o cultural ! !
“Distancia ao Poder” do Houe 0,606 0,096 X
pais que investe em
Portugal afeta Hace 1,303* 0,166 Vv
positivamente o valor
de IDE realizado por Hyae 0.100 0.013 X
esse pais em Portugal. ! !
Hze: O valor da Hsae
dimens3o cultural 1,844** 0,260 Vv
“Individualismo vs
Coletivismo” do pais que Hspe 0.943 0.155 X
investe em Portugal ! !
afeta positivamente o Hiee 0969 0151
valor de IDE realizado 4 ’ X
por esse pais em Hage 0255 -0.036 X
Portugal. 4 ’
Hge: O valor da Haae 0,348 -0,037 X
dimensdo cultural v
“Masculinidade vs 4bE
Feminilidade” do pais 0,039 -0,004 X
que investe em Portugal H
afeta positivamente o Act 0,663 -0,075 X
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valor de IDE realizado Hage
por esse pais em 1,845%* 0,140 Vv
Portugal.
Hse: O valor da Hsae 0,460 0,047 X
dimens3o cultural ! !
“Aversdo a Incerteza” do Hspe 1 .857%* 0162 X
pais que investe em ' ’
Ps)rtugal afeta Hsee 0,855 0,076 X
negativamente o valor
de IDE,reaIizado por Hsqe 0,479 0,045 X
esse pais em Portugal.
Hge: O valor da Heae
dimenséo cultural 0,148 -0,021 X
“Orientagdo a Longo
Prazo vs Orientagdo a Hebe 0,148 -0,022 X
Curto Prazo” do pais m
i t Portugal 6¢E
que investe em Portuga c 0,092 0,013 X
afeta positivamente o
valor de IDE realizado
por esse pais em Heqe 1,154 -0,139 X
Portugal.
Hze: O Nivel da H7ae 2,311%* 0,244 v
Burocracia do pais que
investe em Portugal H7be 2,082%* 0,243
afeta positivamente o H B
valor de IDE realizado 7eE 0,891 0,068
por esse pais em H7qe 1220 0.087 X
Portugal. ’ !
Hge: O indice de Hsae 0,196 -0,062 X
Liberdade Econémica do
pais que investe em Hagbe 0,336 -0,097 X
Portugal afeta H
positivamente o valor 8k 0,372 -0,067 X
de IDE realizado por
esse pais em Portugal. Hsde 1,316* -0,256 X
Hge: A Populago do pais Hoae 4,446%** 0,516 Vv
que investe em Portugal Ter
afeta positivamente o Hope 3,511 0,436 Vv
valor de IDE realizado Hoce 4,784%** 0412 v
por esse pais em i d
Portugal. Hoge 2,682%** 0,339 v
Hioe: A Distancia entre H1oae 6,481 %** -0,471 Y,
Portugal e o pais que
investe em Portugal Hiobe 6,407%** -0,495 Vv
afeta negativamente o H . i
valor de IDE realizado 10cE >,864 0,539 v
por esse pais em H1o4e 6.877%** 0541 Vv
Portugal. ’ ’
Hi1¢: O PIB do pais que Hi1ae 0,473 -0,099 X
investe em Portugal H
afeta positivamente o 11bE 0,034 -0,007 X
valor de IDE realizado Hiice 0285 -0.043 X
por esse pais em . d
Portugal. Hiqe 0,033 -0,006 X
Haze: O Nivel da Hazae 3,056%** 0,141 X
Burocracia do pais que
investe em Portugal Hiabe 3,058*** 0,180 X
afeta negativamente o
IPC do pais que investe Hioce 1,953%* 0,112 X
em Portugal (tornando-
0 mais corrupto). H1z4e 1,074 0,050 X
Hize: O indice de H13aE 26,542%** 0,978 v
Liberdade Econémica do ! !
pais que investe em Hisbe 26.343%%* 0982 v

Portugal afeta
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positivamente o IPC do
pais que investe em

Portugal (tornando-o

menos corrupto).

Hisce 21,597*** 0,910
Hisqe 26,115%** 0,898
* p<0,1
** p<0,05
*** 5<0,01
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6. Conclusado

6.1. Conclusées Gerais e Implicacoes

Esta dissertagdo estuda o IDE, quer realizado, quer recebido por Portugal, no
periodo de 2009 a 2012. O principal objetivo desta dissertacdo é analisar a influéncia dos
principais determinantes desses dois tipos de IDE, nesse mesmo periodo. O principal
enfoque deste estudo € a relacdo entre a corrupgdo e o IDE, tendo em consideracdo a
influéncia exercida por outras variaveis identificadas como determinantes de IDE na

literatura da area de investigacdo em causa.

A Corrupcao, neste estudo, ndo teve qualquer efeito no IDE realizado por Portugal,
mas teve um efeito significativo no IDE recebido por Portugal, no periodo analisado. Tal
como esperado através da teoria, o IPC influencia positivamente o IDE realizado em
Portugal, ou seja, paises menos corruptos investiram mais em Portugal, entre 2009 e 2012.
Isto acontece pois, tal como é referido na literatura, nos paises menos corruptos a auséncia
de pagamentos e custos superiores associados a corrupgcao permite que as empresas desses
paises tenham maior margem para investirem no estrangeiro (Egger & Winner, 2005). Os
resultados obtidos demonstram entdo que o nivel de corrup¢do de um pais afeta
significativamente o seu IDE realizado em Portugal (quanto maior IPC, mais investem em
Portugal), mas nao afeta o IDE realizado por Portugal nesses paises. Com isto, conclui-se
que o nivel de corrup¢do dos paises recetores do investimento portugués ndo pareceu, no

periodo analisado, influenciar significativamente a decisdo de investimento.

A dimensdo cultural “Distancia ao Poder” teve um efeito significativo sobre o IDE
realizado e recebido por Portugal. Tal como era esperado, a “Distancia ao Poder” do pais

estrangeiro afeta positivamente o IDE realizado nesse pais, e afeta também de forma
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positiva o IDE realizado por esse pais em Portugal. Ou seja, sociedades com maior
Distancia ao Poder investem mais em Portugal e Portugal investiu mais nessas sociedades.
Tal como é referido na literatura, paises com maior Distancia ao Poder tém tomadas de
decisdo com menor nimero de intervenientes, reduzindo a demora desse processo, 0 que

possivelmente ajudaré a agilizar os negécios (Hofstede, 1991).

A variavel “Individualismo vs. Coletivismo” do pais estrangeiro a Portugal, tal
como esperado, afetou positivamente o IDE realizado nesse pais e o IDE desse pais
recebido por Portugal. Este efeito positivo acontece pois sociedades individualistas s&o
mais ambiciosas (Hofstede, 1991), o que as leva a realizar mais IDE, e séo sociedades mais
inovadoras, mais produtivas, que as torna mais atrativas enquanto recetoras de
investimento (Gorodnichenko & Roland, 2010 e 2011).

A terceira dimensdo cultural, a “Masculinidade vs. Feminilidade” do pais
estrangeiro, evidenciou em todos 0s anos em analise um efeito significativo negativo sobre
0 IDE no Modelo das Saidas. Os resultados evidenciaram para todo o periodo em analise,
que a variavel Masculinidade dos paises estrangeiros afeta negativamente o IDE realizado
por Portugal nesses paises. Contrariamente ao expectavel na literatura, sociedades mais
femininas, que valorizam as relagdes interpessoais e a qualidade de vida, parecem ser mais
propicias a criacdo de um ambiente favoravel a atracdo de IDE portugués. Ja em relacéo ao
Modelo das Entradas, os resultados tiveram, para o ano de 2012, o efeito esperado e
previsto na literatura: o IDE recebido por Portugal é positivamente afetado pela dimenséo
“Masculinidade vs. Feminilidade” do pais investidor, ou seja, Portugal recebe mais IDE de
paises mais masculinos. Os resultados demonstraram que paises com maior masculinidade
investem mais em Portugal, o que pode ser um resultado das suas culturas mais assertivas e
materialistas, levando-os por isso a investirem mais no estrangeiro. Por seu turno, Portugal
enquanto investidor seleciona paises com maiores indices de feminilidade, que podem
tender a criar ambientes menos “agressivos” e mais favoraveis aos olhos dos investidores

portugueses.

A dimensédo cultural “Aversdo a Incerteza” do pais estrangeiro, ndo teve o efeito
esperado sobre o IDE, em nenhum dos anos, quer no Modelo das Saidas, quer no Modelo

das Entradas. Contrariamente ao expectavel na literatura, no ano de 2010, a variavel teve
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um efeito significativo sobre o IDE, quer recebido, quer realizado por Portugal. Este
resultado sugere que, em relacdo ao Modelo das Saidas, Portugal tende a investir mais em
paises com maior aversdo ao risco, e analogamente, no Modelo das Entradas, Portugal
parece receber mais IDE de paises com maior aversdo ao risco. Tendo em conta que a
cultura portuguesa € muito avessa ao risco, uma possivel explicacdo para este fendmeno
poderé ser a tendéncia de escolha dos investidores portugueses de culturas com niveis de
aversdo ao risco mais proximas da portuguesa. Neste sentido, os resultados sugerem que 0s
investidores tendem a selecionar culturas onde os consumidores exibem niveis de aversdo

ao risco mais proximos dos consumidores que conhecem no seu ambiente doméstico.

A tltima dimensdo cultural, a “Orientagdo a Longo Prazo vs. Orientagdo a Curto
Prazo” do pais estrangeiro, teve o efeito esperado nos anos de 2009, 2010 e 2012, quando
analisado o Modelo das Saidas. Com isto € possivel aferir que Portugal, tal como é dito na
literatura, investe em paises com maior Orientacdo a Longo Prazo. Sendo que uma
empresa tem de ser orientada por um planeamento a pensar no futuro, é natural que as
empresas invistam mais em paises orientados para o longo prazo, de maneira a

conseguirem o sucesso desejado (Hofstede, 1991).

Outra relagdo estudada foi a do efeito do Nivel da Burocracia sobre o IDE. Em
relacdo ao Modelo das Saidas, os resultados foram significativos, mas com o efeito oposto
ao esperado. Nos anos de 2009 e 2010, Portugal investiu em paises mais burocraticos, o
que contraria a teoria (e.g. Rojid et al., 2008; UNCTAD, 2008; Bitzenis et al, 2009; Eicher
et al., 2012), que diz que paises menos burocraticos sdo mais atrativos a receber IDE,
devido a maior facilidade em abrir um negdcio e realizar 0s processos necessarios durante
a atividade da empresa. J& em relacdo ao Modelo das Entradas, os resultados ndo foram
significativos ao nivel da relacdo entre o Nivel de Burocracia dos paises estrangeiros e o

seu IDE realizado em Portugal.

A seguinte variavel estudada foi a da Liberdade Econdmica dos paises estrangeiros,
e designadamente como esta afeta o IDE realizado e recebido por Portugal. No Modelo da
Saidas, esta teve o efeito esperado sobre o IDE, nos anos de 2009 e 2010, ou seja, Portugal
investiu mais em paises com maior Liberdade Econdmica. Este efeito acontece pois

aquando da escolha de um pais para uma empresa investir, € natural que 0s gestores desta
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prefiram localizar-se em paises com maior indice de liberdade econdmica, onde a
seguranga € maior e a possibilidade de sucesso é também bastante mais elevada,
comparativamente com paises com baixo ILE (Drabek & Payne, 2001; Caetano & Caleiro,
2009). J& no Modelo das Entradas, o efeito que aconteceu, em 2012, é o oposto ao
esperado e concluido pela literatura, pois paises com menor Liberdade Econdmica é que
mais investiram em Portugal nesse ano. Uma possivel explicacdo para este resultado é o
facto de paises com menor ILE (com mais restricdes ao nivel da liberdade econdmica)
concluam que Portugal, com ILE superior, seja um mercado e um ambiente propicio, mais

atrativo e mais seguro para investirem.

Para o0 periodo em estudo, as variaveis Populacdo dos paises estrangeiros e
Distancia Fisica entre esses mesmos paises e Portugal tiveram os efeitos esperados sobre o
IDE, quer do Modelo das Saidas, quer do Modelo das Entradas. Em relagdo ao primeiro
Modelo, a Populacéo dos paises estrangeiros afetou positivamente os dois tipos de IDE, tal
como é previsto pela literatura. Paises mais populosos tém um mercado mais abrangente,
com bastantes possiveis clientes e com maior densidade de mao-de-obra o que 0s torna
mais atrativos (e.g. Gupta & Wang, 2009; Lokesha & Leelavathy, 2012). O facto de muitos
destes paises terem uma base vasta de mao-de-obra, quer em quantidade, quer em
qualidade, leva a que se criem mais empresas, se aproveite essa mao-de-obra de qualidade
para atingir 0 sucesso empresarial, e esse sucesso passa naturalmente pela
internacionalizacdo (Andreff, 2002). J4 em relacdo a Distancia Fisica entre Portugal e 0s
paises estrangeiros, esta afeta negativamente ambos os tipos de IDE, tal como é expectavel,
através da literatura. A distancia geogréafica entre dois paises faz aumentar os custos de
transporte, fator esse que afeta de maneira negativa a tomada de decisdo de
internacionalizar (e.g. Campos & Kinoshita, 2003; Bitzenis, 2004 e 2006). Obviamente que
esse efeito existe, quer sobre o IDE realizado Portugal nesses paises, quer sobre o IDE
realizado por esses paises em Portugal. Em relacdo ao PIB, em nenhum dos Modelos, o

efeito desta variavel sobre o IDE foi significativo.

A Corrupcdo também foi analisada tendo em conta dois dos seus possiveis
determinantes. Um deles, o Nivel da Burocracia dos paises estrangeiros, teve um efeito
significativo, embora oposto ao esperado, sobre a Corrupcéo desses mesmos paises. Apesar

de ser esperado que o Nivel da Burocracia aumentasse a Corrupcdo de um pais, 0s
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resultados demonstram que, nos quatro anos em andlise, paises mais burocréticos séo

menos corruptos.

A (ltima relagdo estudada foi a da Liberdade Econdémica e a Corrup¢do. O
expectavel era que, tendo em conta a literatura, paises com maior Liberdade Econémica
sejam menos corruptos, e os resultados foram de encontro ao esperado para o periodo em
analise. Estes resultados sugerem que paises com maior Liberdade Econémica sdo paises
mais transparentes, com concorréncia mais justa e livre, o que diminui a possibilidade de

haver corrupgéo nessas sociedades (e.g. Boycko et al., 1995; Cuervo-Cazurra, 2006).

Em suma, neste estudo, os determinantes do IDE que se revelaram como
significativos (e com o efeito esperado) nos quatro anos em analise foram: o Nivel da
Corrupcdo (no Modelo das Entradas), a Populacdo e a Distancia Fisica (ambas as variaveis
em ambos os Modelos). Também a Liberdade Econdmica se revelou significativa no

periodo total em estudo, mas desta feita em relacdo ao seu efeito sobre a Corrupcéo.

Os determinantes que também evidenciaram resultados significativos e com o efeito
esperado sobre o IDE, embora ndo nos quatro anos de estudo incluem: a “Distancia ao
Poder”, e 0 “Individualismo vs. Coletivismo” (ambas as variaveis em ambos os Modelos),
a “Masculinidade vs. Feminilidade” e o “Nivel da Burocracia” (ambas as variaveis no
Modelo das Entradas) e a “Orienta¢do a Longo Prazo vs. Orientagdo a Curto Prazo” e a

“Liberdade Econémica” (ambas as variaveis no Modelo das Saidas).

Por fim, outras varidveis foram consideradas significativas, contudo com o efeito
sobre o IDE oposto ao expectavel na literatura, designadamente: a “Masculinidade vs.
Feminilidade” ¢ o “Nivel da Burocracia” (ambas as variaveis no Modelo das Saidas), a
“Aversdo a Incerteza” (em ambos 0s Modelos) e “Liberdade Econémica" (no Modelo das
Entradas). Ja na sua relagdo com a Corrupgao, o “Nivel da Burocracia” teve, em trés dos
quatro anos em estudo, um efeito significativo mas oposto ao esperado, tendo em conta a

literatura.
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6.2. Limitacoes e Orientacdes para pesquisa futura

N&o sendo o ponto principal o estudo dos determinantes da corrupgdo, uma das
limitagBes desta dissertacdo € o facto de apenas dois deles terem sido analisados como tal.
Teria sido mais enriquecedor para a prdpria dissertacdo se mais aspetos tivessem sido
analisados. Tendo em conta esta limitacdo, sugere-se que sejam estudados os
determinantes da corrupgéo. Fatores como a qualificacdo dos trabalhadores, as condigdes
de crédito, a abertura da economia, os diferentes tipos de corrupcdo, a existéncia de
recursos naturais poderdo ser analisados tendo em conta estas relacées de IDE que foram
estudadas nesta dissertacao.

Outra limitacdo é a dificuldade em analisar porque € que os resultados sdo
diferentes tendo com conta os anos, por exemplo sendo significativos nuns e noutros nao.
Neste estudo foram estudados os anos de 2009 e 2012 e, para cada um deles, foram
estudadas as hipoteses criadas, tendo-se concluido se em determinado ano a relagdo de
cada hipotese foi ou ndo significativa e se teve ou ndo o efeito expetavel, mas a razdo de
isso ter acontecido de ano para ano ndo foi analisada. Esta andlise, de forma a obter os
resultados pretendidos, teria de ter como base uma investigacdo mais aprofundada e mais
alargada em relacdo ao comportamento dos consumidores e as suas variacOes. Esta é
também outra limitacdo deste estudo: a utilizacdo apenas de fontes secundéarias. Se outro
tipo de fontes (por exemplo através de inquéritos) tivesse sido analisado, resultados mais
aprofundados teriam sido obtidos. Estudos futuros podem incidir sobre periodos
longitudinais mais prolongados, procurando averiguar os fatores que justificam variacdes

na influéncia dos determinantes ao longo do tempo.
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