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Resumo

Diante da evolucao do ingresso de investimento direto estrangeiro na economia bra-
sileira e da crescente preocupacao com aspectos institucionais nos paises receptores e
de origem deste tipo de investimento, o presente estudo se prop0s a avaliar como a
qualidade do ambiente institucional e sua heterogeneidade tem afetado a entrada de
IDE no mercado brasileiro, no periodo de 1996 a 2012. Para tanto, foram realizadas
estimacdes de uma equacao gravitacional para os fluxos de investimentos externos
destinados ao Brasil e provenientes dos seus 31 principais parceiros investidores. Os
resultados obtidos evidenciaram que o volume entrante de investimento externo no
Brasil é positivamente afetado pela qualidade do ambiente institucional politico-social
e econémico-financeiro entre os paises de origem e o Brasil. Além disso, a disparida-
de institucional econdmico-financeira mostrou-se negativamente relacionada com o
ingresso do capital externo.

Palavras-Chave
Investimento direto estrangeiro (IDE). Ambiente institucional. Brasil.

Abstract

Given the evolution of the inflow of foreign direct investment in the Brazilian economy
and the growing concern about institutional aspects in the countries that receiving
and sending this type of investment, the present study aimed to evaluate how the
quality of the institutional environment and its heterogeneity has affected the entry of
FDI in the Brazilian market in the period 1996-2012. Therefore, estimation of a gravity
equation for the flow of foreign investments to Brazil and from its 31 major investment
partners were held. The results of this analysis showed that the volume of incoming
foreign investment in Brazil is positively affected by the quality of the socio-political
and economic-financial institutional environment between the countries of origin and
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Brazil. Moreover, the economic and financial institutional heterogeneity proved to be
negatively related to the inflow of the foreign capital.
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Foreign direct investment (FDI). Institutional environment. Brazil.

JEL Classification
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1. Introducio

Em uma economia aberta e globalizada, com empresas transnacio-
nais operando em diferentes mercados, alteracdes na rentabilidade
relativa resultam na realocagio da producgio para aqueles paises mais
competitivos. Deste modo, a analise do ingresso do investimento
direto estrangeiro (IDE) deve levar em consideracdo tanto as vari-
veis microecondmicas, diretamente ligadas ao desempenho da firma,
quanto as varidveis macroecondmicas e institucionais, que eviden-
ciam os fatores especificos do pais receptor do IDE.

Em relacdo aos aspectos institucionais, segundo North (1990), es-
tes envolvem o conjunto de restri¢cdes criadas pela sociedade e que
regulam a interagio humana. Conforme este autor, as instituicoes
podem ser classificadas como formais (regras criadas pela sociedade)
ou informais (convencgdes e cddigos de conduta), sendo as formais
passiveis de alteracoes em menor tempo se comparadas as informais.
O termo institui¢des também é referido como um conjunto de regu-
lamentacdes, leis e politicas que afetam os incentivos econdmicos e,
assim, a disposi¢do das firmas, nacionais e multinacionais, para inves-
tir em tecnologia, capital fisico e humano (Acemoglu et al., 2005).
Estes aspectos demonstram que ambientes institucionais fortes nos
paises de destino atraem maiores niveis de IDE (Wei, 2000; Rodrik
et al., 2004; Bénassy-Quéré et al., 2007, Daude e Stein, 2007), ao
passo que a mé qualidade institucional dos potenciais paises recep-
tores do IDE é comumente citada como a principal explicacio para
a reducio de fluxos de investimentos para paises emergentes (Lucas,

1990; Alfaro et al., 2008; Papaioannou, 2009).
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Adicionalmente, conforme a anilise do World Development Report
(WDR), publicado pelo World Bank (2005), a busca por melhorias
no ambiente de investimento, em determinado pais, deve ser enten-
dida como um processo e ndo como um evento isolado. Desse modo,
diante da necessidade de revisdo das politicas, muitos paises estdo
criando instituigdes de apoio para auxiliar em tarefas especificas e
sustentar os niveis de investimentos por meio de mudancas nas acdes
do governo. Essas institui¢cdes podem assumir varias formas, mas
desempenham o papel de facilitar as consultas publicas, a revisao
da legislacdo e das politicas existentes, além das novas propostas
regulatorias.

Outra questdo que vem sendo abordada é a verificacio do efeito da
distancia ou heterogeneidade! institucional entre os paises de ori-
gem e destino dos fluxos de investimentos estrangeiros e comércio,
o que, segundo Habib e Zurawicki (2002), De Groot et al. (2004)
e Bénassy-Quéré et al. (2007), representaria custos de transagdo
adicionais e funcionaria como restri¢do significativa ao ingresso de
IDE e as transacdes comerciais. Neste contexto, surgem os questio-
namentos a respeito do papel das instituicdes e sua heterogeneidade
sobre os fluxos de investimento direto externo.

Em relacdo ao Brasil, a partir de 1996, como pode ser visualizado
na Figura 1, houve um acentuado crescimento do ingresso de IDE
na sua economia, o qual atingiu o patamar de US$ 32,8 bilhées no
ano 2000. Apesar da queda na entrada de investimento externo no
mercado brasileiro, no periodo entre 2001 e 2003, motivada, prin-
cipalmente, pelo declinio dos processos de privatizacdes, pela crise
energética nacional, queda nas bolsas dos Estados Unidos da América
(EUA) e o desaquecimento da economia global, o ingresso de IDE
retomou seu crescimento no periodo entre 2004 e 2008. No ano de
2009, a crise financeira mundial provocou uma redug¢io no volume
entrante de investimento direto estrangeiro no Brasil, mas j4 no ano
seguinte houve uma retomada na elevacio do ingresso de IDE, o qual
atingiu seu dpice em termos nominais, no valor de US$ 69,5 bilhaes,
no ano de 2011 (Figura 1). Ano em que, de acordo com o relatério da
CEPAL (2011), os fluxos de IDE na América Latina e Caribe alcan-
caram US$ 153,4 bilhoes, sendo a América do Sul responsavel pelo

! Conforme Berry et al. (2010), os paises sdo distantes uns dos outros, nio sé pela distancia
geografica, mas, também, porque as diferencas (heterogeneidades) institucionais, sociais,
culturais ou politicas aumentam os custos de transagao, as incertezas e dificuldades para que
as firmas multinacionais operem além de suas fronteiras nacionais.
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recebimento de US$ 121,2 bilhdes (79%) e o Brasil se classificando
como o maior receptor, com um montante equivalente a 45,3% do
total da regido latina.
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Figura 1 - Ingresso de IDE, em milhdes de délares (US$), no periodo de 1996
a 2012

Fonte: Elaborado pelos autores a partir de dados do Banco Central do Brasil (BCB, 2013).

No que tange aos paises de origem do IDE destinado 4 economia bra-
sileira (Tabelal), no ano de 2010, por exemplo, com um investimento
de USS$ 8,6 bilhdes, Luxemburgo foi o principal investidor, alcancan-
do 16,4% do total do IDE recebido pelo Brasil, em seguida, vieram:
Paises Baixos (12,7%), Suiga (12,2%) e Estados Unidos (11,8%). Ja
em 2011, os Paises Baixos retomaram a lideranga perdida em 2009,
alcancando 25,2% do total de IDE entrante no Brasil, o que represen-
tou quase o dobro do valor investido pelos Estados Unidos (12,8%),
que ocupou a segunda colocagio, seguido por Espanha (12,3), Japio
(10,8), Franca (4,4%), Reino Unido (3,9%), entre outros. Em 2012,
os Estados Unidos e Paises Baixos lideraram o ranking de IDE des-
tinado ao Brasil, alcancando 20,3% e 20,1% do montante recebido,
respectivamente.
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Tabela 1 - Ingresso total de IDE no Brasil e distribui¢ao por pais de origem dos
recursos, em US$ milhdes, periodo 2009 a 2012

Pais 2009  Pais 2010  Pais 201 2012
Total 31.679  Total 52.607  Total 69.530 Total 60.543
Paises Baixos ~ 6.514  Luxemburgo 8.638  Paises Baixos 17.582 EUA 12.310
EUA 4901  Paises Baixos 6.695 EUA 8.910 Paises Baixos 12.213
Espanha 3.424  Suica 6.437  Espanha 8.593 Luxemburgo  5.965
Alemanha 2472 EUA 6.204  Japao 7.536 Suica 4.333
Franca 2140  Franca 3.421  Franca 3.086 Espanha 2.523
Japéo 1672 Austria 3.325  Reino Unido 2.749 Franca 2.155
Canada 1.371  Japéo 2.497  Hong Kong 2.077 Chile 2.013
llhas Cayman 1.091  Noruega 1.535  Luxemburgo 1.867 Reino Unido 1.978
Reino Unido 1.032  Espanha 1491  Canada 1.789 Canada 1.950
Chile 1.026  Portugal 1193 Austria 1.508 Japéo 1.471

Fonte: Elaborado pelos autores a partir de dados do Banco Central do Brasil (BCB, 2013).

A partir desta anélise dos ingressos de IDE no mercado brasilei-
ro, verifica-se que a entrada deste capital aumentou fortemente nos
ultimos anos, apesar da queda no ano de 2012. Ressalta-se, também,
a ampla participacdo do capital proveniente de economias desenvol-
vidas. Portanto, uma questdo importante a ser tratada é de que for-
ma a caracterizacdo da estrutura institucional dos paises de origem
e destino dos investimentos diretos estrangeiros impacta os fluxos
destes investimentos.

Conforme dados apresentados na Tabela 2, formada por um grupo
de paises que representam a origem de grande parte do IDE desti-
nado 3 economia brasileira, verifica-se que no Brasil hd espaco para
grandes avancos institucionais, uma vez que a qualidade do ambiente
institucional, mensurada pela média dos indicadores propostos por
Kaufmann et al. (2009),? é inferior a verificada para os paises desen-
volvidos apresentados, a exemplo dos Estados Unidos, Luxemburgo,
Paises Baixos, e Franga, que estdo entre os principais mercados de
origem do IDE. Os dados apresentados na Tabela 2 também reve-
lam certa heterogeneidade institucional entre o Brasil e os paises de

2 Esses indicadores medem aspectos como nivel de democracia, estabilidade politica, efetivi-
dade das politicas governamentais, qualidade regulatéria, cuamprimento da lei e controle da
corrupgio e variam entre -2,5 e 2,5 sendo que valores mais elevados estdo associados 2 maior
qualidade institucional.
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origem do IDE, o que sugere que a economia brasileira pode estar
sujeita a maiores custos de transacdo provenientes da baixa qualidade
institucional relativa, o que indicaria a necessidade de esforcos para
a melhoria desses indicadores.

Tabela 2 - Qualidade do ambiente institucional em paises desenvolvidos e em
desenvolvimento selecionados, periodo de 2008 a 2012

Pais Ambiente Institucional

2008 2009 2010 2011 2012
Argentina -0,29 -0,38 -0,28 -0,22 -0,35
México -0,18 -0,18 -0,19 -0,13 -0,12
Brasil -0,03 0,05 0,11 0,09 0,05
Chile 1,12 1,13 1,19 1,21 1,19
Franca 1,25 1,27 1,27 1,21 1,18
Estados Unidos 1,18 1,18 1,20 1,23 1,25
Paises Baixos 1,63 1,65 1,65 1,71 1,72
Luxemburgo 1,69 1,69 1,71 1,75 1,71

Fonte: Elaborado pelos autores a partir de dados do World Bank (2013).

Portanto, considerando o cenirio de evolugio do ingresso de IDE
na economia brasileira e o ambiente institucional do Brasil e dos
diversos paises de origem® desse investimento, o objetivo geral deste
trabalho é verificar os impactos do ambiente institucional e sua hete-
rogeneidade sobre os fluxos de investimentos estrangeiros ingressan-
tes na economia brasileira no periodo de 1996 a 2012.* Por hipétese,
assume-se que a qualidade do ambiente institucional possui efeito
positivo sobre os ingressos de IDE no Brasil e que a heterogeneidade
institucional atua no sentido de elevar os custos de transacéo, limi-
tando a entrada deste capital no mercado nacional.

O presente estudo justifica-se e torna-se importante para o forne-
cimento de informacdes mais precisas aos agentes econdémicos en-
volvidos, ampliando e difundindo o debate sobre o ambiente insti-
tucional no Brasil. Este trabalho diferencia-se dos demais estudos

3 Os paises de origem do IDE considerados sdo apresentados no modelo analitico, na quarta
secdo deste artigo.

4 A escolha do perfodo levou em consideragio a elevada entrada de IDE no mercado brasilei-
ro, principalmente, a partir do programa de privatizacdes do governo Fernando Henrique
Cardoso (FHC) em 1996, além da disponibilidade de dados das varidveis institucionais.
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da 4rea ao propor uma investigacdo para um pais receptor especifico
(Brasil), considerando o valor do IDE proveniente de uma ampla
amostra de paises de origem. Este estudo também se diferencia ao
analisar a heterogeneidade institucional e realizar uma anilise mais
abrangente do ambiente institucional, visto que os indicadores insti-
tucionais utilizados englobam tanto aspectos politico-sociais quanto
econdmico-financeiros.

O artigo est4 estruturado em outras cinco se¢des, além desta intro-
dugio: a segunda sec¢do apresenta uma discussio tedrica que funda-
menta a pesquisa; a terceira aborda algumas evidéncias empiricas
sobre os determinantes institucionais do IDE; a quarta descreve a
metodologia de estimacdo do modelo gravitacional aplicado ao es-
tudo dos fatores determinantes do IDE e indica a fonte dos dados
utilizados; a quinta expde e discute os resultados encontrados; e, por
fim, a Gltima secdo traz as consideragdes finais do trabalho.

2. Contribuicdes tedricas sobre IDE e os aspectos institucionais

De acordo com a abordagem do Fundo Monetdrio Internacional -
FMI (2008), o IDE é uma categoria de investimento que visa adqui-
rir um interesse duradouro em uma empresa localizada em outro
pais que nio o do investidor, a fim de que este dltimo possa exer-
cer forte influéncia na gestio desta empresa. Ademais, o IDE pode
ocorrer de dois modos: por meio de aquisi¢cdes, quando uma em-
presa adquire outra firma estrangeira, ou por meio do investimento
greenfield, quando uma firma cria uma nova subsididria no exterior

(FMI, 2008).

As empresas transnacionais (EMNs) sdo consideradas os principais
agentes de promocio do IDE; logo, é de grande relevincia enten-
der as motivacdes que as levam a realizd-lo. Em conformidade com
Nonnenberg e Mendonga (2005), dentre as teorias que trataram do
processo de internacionalizacio ao longo das ultimas décadas, espe-
cialmente no que diz respeito ao surgimento das EMNs e a andlise
dos determinantes do IDE, destacam-se as seguintes: teoria do ciclo
do produto (Vernon, 1966); teoria da internacionalizacdo da produ-
¢do (Hymer, 1976); teoria da internalizacdo dos custos de transagio
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(Buckley e Casson, 1976); modelo de Uppsala (Johanson e Vahlne,
1994), e o paradigma eclético de Dunning (1993 e 2002).

Dentre as teorias citadas, a abordagem de Dunning (1993 e 2002)
destaca-se por sua formulacdo mais abrangente e integrada® do fe-
némeno da internacionalizacdo da producéo e dos diversos condicio-
nantes do IDE, portanto, neste estudo, a teoria eclética foi utilizada
para dar embasamento tedrico as varidveis utilizadas como determi-
nantes do fluxo de IDE. Este modelo de anélise dos determinantes
da atividade das EMNs baseia-se na justaposicio de trés fatores: as
“vantagens de propriedade” privilegiada de alguns ativos, tangiveis ou
intangiveis, como o poder de mercado, as habilidades empresariais e
o marketing; as “vantagens de internalizacdo” de determinados ativos
- ao invés da venda, a empresa geraria valor com a internalizacio; e
as “vantagens de localizacdo” que as firmas asseguram ao direcionar
sua producio para um determinado pafs, tais como vantagens rela-
cionadas as legislacdes e as politicas governamentais, as estruturas
de mercado e ao ambiente institucional, politico, juridico e cultural
(Dunning, 1993 e 2002).

Deve-se salientar que as vantagens relativas a propriedade sao clas-
sificadas entre as vantagens especificas da firma, enquanto que as
vantagens de localizacdo sdo designadas como especificas do pafs
receptor do IDE. Deste modo, diante do enfoque integrado da acdo
das EMNs, Dunning (1993) prop6s a classificacdo do IDE conforme
quatro principais tipos de projetos: market seeking (busca de merca-
do), resource seeking (busca de recursos), efficiency seeking (busca de
eficiéncia) e asset seeking (busca de ativos estratégicos, ou seja, com-
pra de firmas existentes). Ainda segundo Dunning (1993 e 2002), é
importante ressaltar as diferengas existentes entre os fluxos de IDE
apenas entre paises desenvolvidos (origem e receptores) e os fluxos
em que os receptores sio paises em desenvolvimento. Enquanto no
primeiro caso ocorrem investimentos do tipo procura de ativos estra-

> De acordo com Fernandes (2006), o paradigma eclético de Dunning (1993 e 2002) apresen-
ta-se como uma teoria mais completa e eclética, como o préprio nome diz, pois tenta reunir
numa mesma abordagem tedrica os aspectos sobre a internalizagdo dos custos de transagio —
que foram inicialmente explorados por Buckley e Casson (1976) e sio tratados por Dunning
como as “vantagens de internalizagdo” — as vantagens especificas desenvolvidas pela firma
- investigadas pela teoria da internacionalizacio da producdo de Hymer (1976) e tratadas
no modelo de Dunning como as “vantagens de propriedade” — e, por fim, as caracteristicas
locacionais de mercados especificos — exploradas na teoria do ciclo do produto de Vernon
(1966), no Modelo de Uppsala de Johanson e Vahlne (1994) e abordadas no o paradigma
eclético de Dunning como as “vantagens locacionais” de determinado mercado.
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tégicos e de eficiéncia horizontal, no segundo o IDE é caracterizado
pela procura de mercados, recursos ou eficiéncia vertical.

Ademais, Dunning e Lundan (2008) reconheceram que os movi-
mentos contemporaneos estdo levando os pesquisadores em negdcios
internacionais a dar maior atencdo a abordagem institucional. Diante
desse cendrio, Dunning e Lundan (2008), em suas consideracoes
sobre o Paradigma Eclético, passaram a valorizar a importancia das
instituicdes na determinacio do IDE, levando em conta que quando
uma empresa decide investir em outro pafs, avalia, ceteris paribus,
os aspectos institucionais envolvidos. Com isso, os autores acres-
centaram uma vertente institucional aos trés pilares do Paradigma
Eclético, posicionando as vantagens de propriedade, de localizacdo
e de internalizacdo no contexto de institui¢des formais e informais
que influenciariam os processos de agregacao de valor.

O emprego dos aspectos institucionais na economia ganhou forga
a partir dos trabalhos de Douglass North e Oliver Williamson, que
se tornaram os maiores expoentes da Nova Economia Institucional
(NEI) (North, 1990; Williamson, 2000). Em sua obra seminal de
1990, intitulada Institutions, Institutional Change and Economic
Performance, North investiga a dindmica institucional da sociedade,
analisando aspectos como incerteza, custos de transacdo e organiza-
¢oes. Desse modo, a NEI advoga que as instituicoes e a melhoria do
ambiente institucional dos paises trazem trés importantes contribui-
¢oes para o bom funcionamento dos mercados e dos investimentos:
reduzem os custos de transagio, ao melhorar a qualidade das infor-
macdes; protegem os direitos de propriedade; e balizam o ambiente
de competicdo, ao impor regras.

Mudambi e Navarra (2002) ressaltaram que as estruturas institu-
cionais dos paises eram consideradas um fator de importancia se-
cunddria, privilegiando-se o ambiente administrativo e indicadores
técnicos. No entanto, os autores destacaram que, na realidade, os
mercados funcionam com imperfei¢des e, nesse contexto, as institui-
¢Oes seriam cruciais para resolver eventuais falhas. Logo, a teoria de
negdcios internacionais deveria considerar o ambiente institucional
como uma vantagem locacional, constituindo-se em um elemento
fundamental na explicagdo dos fluxos de investimentos externos,
uma vez que a melhoria dos aspectos institucionais teria possiveis
efeitos positivos sobre o IDE.
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Adicionalmente, conforme Berry et al. (2010), os estudos® dos im-
pactos institucionais sobre a atuacio das EMNs estdo intimamente
relacionados as pesquisas referentes a distincia (heterogeneidade)
transnacional. Estes trabalhos defendem que os paises sdo distantes
uns dos outros, ndo s6 pela distincia geogréfica, que eleva custos
de transagdes, mas também porque diferengas econdmicas, sociais,
culturais ou politicas aumentam as incertezas e dificuldades para as
empresas operarem além de suas fronteiras nacionais.

Autores como Peng et al. (2009), Berry et al. (2010) entre outros,
visando contribuir com a pesquisa referente as heterogeneidades
transnacionais, elaboraram um conjunto de medidas multidimensio-
nais baseadas na NEI e nas teorias do IDE. Em sintese, essas medidas
compreendem: distincia cultural - diferencas de idiomas, religioes,
racas, normas e valores sociais; distncia geogrifica - distincia fi-
sica, tamanho do pais-anfitrido; distincia institucional - herancgas
coloniais, sistemas politicos, instituicdes; e distdncia econdmica -
disponibilidade de recursos naturais, financeiros, poder aquisitivo,
infraestrutura, acesso a insumos e conhecimentos. De modo geral,
os autores avaliam que a elevagio dessas medidas entre os paises de
origem e destino do IDE aumentam as incertezas, riscos, custos de
transacgdo e implantagio, o que acaba por impactar negativamente os
investimentos.

3. Evidéncias empiricas sobre os determinantes institucionais do
IDE

As evidéncias empiricas dos estudos que tém analisado as relagdes
entre os fluxos de investimento direto estrangeiro e seus principais
determinantes demonstram que é crescente a preocupagio por par-
te dos pesquisadores em relagdo a analise da influéncia de fatores
institucionais sobre o IDE. Além disso, estes trabalhos apontam a
atencdo que os governos devem ter em relagio a criagdo de um bom
ambiente de investimento.

6 Como exemplo, tem-se: Kogut e Singh (1988), Kostova (1996), Larimo (2003) e Peng et al.
(2009).
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Trabalhos como os de Wei (2000), Globerman e Shapiro (2002) e
Daude e Stein (2007), influenciados pela abordagem dos aspectos
institucionais, buscaram avaliar o impacto destes fatores sobre a en-
trada de IDE em diferentes conjuntos de paises. Para Daude e Stein
(2007), que analisaram os determinantes do fluxo de investimento
direto estrangeiro em um painel de dados formado por 34 paises de
origem e 152 paises destino, ficou evidente que a qualidade institu-
cional é um fator estatisticamente significante e positivo para atrair
investimento direto externo. Wei (2000), usando dados bilaterais
dos estoques de IDE dos paises da Organizacdo para a Cooperagio e
Desenvolvimento Econdmico (OCDE), mostrou que a corrupgio e a
incerteza gerada afetaram negativamente a localizagio do investimen-
to estrangeiro. No caso do estudo de Globerman e Shapiro (2002),
com uma amostra de 144 paises entre desenvolvidos e em desen-
volvimento, os autores confirmam que boa governanga e um regime
legal transparente sdo varidveis importantes para atragio e realizagio
de IDE. Outro estudo relevante foi o trabalho de Del Bo (2009), a
autora investigou os efeitos da instabilidade cambial e institucional
sobre os fluxos de IDE entre paises desenvolvidos e emergentes, os
resultados encontrados foram que tanto a variabilidade da taxa de
cambio quanto o risco politico tiveram um efeito negativo sobre os
fluxos deste investimento.

Segundo Bevan et al. (2004), os aspectos institucionais sdo fatores
preponderantes para determinar se um pafs é atrativo ou nio para o
IDE. Entretanto, ainda ndo ha consenso sobre quais instituicdes real-
mente importam. Para avaliar estes fatores institucionais, Campos
e Kinoshita (2003) e Bevan et al. (2004) analisaram paises do leste
europeu, os quais tiverem um periodo de transi¢io de uma economia
socialista para uma economia capitalista. Os resultados encontrados
nestes trabalhos apontam que varidveis como direito de propriedade
privada, reforma do setor bancdrio, integracio regional e liberalizacao
comercial foram capazes de influenciar positivamente a entrada de
IDE nos paises investigados.

Amal e Seabra (2007) examinaram os determinantes do investi-
mento direto estrangeiro na América Latina, com énfase no impacto
das varidveis institucionais sobre a decisio de investir das empresas
multinacionais. Utilizando um modelo de dados em painel para o
conjunto de pafses da América Latina, os resultados encontrados
pelos autores indicam que, na perspectiva da busca de mercados
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locais ou regionais, os fatores institucionais - como grau de liberdade
econdmica e risco politico - sdo estatisticamente significantes para
explicar a atracdo do IDE. Seguindo nesta linha de estudos com
amostras regionalizadas, outros trabalhos importantes que investiga-
ram os determinantes institucionais dos fluxos de IDE na América
Latina e Caribe foram os trabalhos de Dias (2014), Blanco (2012),
Ramirez (2010) e Bengoa e Sanchez-Robles (2003).

Em relagio aos estudos dos efeitos da heterogeneidade institucional
entre paises de origem e destino dos fluxos de investimento direto
estrangeiro, destacam-se os trabalhos de Bénassy-Quéré et al. (2007)
e Habib e Zurawicki (2002). Bénassy-Quéré et al. (2007) estimaram
uma equacio gravitacional para o conjunto de paises da OCDE, con-
siderando tanto os aspectos institucionais dos paises receptores do
IDE quanto a distancia institucional entre os paises de origem e de
destino. Com base nos resultados obtidos, os autores concluiram que
boas estruturas de governanca podem atrair investidores externos e
que a heterogeneidade institucional pode reduzir os fluxos de IDE
entre os paises da amostra.

Habib e Zurawicki (2002) analisaram o impacto da distancia institu-
cional sobre os fluxos bilaterais de IDE para uma ampla amostra de
paises, porém nio incluindo o Brasil. Concentrando-se nos aspectos
relativos a corrupcio, os autores encontraram que a diferenga absolu-
ta do indice de corrupcdo entre o pais investidor e o pais hospedeiro
tem um impacto negativo sobre o IDE bilateral. Outros trabalhos
que avaliaram questdes relativas a heterogeneidade institucional fo-
ram: Aizenman e Spiegel (2002), Cuervo-Cazurra e Genc (2008) e
Claessens e Van Horen (2008).

Ademais, Xu e Shenkar (2002) e Arslan e Larimo (2010) destacam
que quanto maior o distanciamento institucional, cultural e geogra-
fico entre o pais de origem da empresa multinacional investidora e
o pais de destino do IDE, maiores podem ser os custos relacionados
A transferéncia de tecnologia e de praticas gerenciais. Deste modo,
as multinacionais estrangeiras sinalizam a preferéncia por estabele-
cimento do investimento direto externo em paises que apresentem
menor heterogeneidade institucional.

Diante do exposto, os esforcos realizados para tratar as relagdes exis-
tentes entre a qualidade institucional e os fluxos de investimento
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estrangeiro, tanto do ponto de vista tedrico quanto empirico, deixam
clara a relevancia do tema. Por outro lado, a escassez de verificagoes
empiricas em relagdo a um conjunto de investidores externos (paises
de origem do IDE) e um pais emergente receptor especifico, aliada
a constatacdo de que as instituicdes e as varidveis macroecondmi-
cas possuem efeito diferenciado sobre cada mercado, abrem espaco
para esforcos nesse sentido, focando o estudo em relagdo a economia
brasileira.

4. Metodologia

4.1. Modelo analitico

Embora tradicionalmente desenvolvidos para explicar fluxos bilate-
rais de comércio, os modelos gravitacionais’ tém sido estimados para
fluxos de investimentos estrangeiros, com o argumento de que as
varidveis tradicionais desta abordagem, como distincia e tamanho do
PIB dos paises, sio significativas para explicar as decisdes de investir
das empresas multinacionais. Ademais, a justificativa tedrica para a
utilizacdo do modelo gravitacional remonta ao paradigma eclético de
Dunning (1993), que mostra a influéncia do tamanho do mercado e
das vantagens de localizagio sobre o fluxo de IDE.

O modelo gravitacional bésico para o comércio (ou
IDE) pode ser representado na forma logaritmica como:
In(T} ) = B, + By In(Y,,Y; ) — B, In(Dist ;) + p1;;,. De acordo com
essa modelagem, o fluxo de comércio (ou IDE) entre os paises i
e j (T,) é uma fungdo crescente do produto de suas rendas (YY),
utilizadas como proxies para o tamanho do mercado em cada pais e
medidas pelo PIB, e decrescente em relagdo a distancia (Dist,) entre
eles, geralmente interpretada como proxy dos custos de transacio
(Africano; Magalhies, 2005).

Portanto, para o periodo de 1996 a 2012, este estudo realiza a esti-
macio da equagio gravitacional bésica com a inclusdo de indicadores
representativos da qualidade e heterogeneidade institucional, expres-
sando algumas das varidveis representativas dos custos de transacio

7 Paramais detalhes sobre esta modelagem e estudos relacionados, ver Anderson e Van Wincoop
(2004), Wei (2000), Daude e Stein (2007), Bénassy-Quéré et al. (2007) e Del Bo (2009).
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ndo observados, indicadas por Anderson e Van Wincoop (2004).
Ademais, foi considerada a estimacido do modelo com efeitos fixos,
permitindo a inclusio dos termos de resisténcia multilateral como
fatores nido observados na equacio. Isso posto, os dados do ingresso
de IDE na economia brasileira, proveniente dos 31 principais par-
ceiros,® foram estimados por meio de um modelo gravitacional com
dados em painel,” conforme a equagio:

In(IDE,,) = B, + B, In(y,,y,, )+ B, In(dist,) + b, n(4IEF,, )+ o
B, (4IPS, )+ B HIEF,, + B HIPS,, +¢,,

it

em que IDE,  representa os fluxos de IDE do pais de origem j para
o pafs de destino i (ou seja, o Brasil), no ano ¢; y,,y,, é o produto
das rendas (PIB’s) dos paises i e j, no periodo t (proxy para tamanho
do mercado); dist, ¢é a distancia geogrifica'® entre os pafses i e j;
AIEF; , representa o indicador do ambiente institucional econdmico-
financeiro entre o Brasil e cada pais de origem do investimento j, no
periodo t; AIPS,, representa o indicador do ambiente institucional
politico-social entre o Brasil e cada pais de origem do investimento j,
no ano t; HIEF;, representa a heterogeneidade institucional calcula-
da com base nos indicadores da qualidade institucional econdmico-
financeira (IEF) do Brasil e de cada parceiro j, no perfodo t; HIPS,,
representa a heterogeneidade institucional calculada com base nos
indicadores da qualidade institucional politico-social (IPS) do Brasil
e de cada parceiro j, no ano t; e &;,, o termo de erro aleatério. O In

representa as variaveis que foram logaritmizadas.

Como verificado na equacdo anterior, para representar a qualidade
do ambiente institucional dos paises, foi realizada a construcio de
um indicador englobando os aspectos institucionais politico-sociais
e outro indicador compreendendo os aspectos institucionais eco-
ndmico-financeiros. As varidveis utilizadas na elaboracio do indi-

8 Os paises incluidos na amostra representam mais de 92% do ingresso de IDE no Brasil,

sdo eles: Estados Unidos, Pafses Baixos, Luxemburgo, Suica, Espanha, Franga, Chile, Reino
Unido, Canad4, Japdo, Cingapura, Itdlia, Noruega, Alemanha, Bélgica, Uruguai, Portugal,
Austrilia, Hong Kong, Dinamarca, Suécia, Irlanda, México, Argentina, Panam4, China, Co-
l6mbia, Bahamas, Peru, Austria e Finlandia.

Para mais informagdes sobre o modelo de dados em painel, seus testes de hipéteses perti-
nentes e os comandos para estimacio pelo software STATA, ver Cameron e Trivedi (2009),
capitulo 8.

10°F 3 distdncia em quildmetros entre a cidade mais populosa do Brasil, Sdo Paulo, e a cidade

mais populosa de cada parceiro considerado na anilise.
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ce representativo da qualidade institucional politico-social serdo as
mesmas propostas por Kaufmann er al. (2009) e referem-se a seis
dimensdes:!! nivel de democracia, estabilidade politica, efetividade
das politicas governamentais, qualidade regulatéria, cumprimento
da Lei, e controle da corrupcio. J4 em relacdo as varidveis utilizadas
na elaboracdo do indicador representativo da qualidade institucional
econdmico-financeira, foram considerados os seguintes indices dis-
ponibilizados no banco de dados da Heritage Foundation'? (2014):
liberdade de negécios, liberdade comercial, liberdade fiscal, liber-
dade monetdria, liberdade financeira, e liberdade de investimentos.

O indice da qualidade institucional politico-social (IPS) e o indice
da qualidade institucional econémico-financeiro (IEF) foram men-
surados por meio da média das respectivas varidveis para cada pafs,
em cada ano do periodo de 1996 a 2012. Obtidos estes indicadores,
a medida do ambiente institucional politico-social (AIPS) e do am-
biente institucional econdmico-financeiro (AIEF) entre o Brasil e
cada pais de origem do IDE foi calculada por meio da multiplicacdo
(interagdo) dos indicadores IPS e IEF do Brasil e de cada parceiro
investidor, em cada ano. A motivacao para este procedimento é que
as varidveis institucionais propostas por Kaufmann et al. (2009) sio
altamente correlacionadas, o que inviabiliza a inclusdo de cada me-
dida especifica em um mesmo modelo econométrico sem incorrer
em problemas de multicolinearidade. Portanto, pode-se dizer que os
indicadores do ambiente institucional sugerem que, quanto melhor
a qualidade institucional do Brasil e de determinado pais investidor,
menores serao as restrigcdes para o investimento e maiores serao as
probabilidades de ingresso de IDE na economia brasileira. Em segui-
da, para medir a heterogeneidade institucional, foi utilizado o proce-
dimento proposto por Linders (2006). Este procedimento compreen-
de a elaboracdo de uma varidvel continua para mensurar a distancia

11 Essas varidveis sdo resultado de um amplo esforco de pesquisa no ambito do projeto Worl-
dwide Governance Indicators (WGI) do World Bank. O WGI é composto por estes seis indi-
cadores agregados que representam amplas dimensdes de governanca, englobando informa-
¢oes de cerca de 200 paises, desde 1996. Estes indicadores institucionais e mais informagdes
podem ser obtidos no site do Banco Mundial ou no site do projeto (www.govindicators.org).
Os indices variam entre -2,5 e 2,5, sendo que valores mais elevados estido associados & maior
qualidade institucional.

12,0 conjunto de dados fornecido por esta instituicio engloba diferentes varidveis que caracte-
rizam a liberdade de atuagio econdmica e financeira em determinado pafs. Cada categoria
considerada é classificada em uma escala de 0 a 100, sendo a pontuagido geral de um pais
derivada pela média de pontuagdo das categorias consideradas, com peso igual para cada
categoria. Mais informagdes sobre a classificacdo e a metodologia de célculo desses indices
podem ser encontradas no seguinte link: www.heritage.org/index/about.
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institucional entre os paises da amostra. Assim, a heterogeneidade
institucional politico-social (HIPS) e econémico-financeira (HIEF)
entre o Brasil e cada pafs da amostra foi calculada da seguinte forma:

Hlij,t = (Isi,t - Isj,t)z/Vs (2)

em que [;, representa o valor do indice da qualidade institucional s
(IEF ou IPS) para o pais receptor do IDE i (neste caso o Brasil), no
ano t ; [, representa o valor do indice da qualidade institucional s
para o pais de origem do IDE j, no ano t; e V| a variancia do indice
s na amostra.

4.2. Meétodos de estimacdo

A escolha do método de estimacio é de grande relevancia para a
mensuracio dos efeitos das varidveis analisadas nos estudos sobre
os fluxos de IDE e de comércio. Nesse sentido, conforme Anderson
e Van Wincoop (2004), a estimagdo de uma equagdo gravitacio-
nal pode ser realizada por meio de um modelo de efeitos fixos por
Minimos Quadrados Ordindrios (MQO), utilizando-se varidveis
dummies especificas por paises e tempo para representar os termos
de resisténcia multilateral.

De acordo com Greene (2008), a presenga de fatores nio observa-
dos, neste caso os termos de resisténcia multilateral, correlacionados
com as demais varidveis explicativas, aponta a estimacao por efeitos
fixos como a mais adequada, pois a estimagio do modelo de efei-
tos fixos permite a inclusido dos termos de resisténcia multilateral
como fatores nio observados na equacdo empirica, o que evita o viés
causado pela omissao dessas varidveis, que, de outro modo, esta-
riam expressas no termo de erro da equacdo. Portanto, o problema
que ocorre quando esses termos sdo omitidos esta relacionado a sua
correlacdo com as proxies adicionadas no modelo como forma de
representar os custos de transagdo nio observados.

A defini¢do da especificacdo dos efeitos fixos estd condicionada aos

objetivos de cada trabalho. Visto que o objetivo do presente estudo é
mensurar os impactos enfrentados pela entrada de IDE na economia
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brasileira, ou seja, medir o efeito de varidveis construidas com infor-
macoes relacionadas a pares de paises, torna-se mais indicado o uso
de dummies por pais e tempo. No entanto, em conformidade com
Mendonca et al. (2011) e dado que a estimagdo do modelo é reali-
zada apenas para o Brasil como pais receptor i do IDE, as dummies
por pais de origem j atuariam como dummies para pares de paises, o
que poderia causar a captura do efeito dos indicadores institucionais
sobre os fluxos de IDE. Logo, neste trabalho, as estimacdes da equa-
¢do gravitacional empirica (1) foram realizadas utilizando-se apenas
os efeitos fixos de tempo.

Outros aspectos importantes na estimacdo do modelo gravitacional
referem-se 2 presenga de fluxos internacionais discrepantes, em ra-
zdo da grande heterogeneidade dos padrdes de IDE entre paises, e
a presenca de fluxos nulos em determinados periodos. Santos Silva
e Tenreyro (2006) destacaram que uma forma conveniente de con-
tornar o problema da heterocedasticidade, além de incluir os fluxos

zero na amostra, seria a estimagio pelo modelo néo linear Poisson
Pseudo-Maximum-Likelihood (PPML).

Portanto, conforme propdem Anderson e Van Wincoop (2004) e
Santos Silva e Tenreyro (2006), para avaliar os impactos das dife-
rentes varidveis do modelo adotado para anélise do ingresso de IDE
no Brasil, foram utilizados o modelo de efeitos fixos por MQO e o
método PPML!3 de Santos Silva e Tenreyro, também com efeitos
fixos. A utilizagio destes dois estimadores di-se pela coeréncia dos
sinais e pelos indicadores de significAncia estatistica dos coeficientes,
permitindo uma andlise complementar entre os métodos.

4.3. Fonte dos dados

Os dados relativos as séries do ingresso de investimento direto es-
trangeiro no Brasil (participacdo no capital) com distribuicido por
pais de origem foram obtidos junto a base de dados do Banco Central
do Brasil (BCB, 2013). Os indicadores institucionais econdmico-fi-

13 Mais informacdes sobre a estimacio pelo método PPML, sua performance, seus comandos
para estimagdo no STATA, entre outras caracteristicas e particularidades do modelo podem
ser encontradas no site dos autores (Santos Silva e Tenreyro) por meio do seguinte link:
<privatewww.essex.ac.uk/~jmcss/LGW.html>.
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nanceiros foram coletados por meio da base de dados disponibilizada
pela Heritage Foundation e os indicadores institucionais politico-
sociais foram encontrados na base de dados do projeto Worldwide
Governance Indicators (WGI) disponivel no site do Banco Mundial.
Em relacdo aos dados do PIB, estes foram obtidos junto as estatis-
ticas econdmicas também disponibilizadas no banco de dados do
Banco Mundial. J4 a varidvel distincia referiu-se a distdncia em qui-
lometros entre as cidades mais populosas para cada par de paises;
esta varidvel foi obtida por meio dos dados do Centre D’Estudes
Prospectives et d'Informations Internationales (CEPII, 2013). Quanto
a unidade de mensuracio, os dados dos PIB’s e do IDE estao expres-
sos em milhées délares norte-americanos correntes.'*

5. Resultados e discussao

5.1. Analise descritiva dos dados

As estatisticas descritivas gerais das varidveis que foram utilizadas
na estimac¢io do modelo empirico sdo apresentadas na Tabela 3. Os
valores relativos as estatisticas descritivas da varidvel dependente,
entrada de investimento externo na economia brasileira proveniente
de cada um dos 31 parceiros em anilise, evidenciam o carater hete-
rogéneo do fluxo de IDE para o Brasil. Observam-se tanto a presenca
de fluxos nulos, que correspondem ao nao investimento no mercado
brasileiro por alguns paises como China, Peru e Dinamarca, entre
os anos de 1996 e 1999, como também um elevado valor miximo,
superior a US$ 17 bilhoes, correspondente ao IDE dos Paises Baixos
destinado ao Brasil, no ano de 2011.

Em relacdo ao tamanho do mercado entre o Brasil e determinado
parceiro j, ou seja, a variavel PIB;PIB;,, esta também mostrou-se
heterogénea, revelando que o Brasil recebe investimentos externos
provenientes tanto de economias com elevado PIB quanto de mer-
cados com produto interno bruto relativamente menores. Quanto a
varidvel distincia (Dist;,), é importante destacar que foi utilizada

14 De acordo com Shepherd (2008), partindo do pressuposto que os custos de transacio, des-
pesas e rendimentos modificam-se ao longo do tempo, os termos de resisténcia multilaterais
também se alteram com o tempo. Portanto, uma vez que estes termos ja se assemelham aos
indices de pregos, ndo hd nenhuma razao para qualquer deflator adicional.
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a distdncia em quildmetros entre a cidade mais populosa do Brasil,
Sao Paulo, e a cidade mais populosa de cada parceiro considerado na
analise. A distincia média entre o Brasil e seus parceiros investidores
ficou em torno de 9.296,25 km. O que equivale, aproximadamente,
a distancia entre Sdo Paulo e a capital dos Paises Baixos, Amsterda.

Tabela 3 - Médias, desvios-padrio e valores maximo e minimo das varidveis que
caracterizam a amostra utilizada na pesquisa, periodo 1996-2012

Varigveis Média Desvio Padrdo Minimo Maximo
IDE;; 867,89 1.830,77 0,00 17.581,99
PIB,PIB; 1.073.638,00 2.214.371,00 4.232,89 16.200.000,00
Dist; 9.296,25 4.260,70 1.567,88 18.549,61
AIEF;; 4.494,47 637,12 2.378,24 6.094,18
AIPS;; 0,01 0,01 0,00 0,05
HIEF;, 3,76 4,06 0,00 31,96
HIPS;; 2,87 1,71 0,02 6,62

Fonte: Dados da pesquisa.

Legenda: IDEij,t sido os fluxos de IDE de cada pafs de origem j para o Brasil; PIBi,tPIBj,t é o pro-
duto das rendas (PIB’s) dos pafses i e j (ou seja, tamanho do mercado); Distij € a distincia entre os
paises i e j; AIEFij,t representa o indicador do ambiente institucional econémico-financeiro entre
o Brasil e cada pafs de origem do investimento j; AIPSij,t representa o indicador do ambiente ins-
titucional politico-social entre o Brasil e cada pafs de origem do investimento j; HIEFij, t represen-
ta a heterogeneidade institucional calculada com base nos indicadores da qualidade institucional
econdmico-financeira (IEF) do Brasil e de cada parceiro j; HIPSij,t representa a heterogeneidade
institucional calculada com base nos indicadores da qualidade institucional politico-social (IPS)
do Brasil e de cada parceiro j.

Em relacdo aos indicadores representativos do ambiente institucional
econdmico-financeiro (AIEF;,) e politico-social (AIPS;,) e das hete-
rogeneidades institucionais (HIEF; e HIPS;;,) expressos na Tabela 3,
é importante observar os valores médximo e minimo de cada indice,
pois, para os indicadores do ambiente institucional, quanto maior
forem os valores destes, seja politico-social ou econdémico financei-
ro, melhor serd a qualidade das institui¢des envolvendo o Brasil e
determinado pafs investidor. Por outro lado, para os indicadores da
heterogeneidade institucional, quanto maior forem os valores des-
tes, maiores serdo as dissimilaridades institucionais entre o Brasil
e determinado pais de origem do IDE. Valores elevados para este
indicador significam que o Brasil apresenta uma qualidade institu-
cional superior a do seu parceiro ou apresenta aspectos institucionais
politico-sociais ou econdmico-financeiros bem inferiores.
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5.2. Impactos da qualidade institucional e sua heterogeneidade sobre
o ingresso de IDE na economia brasileira

Os resultados apresentados na Tabela 4 baseiam-se na estimacio
dos coeficientes da equagdo gravitacional empirica (1) por meio do
modelo de Efeitos Fixos (EF) estimado por MQO e na estimagéo
utilizando o método PPML, também com EF. A utilizagdo destes
estimadores permite a comparagio dos resultados entre os modelos.

A adequacio e a robustez dos resultados foram aferidas por dife-
rentes estatisticas. A significincia dos coeficientes do modelo de
efeitos fixos estimado por MQO foi examinada por meio do Teste F
de Chow. O Teste de Wald foi empregado para verificar a significin-
cia conjunta das varidveis na estimagido em que o método PPML foi
utilizado. Adicionalmente, é importante destacar que a escolha do
modelo de efeitos fixos, em relacio ao de efeitos aleatérios, pode ser
confirmada por meio do teste de Hausman. Pode-se dizer que nio é
possivel rejeitar a hipétese nula de que efeitos de heterogeneidades
ndo observaveis dos paises afetam o fluxo de investimento externo
para o Brasil. O modelo com EF de tempo e a inclusdo das varidveis
institucionais para captar as dissimilaridades nio observiveis dos
paises é preferivel, uma vez que o mesmo leva em consideracio as
peculiaridades dos paises.

Na Tabela 4, os valores relativos ao ingresso de IDE na economia bra-
sileira, provenientes dos 31 principais paises de origem considerados
no estudo, constituem a varidvel dependente no periodo entre 1996
e 2012. De maneira geral, os resultados obtidos a partir das estima-
¢oes por MQO e PPML foram bons, com a maioria dos coeficientes
estimados apresentando significincia estatistica e mostrando-se si-
milares em termos de magnitude e sinais esperados para todas as
varidveis explicativas observadas. Além disso, por meio do Teste F e
Teste Wald, a hipétese de que todos os coeficientes ndo explicam o
ingresso de IDE no mercado brasileiro foi rejeitada a 1% de signifi-
cincia, ou seja, pode-se afirmar que, conjuntamente, as varidveis sio
estatisticamente significantes.
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Tabela 4 - Estimativas MQO e PPML, com Efeitos Fixos, da equagio gravitacio-
nal (1) para o ingresso de investimento direto estrangeiro na economia
brasileira, 1996 - 2012

PPML Efeitos Fixos MQO Efeitos Fixos

Variaveis Coeficiente Er;c;gj:tgao P-valor Coeficiente Era%tl)’j:tgao P-valor
InPIB;PIB; 0,441 0,047 0,000 0,498*** 0,047 0,000
InDist; -0,470** 0,108 0,000 -0,449* 0,174 0,010
InAIEF;, 6,044** 1,274 0,000 6,373 0,936 0,000
InAIPS;; 0,448*** 0,139 0,001 0,180* 0,105 0,087
HIEF;; 0,147+ 0,039 0,000 0,177+ 0,032 0,000
HIPS;; -0,071ns 0,104 0,496 -0,052ns 0,096 0,585
Constante -40,639*** 10,500 0,000 -46,189*** 7,783 0,000
R? 0,41 0,40

N¢ observacoes 526 492

Teste F - 12,97 0,000
Teste Wald 270,76*** 0,000

Fonte: Resultados da Pesquisa.

Nota: Asterisco simples (*), duplo (**) e triplo (***) denotam significancia a 10%, 5% e 1%,
respectivamente, enquanto ns indica auséncia de significancia.

De acordo com os resultados apresentados na Tabela 4, para os dois
métodos de estimagdo, todas as varidveis apresentaram os sinais
esperados. Considerando um nivel significincia estatistica de 1%,
verifica-se que apenas a varidvel representativa da heterogeneidade
institucional politico-social nio revelou coeficientes estatisticamente
significantes para os dois estimadores considerados!® e que a variavel
relativa ao indicador do AIPS obteve significAncia estatistica de 1%
somente na estimagio pelo método PPML.

No que tange a varidvel distdncia, o coeficiente encontrado foi es-
tatisticamente significante a 1% e negativo, estando de acordo com
o preconizado pela teoria e semelhante as relacées encontradas em
estudos como os de Del Bo (2009), Daude e Stein (2007), Bénassy-
Quéré et al. (2007) e Dias (2014). Este resultado aponta que um
aumento de 1% na distincia geografica (proxy para os custos de
transacdo), considerando o coeficiente estimado pelo método PPML,
por exemplo, reduziria em 0,47% o ingresso de IDE no mercado bra-

15 Desse modo, no restante da discussdo desta secdo, quando determinada variavel for citada
e 0 método de estimagio ndo for mencionado, deve-se considerar que a analise refere-se aos
resultados dos dois estimadores utilizados, uma vez que os coeficientes estimados revelaram
valores aproximados.
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sileiro. Logo, quanto maior a distincia entre o Brasil e determinado
pais de origem, maiores seriam os custos de transacio, informacio e
o desconhecimento sobre as particularidades do mercado nacional e
menores poderiam ser os ingressos de investimentos.

Em relacéo a varidvel utilizada para mensurar o tamanho do merca-
do entre os paises, neste caso o produto dos PIB’s, esta revelou um
efeito positivo e estatisticamente significante sobre o fluxo de IDE
entrante na economia brasileira. Este resultado indica, por exemplo,
que um aumento de 1% no nivel de renda dos paises (proxy para ta-
manho de mercado), considerando o coeficiente estimado por MQO,
elevaria em 0,44% o ingresso de investimento direto estrangeiro no
mercado brasileiro. Este seria o caso, por exemplo, da elevacao do
ingresso de IDE no Brasil gerado pelo crescimento na renda dos seus
maiores parceiros investidores — como EUA, Suica, Paises Baixos,
Franca, entre outros — e, ou, pelo crescimento do préprio mercado
brasileiro, o que estimularia a entrada de IDE em busca desse mer-
cado em expansao.

Na sequéncia, analisando os coeficientes estimados do logaritmo dos
indicadores do ambiente institucional politico-social e econdmico-
financeiro (AIPS e AIEF), verifica-se que ambos apresentaram uma
relacdo direta e estatisticamente significante com os fluxos de in-
vestimento externo destinado A economia brasileira. Este resultado
demonstra que quanto melhor for o ambiente institucional entre os
paises e maior for a qualidade das instituicdes brasileiras, maiores se-
rdo os volumes de capital estrangeiro destinados ao Brasil. Nesse sen-
tido, segundo o World Bank (2005), é crescente a preocupacio por
parte dos governos em relacdo 2 criacdo de um bom clima (ambiente)
de investimento, onde muitos paises estdo criando institui¢cdes de
apoio para auxiliar em tarefas especificas e sustentar os niveis de
investimentos através de mudangas nas acdes governamentais.

Adicionalmente, é interessante ressaltar que os resultados positivos
e estatisticamente significantes dos coeficientes estimados dos in-
dicadores do AIEF e AIPS, considerando a estimacdo pelo método
PPML, apontam que um aumento de 1% no indicador da qualidade
do AIEF e do AIPS elevaria o ingresso de investimento direto estran-
geiro no mercado brasileiro, respectivamente, em 6,04% e 0,44%.
Portanto, estes resultados sugerem que os agentes econdmicos que
investem na economia brasileira buscam um ambiente de investimen-
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to com maior estabilidade juridica e politica, liberdade financeira,
econdmica e comercial, que possa assegurar-lhes maior transparén-
cia, seguranca e credibilidade para os seus investimentos.

Em conformidade com estes aspectos, o trabalho de Chede (2008),
que analisou os determinantes institucionais do investimento direto
externo em direcdo a oito paises em desenvolvimento, dentre eles o
Brasil, encontrou resultados estatisticamente significantes que reve-
laram a grande importéancia e influéncia dos aspectos institucionais
sobre a decisdo de investimento em paises emergentes. Neste sen-
tido, outras pesquisas empiricas importantes foram os estudos de
Blanco (2012), Mudambi e Navarra (2002), Ramirez (2010), Amal
e Seabra (2007), Bengoa e Sanchez-Robles (2003) e Dias (2014).
Estes trabalhos apresentam um ponto em comum, que é a anilise
dos determinantes dos fluxos de IDE na América Latina e Caribe,
considerando o impacto de fatores institucionais sobre os investimen-
tos estrangeiros destinados as economias desta regido. Em sintese,
os resultados encontrados pelos estudos indicam que o tamanho do
mercado, a estabilidade econdmica e os fatores institucionais, como
grau de liberdade econdmica, risco politico e efetividade do governo,
foram os mais relevantes para explicar a atracio do IDE. Além disso,
os autores destacam que este comportamento decorre do fato de
que a melhoria na qualidade institucional contribui com a reducio
dos custos transacionais e com a formagio de um ambiente de esta-
bilidade juridica e regulatéria, tornando o mercado doméstico mais
atraente, transparente e menos instdvel.

No caso dos coeficientes estimados para os indicadores representa-
tivos da heterogeneidade institucional econdmico-financeira (HIEF)
e politico-social (HIPS), observa-se que as estimativas dos dois indi-
cadores apresentaram o sinal negativo esperado, mas, por outro lado,
apenas o indicador da HIEF revelou-se estatisticamente significante,
ao nivel de 1%, tanto para o estimador de MQO quanto para o PPML
(Tabela 4). Este resultado revela que os efeitos da heterogeneidade
institucional politico-social ndo foram estatisticamente significantes
sobre os fluxos de IDE para o Brasil, indicando que o fluxo entrante
de investimento direto externo ndo foi afetado pela dissimilarida-
de dos aspectos politico-sociais considerados. Nesse sentido, Santos
(2009), em seu estudo sobre os determinantes do investimento
estrangeiro de portfélio de paises europeus em paises de destino
da prépria Unido Europeia e outros paises da OCDE e mercados
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emergentes, encontrou resultado semelhante para a varidvel distancia
politica, ou seja, a heterogeneidade de algumas caracteristicas politi-
cas e sociais nio afetou os fluxos dos investimentos estrangeiros de
portfélio destinados a paises tanto desenvolvidos quanto emergentes.

Adicionalmente, outros estudos, como os de Asiedu (2006),
UNCTAD (2007) e Robinson et al. (2006), atestam que boa parte
do crescimento do IDE impulsionado pelo investimento na explo-
racdo de recursos naturais é destinada a paises com baixa qualidade
institucional e abundancia destes recursos, mostrando que, em mui-
tos casos, o IDE orientado pela estratégia de busca por recursos pode
ndo sofrer efeitos restritivos significativos devido ao distanciamento
de aspectos institucionais politicos e sociais entre o pais investidor
e o receptor. Este fato esta diretamente ligado a teoria de Dunning
(1993 e 2002), a qual ressalta que os fluxos de IDE destinados a
paises em desenvolvimento sdo caracterizados pela procura de re-
cursos, mercados ou eficiéncia vertical. Diante deste aspecto e em
conformidade com o relatério da CEPAL (2011), vale destacar que,
no Brasil e em outros paises da América Latina e Caribe, tem ocor-
rido um forte incremento dos investimentos externos na extracao
de hidrocarbonetos, minerais e outros recursos naturais, sendo essa
busca por estes recursos, uma possivel explicagio para o impacto
estatisticamente ndo significante da HIPS sobre o ingresso de IDE
no mercado brasileiro.

Contudo, a disparidade institucional econdmico-financeira entre o
Brasil e os paises de origem do IDE apresentou efeito restritivo esta-
tisticamente significante sobre os fluxos deste capital, reforcando os
resultados destacados anteriormente. Esses resultados sugerem que
a diferenga na qualidade das instituicdes financeiras e nos aspectos
econdmicos entre o Brasil e seus parceiros investidores reduzem os
fluxos de IDE destinados ao mercado brasileiro. Portanto, a desigual-
dade entre o arranjo institucional financeiro da economia brasileira
e dos paises de origem do capital externo geram maiores custos de
transacio,'® afetando de forma negativa o volume de IDE recebido
pelo Brasil.

16 Neste caso, os maiores custos de transacdo podem ser entendidos como elevados gastos com
as operagdes financeiras, seguros, e intermediacio de recursos, devido ao maior risco de se
investir em uma economia com assimetria de informacao e instituigdes econdmico-financei-
ras menos desenvolvidas, além de custos maiores ocasionados pela ineficiéncia dos servigos,
dos intermedidrios financeiros, e com possiveis gastos com meios legais para a solugio de
controvérsias, entre outros.
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Neste contexto, Bénassy-Quéré et al. (2007), utilizando dados de
estoques bilaterais de IDE entre paises da OCDE, encontraram re-
sultados que evidenciaram impacto negativo da distincia institucio-
nal sobre os fluxos de investimento direto estrangeiro, com destaque
para a heterogeneidade na regulamentacio do mercado de crédito,
que revelou o maior impacto negativo dentre as varidveis relativas a
distincia institucional. Adicionalmente, Weeks (2014), ao analisar a
influéncia do ambiente de negdcios sobre a determinagio dos fluxos
bilaterais de IDE, destaca que o Brasil encontra-se em uma situacao
de menor desenvolvimento relativo, como, por exemplo, em relagio
A facilidade e eficiéncia em concretizar transagdes financeiras. Ainda
segundo o autor, esta m4 classificacio do ambiente de negdcios bra-
sileiro frente a outros paises revela um grande potencial de melhora
na atracdo do IDE, caso essa disparidade institucional seja reduzida.

Em sintese, os resultados obtidos pela pesquisa sugerem a existéncia
de uma relacdo entre o ambiente institucional desenvolvido, ou de
boa qualidade, e os custos de transacdo incorridos pelos agentes,
conforme destacado pela teoria. Embora nao tenha sido encontrado
efeito direto da heterogeneidade institucional politico-social sobre
a entrada de capital estrangeiro no Brasil, os resultados indicaram
que a existéncia de instituicdes e aspectos econdmico-financeiros
dispares entre o Brasil e seus principais parceiros limitou o fluxo
de investimento externo entrante. Este fato mostra a importincia e
interesse dos investidores em mercados com maior liberdade econd-
mica e facilidades para efetuar negociacées financeiras.

6. Conclusao

Diante da evolucdo do ingresso de investimento direto estrangeiro na
economia brasileira e da crescente preocupacio com aspectos institu-
cionais nos paises receptores e de origem deste tipo de investimento,
o presente estudo propds-se a avaliar como a qualidade do ambiente
institucional e sua heterogeneidade tem afetado a entrada de IDE no
mercado brasileiro, no periodo de 1996 a 2012.

Os resultados obtidos por esta anilise evidenciaram que o volume

entrante de IDE no Brasil é positivamente afetado pela qualidade do
ambiente institucional politico-social e econdmico-financeiro entre

Estud. Econ., Sdo Paulo, vol. 46, n.2, p. 281-310, abr.-jun. 2016 Eononin



306 Geraldo Moreira Bittencourt, Leonardo Bornacki de Mattos e Jodo Eustaquio de Lima

os paises de origem e o Brasil. Além disso, a disparidade institucio-
nal econdmico-financeira mostrou-se negativamente relacionada com
o ingresso do capital externo. Desse modo, conclui-se que nio se
pode rejeitar a hipétese de que a qualidade do ambiente institucio-
nal possui efeito positivo sobre os ingressos de IDE no Brasil e que a
heterogeneidade institucional econdmico financeira atua no sentido
de elevar os custos de transagdo, limitando a entrada deste capital
no mercado brasileiro.

A relacdo positiva entre o ingresso de IDE na economia brasileira e
a qualidade do ambiente institucional evidencia a importancia de
esforgos por parte do Brasil no sentido de promover avangos nos
aspectos institucionais que compdem os indicadores da qualidade
do ambiente institucional politico-social e econdémico-financeiro.
Este seria o caso de progressos na qualidade regulatéria, controle da
corrupcdo, cumprimento das leis, nivel de democracia, efetividade
das politicas governamentais, estabilidade politica e maior liberda-
de econdmico-financeira. Desta forma, estes avancos resultariam na
reducdo dos custos, incertezas e riscos caracteristicos de ambientes
com baixa qualidade institucional, como no caso brasileiro, e, con-
sequentemente, elevariam o ingresso de IDE na economia nacional.

Por fim, considerando que a maioria dos paises de origem do inves-
timento direto estrangeiro destinado ao Brasil refere-se a economias
desenvolvidas, com institui¢des econdmicas e financeiras consoli-
dadas e avancadas, é importante salientar que o efeito negativo e
estatisticamente significante da heterogeneidade institucional eco-
ndmico-financeira requer maior atengio do governo e das instituigcdes
privadas brasileiras no intuito de gerar melhorias que diminuam esta
distancia institucional, criando maior liberdade econémica, credibili-
dade nas instituigdes, estabilidade no mercado financeiro, facilidade
para o fornecendo de crédito e para as operacionaliza¢des financeiras
neste mercado.
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