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sobre a capacidade de atracdo de investimento direto estrangeiro (IDE). Alguns
paises tém, simultaneamente, altos niveis de corrupgdo e de influxos de IDE.
Neste estudo distinguimos o efeito de dois tipos de corrupgdo — arbitraria e
generalizada - e o papel moderador da distancia da corrupgdo entre o pais
investidor e receptor na capacidade de atragdo de IDE. Num estudo empirico
dos influxos de IDE para paises da América Latina, os resultados mostram que a
corrupcgdo generalizada reduz a atratividade ao investimento estrangeiro e que
a distancia de corrupgdo ameniza o efeito negativo da relagdo entre corrupgdo
arbitrdria do pais receptor e os influxos de IDE. Este estudo contribui para
aprofundar a pesquisa sobre os efeitos da corrupgao, em particular quanto ao
efeito diferenciado dos tipos de corrupgdo e dos efeitos da distancia de
corrupgdo nos influxos de IDE.

Distancia da corrupgdo
Investimento direto estrangeiro
América Latina.
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1. INTRODUGAO

Ainfluéncia da corrupg¢do na capacidade de os paises
atrairem investimento direto estrangeiro (IDE) é
extensamente analisada na literatura porém com
resultados inconclusivos (Habib & Zurawicki, 2002;
Cuervo-Cazurra, 2006, 2008; Godinez & Liu, 2015;
Ferreira et al., 2016). A corrente dominante
argumenta que a corrupgao tem um impacto
negativo na capacidade de atrair IDE ao aumentar a
incerteza e os custos do IDE (Smarzynska & Wei,
2000; Wei, 1998, 2000; Habib & Zurawicki, 2002;
Voyer & Beamish, 2004; Egger & Winner, 2005).
Contudo, outra corrente argumenta que a corrupgao
facilita o IDE ao olear as transagfes, que se tornam
mais expeditas, e ao ultrapassar as ineficiéncias

1 Contato do autor - Email: dpessegueiro@hotmail.com

institucionais (Huntington, 1968; Bardhan, 1997;
Cuervo-Cazurra, 2008). Os beneficios de contornar
instituicdes ineficientes através da corrupg¢do podem
compensar os custos adicionais e a incerteza (Cuervo-
Cazurra, 2008). Ainda outros autores nao
encontraram relagdo entre corrupgdo e IDE (ex.,
Hines, 1995). No entanto, apesar de a literatura
relativa a influéncia da corrupcdo no IDE ser vasta,
tem descurado duas dimensdes: por um lado,
distinguindo o tipo de corrupcdo (excecbes em
Rodriguez et al.,, 2005, Cuervo-Cazurra, 2006;
Ferreira et al., 2016) e, por outro lado, ainda menos
frequentemente considerando a distancia de
corrupgao entre paises investidores e receptores de
IDE (Habib & Zurawicki, 2002; Godinez & Liu, 2015).
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A corrupcdo, enquanto elemento da qualidade
institucional dos paises, é um indicador na
capacidade de atracdo de IDE (Kinoshita & Campos,
2004; Egger & Winner, 2005; Wernick et al., 2009;
Zeghni & Fabry, 2009). Ambientes institucionais mais
desenvolvidos, e por conseguinte com menores
niveis de corrucdo, possivelmente incentivam o IDE
ao reduzir os ricos, incertezas e custos de transacdo
(Ali et al., 2010; Chao & Kumar, 2010). Insuficiéncias
institucionais como a falta de monitorizacdo dos
sistemas legais (Lapalombara, 1994; Jeong & Weiner,
2012) ou a existéncia de burocracia excessiva ou
ineficiente (Leff, 1964; LaPalombara, 1994; Cuervo-
Cazurra, 2006) promovem a recorréncia de
comportamentos de abuso de poder publico para a
obtencdo de beneficios privados.

Na internacionaliza¢do, quanto maiores forem as
diferencas dos niveis de corrup¢do, menor é a
probabilidade de as empresas multinacionais (EMNs)
saberem lidar com as pressdes sociais, e menor sera
a probabilidade de realizarem IDE (Habib & Zurawicki,
2002). No entanto, alguns estudos demonstram que
¢ a distancia de corrupcdo, e talvez o seu sentido, que
diferencia o impacto da corrupc¢do no IDE. Godinez e
Liu (2015), por exemplo, evidenciaram que as EMNs
sedeadas em paises com niveis de corrupcdo
relativamente baixos ndo estdo familiarizadas com as
instituicdes formais e informais associadas a
corrupcdo, percepcionando maior risco e maior
incerteza no IDE. Por outro lado, as empresas
sedeadas em paises com elevados niveis de
corrupgao ndo sado dissuadidas por alta corrupgdo nos
paises receptores de IDE. Ou seja, por um lado, hd a
possibilidade de as EMNs provenientes de paises
pouco corruptos enfrentarem dificuldades no
entendimento dos valores e normas do mercado
onde irdo atuar, assim como a legitimidade
organizacional que devem alcancar perante
fendmenos de corrupc¢do. Por outro lado, as EMNs
provenientes de paises corruptos poderdo ter outra
sensibilidade perante a corrupcdo, visto poderem ter
desenvolvido capacidades para lidar com a mesma
nos seus paises de origem (Godinez & Liu, 2015;
Ferreira et al., 2016).

Neste estudo analisamos a influéncia da
corrupcdo arbitrdria e corrupcdo generalizada nos
influxos de IDE, verificando o papel moderador da
distancia da corrupcao entre o pais investidor e o pais
receptor do IDE. Especificamente, avaliamos se a
relacdo entre a corrupgdo arbitraria e generalizada e
os influxos de IDE ¢é alterada, dependendo da

distancia entre os niveis de corrupcdo dos paises
investidores e os niveis de corrupcdo dos paises
receptores de IDE. Empiricamente, observamos os
influxos de IDE em paises da América Latina, entre
2010 e 2014. Com wuma amostra de 473
investimentos provenientes de 27 paises em 17
paises da Ameérica Latina, utilizamos modelos de
regressdo Tobit. Concluimos que a corrupcdo
generalizada tem um impacto negativo nos influxos
de IDE e que a distancia de corrupcdo modera o efeito
da corrupcdo arbitraria nos influxos e IDE.

Este estudo tem duas contribuicGes. Primeiro,
estende o conhecimento existente sobre o impacto
da corrupcdo do pais receptor na sua capacidade de
atrair IDE. Face aos resultados contraditérios de
outros  estudos, justificam-se  demonstragdes
empiricas  adicionais  sobre a  capacidade
desincentivadora ou estimuladora da corrupgdo
sobre o IDE. Os paises da América Latina
proporcionam o contexto para o teste empirico. Mas,
especialmente, esta extensdo abrange a andlise do
tipo de corrupcdo nos influxos de IDE. Corrupcao
arbitrdria e corrupcdo generalizada implicam
diferentes configuragcbes com, previsivelmente,
influéncias distintas sobre os fluxos de IDE (Cuervo-
Cazurra, 2008).

Segundo, contribui para a ainda incipiente
pesquisa sobre o papel moderador da distancia da
corrupcdo entre o pais investidor e o pais receptor de
IDE, sublinhando a importdncia da qualidade
institucional do palis investidor no contexto do
investimento estrangeiro. A distdncia da corrupgdo
tem sido vista como dissuasora do IDE na medida em
gue as diferencas institucionais aumentam o esforco
das multinacionais na recolha, interpretacdo e
organizacdo da informagdo necessdria para o IDE
(Godinez & Liu, 2015). Porém, o sentido em que flui o
investimento é determinante, devido a possiveis
competéncias adquiridas pelas multinacionais, com
base na experiéncia em lidar com a corrupgdo nos
seus ambientes domésticos.

2. REVISAO DA LITERATURA E HIPOTESES

O aumento do volume de IDE a partir da década de
90 despertou um interesse acrescido na comunidade
académica sobre os possiveis determinantes dos
fluxos de IDE (Daude & Stein, 2007; Ali, Fiess &
Macdonald, 2010). Os fatores econémicos tém sido
tradicionalmente vistos como os determinantes
fundamentais dos fluxos de IDE (Mudambi & Navarra,
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2002), incluindo aspetos como a dimensdo e
crescimento do mercado, 0 acesso a recursos
naturais, o custo da mdo-de-obra, o nivel de inflacdo,
entre outros (Habib & Zurawicki, 2002). No entanto,
as diferencas nas estruturas institucionais dos paises
eram ou ignoradas ou tidas como um fator
secundario (Mudambi & Navarra, 2002). Contudo, as
instituicdes sdo elementos criticos nas decisdes de
IDE das empresas, e ambientes institucionais
desenvolvidos atraem IDE por reduzirem os custos de
transacdo (Mudambi & Navarra, 2002; Gelbuda et al.,
2008). A qualidade institucional dos paises sdo
fundacionais para a sua capacidade de atrair IDE
(Bevan et al.,, 2004; Bénassy-Quéré et al., 2007,
Wernick et al.,, 2009). A qualidade institucional
abrange elementos tdo distintos como a estabilidade
do governo, auséncia de tensGes sociais,
cumprimento da lei, desenvolvimento econdmico,
sofisticacdo da  educagdo, incorporagdo de
conhecimento, etc. (Peng & Heath, 1996; Peng, 2003;
Ferreira et al., 2016).

A corrupgdo € uma face de ambientes
institucionalmente  menos  desenvolvidos. A
corrupcdo prejudica o desempenho das empresas
(Doh et al., 2003; Uhlenbruck et al., 2006; Cuervo-
Cazurra, 2008). A corrupcdo pode ser o resultado de
insuficiéncias institucionais (Ferreira et al., 2016). Um
exemplo comum de como as lacunas institucionais
originam corrupcdo é a falha dos sistemas judiciais na
monitorizacdo das leis, cumprimento das mesmas e
sancionando as infraces (Karnani, 2007). A falta de
monitorizacdo e um sistema institucional deficitario
incentivam a corrupcgdo (Jeong & Weiner, 2012). Em
contrapartida, instituicGes politicas e legais
sofisticadas atuam como barreiras a corrupgao,
formalizando os custos associados a corrupg¢do sob a
forma de multas (Galang, 2012), e processos judiciais.
Entdo, se quadros institucionalmente sofisticados
permitem atrair EMNSs e investimento, a existéncia de
vazios e ineficiéncias institucionais retrai as empresas
de investir.

Apesar do argumento e convicgdo corrente que a
corrupcdo é prejudicial ao desenvolvimento, o efeito
da corrupcdo na atracdo de IDE ndo é claro.
Estereotipicamente, paises com altos niveis de
corrupgdo tendem a atrair menos IDE (Wei, 1998).
Isto porgue os paises corruptos ndo oferecem as
mesmas condicdes de acesso aos mercados a todos
0s concorrentes, favorecendo aqueles que pagam
subornos (Wei, 1998). No entanto, uma outra
perspectiva propde que a corrupcdo é facilitadora

dos negdcios, tornando as transacdes mais expeditas,
ao ultrapassar as deficiéncias institucionais (Bardhan,
1997; Huntington, 1968). Nestes casos, a corrupgao
pode, efetivamente, facilitar a realizacdo de IDE
(Cuervo-Cazurra, 2008). Por exemplo, o suborno a
agentes civis com vista a obtencdo de licenciamentos
despoleta mecanismos de mercado e incentivos a um
melhor funcionamento dos sistemas burocraticos
(Lui, 1985). Ou seja, a corrupgao pode constituir uma
vantagem contra os riscos do sistema politico, na
medida em que ajuda a mitigar riscos tais como o da
expropriacdo (Leff, 1964). Entdo, um efeito positivo
da corrupcgdo na atracdo de IDE ocorrerd sobretudo
em paises com instituicGes menos desenvolvidas, e
com regulamentacdo excessiva ou ineficiente
(Cuervo-Cazurra, 2006; Leff, 1964). Em paises com
excesso de regulamentag¢do e de outros controlos
administrativos, a corrupcdo pode agir como uma
“mao amiga” para incentivar o IDE (Egger & Winner,
2005). Em suma, os beneficios de contornar
instituicdes deficientes através da corrupcao podem
compensar os custos e incertezas adicionais.

2.1. Corrupgdo arbitraria e generalizada
do pais receptor e os influxos de IDE

A corrupcdo pode ser distinguida em dois tipos:
arbitraria e generalizada. A corrupcdo arbitraria
refere-se a incerteza associada aos atos de corrupcdo
(Rodriguez et al., 2005; Cuervo-Cazurra, 2008), por
contraponto a corrupcdo generalizada que reflete o
grau de institucionalizacdo da corrupgdo, isto é, a sua
transversalidade no sector publico (Rodriguez et al,,
2005) ou mesmo na sociedade. A corrupcdo arbitraria
representa a incerteza associada a corrupcgdo. As
EMNs, ao entrarem em mercados estrangeiros com
corrupgao arbitraria, ndo sabem se lhes serdo ou ndo
solicitados subornos para o alcance dos objetivos,
nomeadamente contratos publicos ou
licenciamentos, entre outros (Cuervo-Cazurra, 2008).
Wei (1998) demonstrou que as incertezas
relacionadas com a corrupgdo tém maior influéncia
na capacidade de atrair IDE do que o nivel de
corrupcdo, analisados separadamente. De facto, a
dificuldade de as EMNs cumprirem os requisitos das
leis, normas e regulamentos sera tanto maior quanto
maior a corrupcao arbitraria nos paises receptores do
investimento (Rodriguez et al., 2005).

A corrupcdo arbitraria no pais de destino terd um
efeito negativo na decisdo de realizar IDE. A
corrupcgao arbitraria impede que as multinacionais
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consigam estimar, por exemplo, a probabilidade de
Ilhes serem solicitados subornos ou o custo desses
subornos. Também existe possibilidade de diferentes
elementos dos agentes politicos, judiciais e agentes
burocraticos solicitarem subornos,
independentemente uns dos outros (Cuervo-Cazurra,
2008). A corrupcdo arbitrdria aumenta, assim, a
dificuldade em planear os custos exatos de uma nova
operacdo de IDE no estrangeiro (Rodriguez et al.,,
2005). Por isso, a corrupgdo arbitraria é vulgarmente
perspectivada como corrup¢ao desorganizada
(Shleifer & Vishny, 1993) devido a incerteza quanto a
possibilidade de haver suborno e qual o tipo de
suborno, pela possibilidade de independéncia de
subornos, e pela incerteza quanto ao resultado
efetivo do suborno (Doh et al., 2003; Rodriguez et al.,
2005). Quanto menor for a corrupgdo arbitraria
menores serdo as incertezas associadas a operagao e,
portanto, serd favorecida a decisdo de investir nesse
territério (Wei, 1998).

Hipdtese 1: Maior nivel de corrupg¢éo arbitrdria no
pais receptor estd negativamente relacionado
com a capacidade de atrair IDE.

A corrupcdo generalizada, em contraponto, pode ser
entendida como o custo conhecido da corrupgdo. Ou
seja, o custo expectdvel e previsivel para que
determinada operagdo, ou transacdo, ocorra
(Cuervo-Cazurra, 2008). Este tipo de corrupgdo
assenta na ideia de que o suborno que é pago
assegura a entrega dos bens, ou a efetivacdo da
transacdo acordada, dai também ser designado de
corrupgdo organizada (Elliot, 1997).

Ao investirem em paises com alta corrupcdo
generalizada as empresas ja tém a expectativa que
terdo de pagar quer seja a agentes publicos que lidam
com os processos administrativos, para diminuir o
fardo da burocracia, quer seja a agentes do governo,
de forma a obter contratos publicos e licenciamentos
(Cuervo-Cazurra, 2008). Em todo o caso, estes sdo
custos e encargos que podem ser esperados e
estimados antecipadamente. Assim, entendemos a
corrupcdo generalizada como uma medida das
pressBes institucionais exteriores exercidas sobre as
empresas para praticarem atos de corrupgdo
(Uhlenbruck et al., 2006). Apesar de a corrupgdo
generalizada refletir o custo conhecido da corrupcao
(Cuervo-Cazurra, 2008), os pagamentos recorrentes
aumentam os custos (Meyer, 2001) e diminuem o
retorno expectavel do investimento das EMNSs,

desincentivando a investimento

estrangeiro.

realizacdo de

Hipdtese 2: Maior nivel de corrupg¢éo generalizada
no pais receptor estd negativamente relacionado
com a capacidade de atrair IDE.

2.2 A distancia de corrupgdo

As diferencas institucionais entre paises aumentam
as dificuldades das EMNs na recolha, interpretagdo e
organizacdo da informacdo necessdria para o IDE.
Estas diferencas desencorajam o IDE e podem
inclusive emergir conflitos entre a necessidade de
adaptacdo local e a prépria estrutura interna da
EMNs (Bénassy-Quéré et al.,, 2007). Também as
diferencas entre os niveis de corrupcdo dos paises de
origem e de destino do IDE podem aumentar os riscos
e custos do IDE. Conceitualmente, podemos referir
estas diferencas entre paises como distancia. O
conceito de distancia ja foi usado para referir a forma
como as culturas diferem entre paises (por exemplo,
Kogut & Singh, 1988) e como as instituicdes diferem
(Hernandez & Nieto, 2015). Referimos aqui, a
distancia de corrupg¢do como a diferenca entre o nivel
de corrupgdo no sector publico entre os paises
investidores e os paises receptores do IDE, seguindo
a proposta de Eden e Miller (2004).

Caracteristicas especificas dos paises investidores
também influenciam o custo e a propensdo de as
EMNs enveredarem por praticas corruptas (Godinez
& Liu, 2015). O nivel de corrupgdo dos paises
investidores determina, pelo menos em parte, a
sensibilidade das EMNs perante a corrupgao
existente nos paises receptores (Cuervo-Cazurra,
2006). Por exemplo, EMNs sedeadas em paises com
leis contra a corrupg¢do no estrangeiro possivelmente
tenderdo a evitar investimentos em paises com
elevados niveis de corrupg¢do, enquanto EMNs
sedeadas em paises corruptos ndo ficardo
constrangidas em investir em paises com niveis de
corrupgao similares (Cuervo-Cazurra, 2006). De
modo idéntico, EMNs localizadas em paises com
baixos niveis de corrupgdo provavelmente evitardo
investir em paises com altos indices de corrupcdo

(Habib & Zurawicki, 2001), devido ao seu
conhecimento limitado de como lidar com a
corrupgdo. Nestes casos as empresas ndo

aprenderam a lidar com a corrupgdo nos seus
mercados domésticos (Pajunen, 2008), tornando a
corrupcdo num fenédmeno pouco familiar e dissuasor
de investimento (Driffield et al.,, 2013). Isto é, as
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empresas sedeadas em paises menos corruptos ndo
desenvolveram uma corruption capability (Ferreira et
al., 2016).

Se as diferencas institucionais e diferentes niveis
de corrupgdo entre pais investidor e pais receptor de
investimento desencorajam o IDE, é relevante
entender se ha efeitos adicionais da distancia de
corrupcdao entre paises. Os paises podem ser
caracterizados por niveis elevados de corrupcao
arbitraria, um fendmeno que gera elevada incerteza
(Ferreira et al, 2016). Portanto, a corrupcao
arbitraria por si sé é dissuasora do investimento
(Cuervo-Cazurra, 2008), ndo sendo expectdvel
acréscimos de incerteza pelo facto de haver uma
maior distancia de corrupgdo. A corrupcdo arbitraria
é, por exemplo, a corrup¢do de membros do governo
e outras elites politicas, de juizes e burocratas que
utilizam o seu poder de discricionariedade e
exploram os vazios legais. Estas formas de corrupg¢do
nao parecem ter impacto na decisdo de investimento
porque 0s investidores estrangeiros estdo
conscientes do problema, mesmo que ndo o
consigam mensurar. Ou seja, 0 acréscimo de
incerteza e risco que poderia ser previsivel pela maior
distancia de corrupcdo efetivamente ndo gera um
decréscimo adicional do investimento. Efetivamente,
as empresas de paises mais corruptos podem até ter
uma vantagem nas operagdes em outros paises de
alta corrupcdo na medida que podem ter o
conhecimento de como lidar com as dimensdes
arbitrdrias da corrupcao.

Em suma, se o nivel de incerteza associado a
existéncia de corrupgdo arbitraria, acrescido pela
incerteza criada pela potencial natureza emergente
ou em transicdo dos mercados, ndo for suficiente
para dissuadir o investimento, ndo é esperado que a
distancia a nivel da corrupcdo potencie esse efeito
dissuasor e, pelo contrdrio, atenue possivel efeito
negativo da corrupgcdo arbitraria. Uma das
explicacBes é avancada por Godinez e Liu (2015) que
em condicdes de maior incerteza originada as
empresas tenderdo a usar modos de entrada que lhe
permitam maior controlo sobre as opera¢des no
estrangeiro — e estes modos implicam em maiores
investimentos.

Hipdtese 3: A disténcia de corrupgéo entre o pais
investidor e receptor atenua a relacGo negativa
entre a corrup¢do arbitrdria e o influxo de IDE.

Como referimos, a corrupgdo generalizada estd
institucionalizada em um conjunto de praticas e

normas que requerem adequagdo aos costumes,
inclusive no que se refere a atos de suborno
(Uhlenbruck et al., 2006). Existe, portanto, uma
necessidade de as EMNs incorrerem em custos para
adaptar as praticas informais de corrupgdo (Egger &
Winner, 2005). No entanto, a adaptacdo as normas e
praticas requer competéncias e conhecimentos
especificos sobre o pais receptor (Cuervo-Cazurra,
2008). Contudo, o conhecimento serd menor em
condicGes de maior distancia de corrupgdo e as EMNs
terdo menor capacidade de lidar com as pressdes
para operarem num dominio corrupto (Uhlenbruck et
al., 2006). Os investidores que pretendam operar em
paises com corrupcdo generalizada e onde enfrentem
niveis elevados de distancia da corrupgao incorrerdo
em maiores custos e riscos nas suas operagdes.
Assim, a maior distancia de corrupcdo reduz a
capacidade de adaptacdo por parte das EMNs as
normas e praticas do pais receptor de IDE, reduzindo
a probabilidade de investimento.

Hipdtese 4: A distdncia de corrupgdo entre o pais
investidor e o receptor intensifica a relagdo
negativa entre a corrup¢do generalizada e o
influxo de IDE.

3. METODO

A corrupcdo na América Latina tem sido considerada
como profunda e enraizada (Godinez & Liu, 2015).
Apesar de alta corrupcdo, niveis significativos de IDE
tém sido realizados na regido e a proveniéncia desses
investimentos é diversificada, predominando os
investimentos com origem em paises com niveis de
corrupgdo relativamente menores — o que significa
paises mais desenvolvidos. Os influxos de IDE na
América Latina tém aumentado ndo apenas pela
atratividade do mercado (com uma dotacgdo
populacional de mais de 600 milhdes e, ainda que
com diferentes evolugBes, uma classe média
crescente) mas, também, porque os paises da
América Latina tém vindo a atravessar um periodo de
transformacdes pro-mercado (Cuervo-Cazurra &
Dau, 2009). Ou seja, tém verificado uma melhoria do
seu sistema institucional, com maior formalizacdo e
eficiéncia. Ainda assim, persistem, ndo apenas uma
grande heterogeneidade entre os paises Latino
Americanos, como também persistem diferentes
niveis de desenvolvimento econdmico e institucional.

3.1 Amostra

A amostra utilizada neste estudo inclui influxos de IDE
em 17 paises da América Latina, entre 2010 e 2014,
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provenientes de 27 paises investidores. Os paises
receptores de IDE considerados sdo: Argentina,
Bolivia, Brasil, Chile, Colémbia, Costa Rica, Republica
Dominicana, Equador, El Salvador, Guatemala,
Honduras, México, Nicaragua, Panamd, Paraguai,
Trinidad e Tobago e Uruguai. Os paises investidores
sdo: Africa do Sul, Alemanha, Argentina, Bélgica,
Bermuda, Brasil, Canadd, China, Colédmbia, Franca,
Espanha, EUA, Guatemala, Holanda, india, Itélia,
Japdo, Luxemburgo, México, Noruega, Panama, Peru,
Reino Unido, Russia, Suica, Uruguai e Venezuela.
Apesar de o numero de paises receptores ser
limitado, o numero de observacdes totalizou 473
pares de paises receptores/investidores de IDE.
Destas 473 observacdes, 405 sdo de influxos de IDE
de paises menos corruptos para paises mais
corruptos e 68 sdo de influxos de IDE de paises mais
corruptos para menos corruptos.

3.2. Varidveis

A variavel dependente do nosso estudo é o logaritmo
natural do valor dos influxos de IDE, medidos em
milhdes de délares, adicionando uma unidade, de
modo a considerar os casos em que o influxo liquido
reportado era igual a zero. Foram utilizados os
influxos liquidos de IDE nos paises da América Latina,
entre 2010 e 2014. Estes influxos foram obtidos na
publicacdo da Commission for Latin America and the
Caribbean (ECLAC), de 2016.

As duas varidveis independentes incluidas no
nosso estudo sdo a corrupgdo arbitraria no pais
receptor de IDE e a corrupcdo generalizada. A
mensuracdo da varidvel de corrupcdo arbitraria no
pals receptor de IDE foi feita utilizando o desvio
padrdo do indice de percepcdo da corrupgao (IPC), da
Transparéncia Internacional. O desvio padrdo deste
indicador representa a variacdo nas pontuacgdes
atribuidas num determinado pais. Esta variacdo
reflete a incerteza sobre a percepcdo do nivel de
corrupgdo, servindo como proxy para a
arbitrariedade (cfr. Ferreira et al., 2016; Bogmans &
Jong, 2011).

A corrupgdo generalizada foi operacionalizada
com a medida proposta por Uhlenbruck et al. (2006)
usando dados do Executive Opinion Survey, do World
Economic Forum, disponiveis nos relatorios Global
Competitiveness Report, entre os anos de 2010 e
2015. Esta medida é aferida com base na média das
respostas aos cinco componentes da seguinte
pergunta: “No seu pais, é frequente as empresas

terem que fazer pagamentos adicionais nao
documentados ou subornos relativos a (a)
importacGes e exportacdes; (b) servicos de utilidade
publica; (c) pagamento de impostos; (d) atribuicdo de
contratos publicos e licencas; (e) obtencdo de
favorecimentos judiciais?” (nossa traducdo). Apesar
de no relatdrio original a escala das respostas variar
de 1 (muito frequente) a 7 (nunca ocorrem), neste
estudo invertemos a escala para melhor
interpretacdo, de modo que valores mais baixos
significam menor probabilidade de pedidos de
suborno.

A distancia de corrupcdo entre o pais de origem e
0 pafs receptor é a diferenca entre o valor do indice
de Percepcdo da Corrupcédo (IPC) do pais investidor e
o valor IPC do pais receptor do investimento, usando
dados da Transparéncia Internacional. Uma medida
semelhante foi utilizada por Herndndez e Nieto
(2015), mas aplicada a distancia institucional.

Varidveis de controle

Também incluimos um conjunto de varidveis de
controle ao nivel do pais. Estas varidveis sdo
geralmente consideradas em modelos gravitacionais,
gue tém demonstrado a sua utilidade na explicacdo
dos fluxos de IDE (Wei, 2000; Bevan et al., 2004;
Cuervo-Cazurra, 2008). A burocracia do pais receptor
de IDE é um reflexo de insuficiéncias institucionais, ja
que o excesso de burocracia funciona como um
obstédculo ao IDE (Bénassy-Quéré et al., 2007;
Godinez & Liu, 2015). A burocracia do pais receptor
de IDE foi medida utilizando o valor, em dias, do
tempo necessdrio para criar um novo negdcio, com
dados coletados de Doing Business Project, do Banco
Mundial, disponiveis no Global Competitiveness
Report.

A distancia geografica entre o pais investidor e o
palis receptor de IDE serd uma medida facilitadora do
IDE, j& que quanto maior for a distancia, maiores os
custos de transporte e por isso maior o incentivo ao
IDE (Wei, 2000). Neste estudo, utilizamos a distancia
fisica, em quildmetros, entre as capitais dos pares de
paises investidores e receptores de IDE (cfr. Ferreira
et al., 2016), disponiveis na base de dados Geodist,
do Centre d’Etudes Prospectives et d’Informations
Internationales (CEPII).

O Produto Interno Bruto (PIB) do pais receptor de
IDE indica a dimensdo do mercado e sua atratividade
(Globerman & Shapiro, 2003; Buckley et al., 2007).
Neste estudo, utilizamos o logaritmo natural do PIB

Internext | Sdo Paulo, v.13, n.1, p. 50-62, jan./abr. 2018



56 D. M. Pessegueiro; M. A. S. P. V. Ferreira; N. R. Reis e C. S. F. Pinto

Tab. 1
Descricdo das variaveis

Variavel

Mensurag¢ao

Fonte

Influxo de IDE

Logaritmo natural dos influxos de IDE no pais receptor, em milhdes de
délares

Commission for Latin America and the
Caribbean (ECLAC, 2016)

Variaveis Independentes

Corrupgdo arbitraria do pais
receptor de investimento

Corrupgdo generalizada do
pais receptor

Distancia da corrupgdo

Desvio padrdo do indice de Percepgdo de Corrupgio (IPC)

Média das respostas aos cinco componentes da seguinte pergunta: “No
seu pais, é frequente as empresas terem que fazer pagamentos adicionais
ndo documentados ou subornos relativos a (a) importagdes e exportagdes;
(b) servigos de utilidade publica; (c) pagamento de impostos; (d) atribuigdo
de contratos publicos e licengas; (e) obtengdo de favorecimentos
judiciais?” (tradugdo nossa). A escala de 1 (muito frequente) a 7 (nunca
ocorrem). Os valores foram invertidos para melhor interpretagdo.

Variavel dicotémica que assume o valor de 1 quando a corrupgdo do pais
investidor é menor do que a do pais receptor, e 0 quando a corrupgdo do
pais investidor é maior do que a do pais receptor do investimento.

Transparency International (2010-14)

Global Competitiveness Report (2010-14)

Transparency International (2010-2014)

Variaveis de controle

Burocracia do pais receptor

Distancia geografica entre
pais investidor-receptor

PIB pais receptor

Presenca de IDE no pais
receptor

Carga fiscal do pais receptor

Tempo necessario para criar um novo negécio, em dias.

Distancia fisica em quildmetros entre as capitais dos pares de paises
investidores e receptores

Logaritmo natural do valor do PIB, em milhdes de ddlares

Média ponderada das respostas a seguinte pergunta: “No seu pais, qudo
predominante é a posse de empresas por parte de capital estrangeiro?”
(tradugdo nossa). A escala das respostas varia entre o 1 (extremamente

raro) e o 7 (altamente predominante).

Combinagdo da percentagem de impostos sobre o lucro, percentagem de
impostos sobre o trabalho e outros impostos.

Global Competitiveness Report (2010-14)

Centre d’Etudes Prospectives et
d’Informations Internationales (CEPII)

World Development Indicators, do Banco
Mundial (2010-14)

Global Competitiveness Report (2010-14)

Global Competitiveness Report (2010-14)

Fonte: Elaborado pelos autores

dos paises receptores, disponiveis na base de dados
World Development Indicators, do Banco Mundial.
Um mercado também poderd ser mais atrativo se
tiver investimento de outras EMNSs, ja que reduzem a
incerteza quanto aos seus investimentos nesses
paises. (Campos & Kinoshita, 2003). A variavel
presenca de IDE no pais receptor foi operacionalizada
com a média ponderada das respostas a pergunta
“No seu pais, qudo predominante é a posse de
empresas por parte de capital estrangeiro?” (nossa
traducdo), disponivel no Executive Opinion Survey do
World Economic Forum e foram coletados a partir do
Global Competitiveness Report. A escala das
respostas varia entre o 1 (extremamente raro) e o 7
(altamente predominante). Por fim, a atratividade de
um pais receptor ao IDE pode também ser
influenciada pela carga fiscal (Slamrod, 1990). A carga
fiscal do pais receptor foi operacionalizada através de
uma combinacdo da percentagem de impostos sobre
o lucro, percentagem de impostos sobre o trabalho e
outros impostos, usando dados do Doing Business

Project, do Banco Mundial, disponiveis no Global
Competitiveness Report.

3.3. Procedimentos de analise

Para examinar o impacto da corrupgao arbitraria e
generalizada no IDE e o efeito moderador da
distancia da corrupgdo, utilizamos o modelo
estatistico de regressdo Tobit. Esta especificacdo é
adequada porque a varidvel dependente, o logaritmo
natural do IDE, assume valores ndo negativos - ou
seja, é censurada a esquerda (Cuervo-Cazurra, 2008).
Dada a existéncia de varidveis logaritmizadas em
ambos os lados da equacdo, este modelo é referido
como sendo duplo-log (Wei, 2000).

4. RESULTADOS

Atabela 2 apresenta as estatisticas descritivas, média
e desvio padrdo, das varidveis e suas correlacdes.
Foram testados os VIF (Variance Inflation Factor),
para verificar possiveis problemas de
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Tab. 2
Estatisticas descritivas e matriz de correlagdes
4 g Desvio
Variavel Média o 1 2 3 4 5 6 7 8
Padrao
1. Influxo de IDE 2.312 0.882 1.000
2. Corrupgdo arbitraria pais receptor 3.258 1.732 -0.085 1.000
3. Corupgdo generalizada do pais receptor 6.230 0.928 -0.143%** 0.031 1.000
4. Distancia de corrupgdo 0.850 0.359 .108* -0.061 0.359** 1.000
5. Burocracia do pais receptor 32.069 28.835 0.121** 0.412** 0.103* 0.098* 1.000
6. Distancia geografica entre pais 6903.504  4174.965 0.100* -0.056 -0.133**  0.205** 0.182** 1.000
investidor-receptor
7. PIB pais receptor 10.996 0.696  0.645**  -0.043  -0.114*  0.170**  0.303**  0.379**  1.000
8. Presenca de IDE no pais receptor 4.860 0.745 0.078 0.104* -0.650*%*  -0.307**  -0.263** -0.012 0.071 1.000
9. Carga fiscal do pais receptor 54.270 21.935 0.315** 0.074 0.393** 0.165** 0.178** 0.080 0.411**  -0.251**
* p <0.1; ** p< 0.05; *** p<0.01.
Fonte: Elaborado pelos autores
multicolinearidade das varidaveis. Os testes ndo subornos nos paises onde intencionam investir; o que
devolveram resultados significantes. pode explicar, pelo menos em parte, a ndo
~ confirmagdo da hipdtese avancada.
A tabela 3 apresenta os resultados da regressao ¢ P s
para testar as hipdteses. O modelo 1 inclui apenas as O modelo 3 testa a hipdtese 2 propondo uma
varidveis de controle. Os modelos 2 a 5 testam as influéncia negativa da corrupcdo generalizada nos
hipdteses e o modelo 6 é o modelo completo. O influxos de IDE. A hipdtese é confirmada com um
modelo 2 apresenta os resultados para o teste da  coeficiente negativo e estatisticamente significante
hipotese 1 sugerindo que a corrupgdo arbitraria nos  (B=-0,233, p<0,01) nos influxos de IDE. Assim, quanto
paises receptores teria uma influéncia negativa nos  maior forem os niveis de corrupcdo generalizada,
influxos de IDE. O coeficiente resultante ndo € menor é o influxo de IDE. Possivelmente, o custo
significante estatisticamente, pelo que H1 ndo foi expectdvel relativo aos pagamentos adicionais ndo
confirmada. Este resultado ndo corrobora a posicdo  documentados para que determinada transacdo
da literatura sobre a importancia da corrupgdo ocorra, assim como a certeza da recorréncia dos
arbitraria (Cuervo-Cazurra, 2008), que afirma que a mesmos, demove as inten¢des de investimento das
corrupgao arbitraria tem um impacto negativo na  EMNs (Ferreira et al., 2016; Cuervo-Cazurra, 2008).
captacdo de IDE. Talvez os investidores ndo consigam ~ .
pag . . ‘g O modelo 4 testa H3 que propSe um efeito
planear de antemdo os custos ou ndo consigam A ~ ,
. o moderador da distancia de corrupc¢do entre o pais
calcular a probabilidade de lhes serem solicitados
Tab. 3
Resultados da regressdo
Model 1 Model 2 Model 3 Model 4 Model 5 Model 6
Corrupgdo arbitraria pais receptor -0.028 -0.096** -0.065
Corrupgdo generalizada pais receptor -0.233%** -0.258%*** -0.215%*
Distancia da corrupgdo -0.212 0.350 0.320
Corrupgdo arbitraria pais receptor * distancia da corrupgédo 0.0863** 0.057
Corrupgdo generalizada pais receptor * distancia da corrupgdo -0.024 -0.054
Burocracia do pais receptor de IDE -0.002*** 0.001 -4,957*** -0.001 -0.003*** -0.002
Distancia geogréfica entre pais investidor-receptor -3.425%** -3.488*** -3.768%** -3.704%** -4.095*** -4.169%**
PIB do pais receptor (log) 0.881*** 0.861*** 0.866%** 0.845%** 0.843*** 0.824***
Presenca de IDE no pais receptor 0.042 0.064 -0.153** 0.092 -0.145%* -0.107
Carga fiscal no pais receptor 0.003* 0.003** 0.005*** 0.003** 0.006*** 0.006***
N 473 473 473 473 473 473
X2 377.561***  381.069***  406.413%**  390.227***  415797***  421.118%**
Log. Verosimilhanga ~ -483.948 -483.026 -476.159 -480.559 -473.743 -472.389
Critério de Aikake 981.896 982.052 968.319 981.117 967.486 968.779

Variavel dependente: Log IDE pais receptor

Nota: *

p <0.1; ** p< 0.05; *** p<0.01.

Fonte: Elaborado pelos autores
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investidor e o pais receptor na relacdo entre a
corrupcdo arbitrdria e os influxos do IDE. O
coeficiente é estatisticamente significante ($=0,083,
p<0,05), confirmando a hipdtese. O resultado do
termo de interacdo indica que o impacto negativo da
corrupcgdo é atenuado com a distancia da corrupcdo.
Ou seja, quanto maior a distancia de corrupcdo
menor a sensibilidade do IDE a corrupgdo arbitraria.

Por ultimo, o modelo 5 testa o efeito moderador
da distancia de corrupcdo entre o pais investidor e o
pais receptor na relagdo entre a corrupgdo
generalizada e o IDE. O resultado ndo é
estatisticamente significante para confirmar a
hipdtese proposta. A distancia da corrupgdo
implicaria esforcos e custos adicionais aos ja
conhecidos da corrupcdo generalizada, que
tornariam a operagdo mais incerta e arriscada.
Contudo, neste estudo ndo foi possivel verificar a
ideia de que a diferenca entre os niveis de corrupg¢do
dos paises investidores e os paises receptores de IDE
acentuaria a relacdo ja negativa entre os influxos de
IDE e a corrupcgdo generalizada; o que confirma Habib
e Zurawicki (2002).

5. DISCUSSAO E COMENTARIOS FINAIS

Neste estudo contribuimos para a literatura sobre o
impacto da corrupcdo nos influxos de IDE fazendo
duas extensdes: por um lado, distinguindo o tipo de
corrupcdo em arbitraria e generalizada, e por outro,
escrutinando a distancia de corrupc¢do entre paises
investidores e receptores. Ou seja, propomos que
para entender como os niveis de corrupcdo podem
alterar a atratividade dos paises e as decisdes de
realizar investimento pelas multinacionais, mas,
também, que precisamos atender a distancia de
corrupgao. O estudo estatistico foi realizado ao nivel
do pais, com dados para paises da América Latina.
Este estudo estende, assim, sobre a literatura
existente sobre os tipos de corrupcdo (ex.,
Uhlenbruck et. al., 2006; Cuervo-Cazurra, 2008) e
sobre os estudos sobre distdncia de corrupcdo
(Godinez & Liu, 2015).

A maioria da pesquisa existente conclui que a
corrupcdo ¢, efetivamente, desencorajadora do
investimento estrangeiro (Judge et al.,, 2011). No
entanto, o nosso estudo ndo corrobora
completamente com resultados de pesquisas
anteriores. Pelo menos em parte a divergéncia de
resultados pode dever-se a considerarmos ndo a
corrupcdo com uma dimensdo Unica mas sim

distinguirmos o tipo de corrupg¢do. Os resultados,
sobre os influxos de IDE na América Latina,
provenientes de 27 paises, revelaram que niveis
superiores de corrupcdo generalizada reduzem a
capacidade de atracdo de IDE. Isto é coerente com a
maioria da pesquisa existente (ver, por exemplo,
Rodriguez et al, 2005). No entanto, nao
identificdmos um efeito significante entre corrupcéo
arbitraria e os influxos de IDE, contrariamente ao
proposto por Uhlenbruck et. al. (2006) e Cuervo-
Cazurra (2008). Aparentemente, as empresas que
investem em paises da América Latina ndo sdo
dissuadidas pela arbitrariedade da corrupcdo. Uma
possivel explicacdo é que este tipo de corrupcdo ja é
esperado pelas empresas que ndo conseguem
estimar o real impacto desta forma de corrupcgao
sobre as suas operac¢des exatamente devido ao seu
cardcter aleatdrio e discriminativo. Ou seja, talvez
exista, no contexto da América Latina, uma
dificuldade acrescida de avaliar, compreender e
identificar a corrupgdo arbitraria, por comparagdo a
corrupcdo generalizada.

O nosso estudo, porém, também indica que
necessitamos analisar a distancia de corrupgdo. Ao
investigar o efeito moderador da distdncia da
corrupgdo na relacdo entre os influxos de IDE e a
corrupcdo, arbitraria e generalizada, encontramos
resultados dispares entre os tipos de corrupcdo
elencados. Se por um lado ndo existe um efeito
estatisticamente significante na relacdo entre
corrupcao generalizada e os influxos de IDE, ja na
relacdo entre a corrupcdo arbitrdria e o IDE, a
distancia da corrupcdo age como um efeito
atenuador. Significa dizer que os investidores, na
presenca de distancia da corrupcdo, ainda que
receiem os efeitos da corrupg¢do no seio das suas
organizagdes, ndo se deterdo tanto perante niveis de
corrupgao arbitraria existentes nos paises receptores
de IDE. O resultado vai de encontro e reforca a
afirmacdo aquando da andlise do impacto da
corrupcdo arbitraria no IDE, de uma forma isolada.
Isto é, aparentemente os paises que investem na
América Latina poderdo ndo ser dissuadidos pela
arbitrariedade da corrupgdo. Este menor receio
dever-se-a ao facto de a escassa familiaridade
institucional existente nos paises receptores de IDE,
por comparagdo aos paises investidores, ndo
acrescentar incerteza perante um mercado ja de si
incerto (Cuervo-Cazurra, 2008). Outra hipotese
explicativa seria o facto de a atratividade e lucro
expectavel das operacdes internacionais justificarem
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o risco da corrupcdo (Bardhan, 1997; Huntington,
1968). J& o investimento perante a corrupgao
generalizada parece ndo sofrer nenhum efeito
atenuador ou potenciador por parte da distancia da
corrupcdo. Talvez a forca dissuasora da corrupcdo
generalizada justifique a auséncia de moderacdes
significantes.

Uma dimensdo que pode ser pertinente no estudo
dos efeitos da corrupcgdo, possivelmente tal como
outras ineficiéncias institucionais, é o sentido da
corrupgao (Godinez & Liu, 2015) e a possibilidade de
as empresas desenvolverem o que se pode designar
por uma corruption capability. Ou seja, que as
empresas podem desenvolver no seu mercado
doméstico uma competéncia em lidar com a
corrupgao. Cuervo-Cazurra e Genc (2008) referem-se
a esta como sendo uma vantagem de posse (na
tipologia OLI de Dunning, uma ownership advantage).
Nesta medida, seria relevante entender se e como as
empresas de paises mais corruptos conseguem usar
esta competéncia na sua expansao internacional.

5.1 Limitag0es e sugestbes de pesquisa futura

Este estudo tem limitagdes. Primeiro, dado o caracter
complexo e multifacetado da corrupgdo é dificil uma
mensuracao precisa pelas dificuldades de conseguir a
participacdo de gestores no estudo. Assim, a
utilizacdo de dados secundarios e gerais sobre a
percepcdo de corrupgdo ndo permite nem identificar
as diferentes facetas que a corrup¢do pode assumir,
nem efetivamente os reais niveis de corrupcdo
existentes. Estudos futuros, usando metodologias
qualitativas ou quantitativas e em especial baseados
em questionarios poderdo lancar luz adicional sobre
o fendbmeno da corrupcdo.

A utilizacdo de dados secundarios, ainda que de
fontes conceituadas, impde outras limitagbes. O
ndmero de observagbes foi baseado num grupo
relativamente de paises receptores; obrigando a
considerar um periodo de cinco anos consecutivos.
No entanto, importa notar que ndo efetuamos
analises longitudinais, dado que as hipdteses ndo
preveem efeitos ao longo do tempo. Ainda assim,
podera ser relevante entender como as melhorias no
ambiente institucional, onde se inclui a corrupcao,
podem influenciar positivamente a capacidade de os
paises atrairem investimentos estrangeiros.

E relevante notar que a maioria dos influxos de IDE
para a América Latina provém de paises
institucionalmente mais desenvolvidos e com

menores niveis de corrupcdo. Ou seja, a analise pode
ter algum viés originado por investimentos de paises
menos corruptos para paises menos corruptos. Sera,
no entanto, interessante observar em maior detalhe
o efeito inverso, ou seja, quando os paises
investidores tém maiores niveis de corrupgdo que 0s
paises receptores do investimento.

Embora exista j& um conhecimento acumulado
substancial sobre o efeito da corrupgdo, hd, ainda,
muita pesquisa para ser realizada. Por exemplo,
pesquisas futuras podem analisar as consequéncias
econdémicas da corrupcgdo, tais como o seu efeito
sobre a composicdo do IDE (Smarzynska & Wei,
2000). Empresas que tém uma orientacdo para o
mercado (o que Dunning designou por market
seeking) podem estar sujeitas a niveis distintos de
corrupgao das empresas que buscam acessar
recursos estratégicos (strategic asset seeking). Estas
analises também envolvem escrutinar os trade-offs
de custos e beneficios de encetar corrupcao (Ferreira
etal., 2016).

Em conclusdo, os fatores institucionais sdo
relevantes para as decisGes de investimento das
EMNSs. Essa importancia é maior quando analisamos
paises em desenvolvimento e da América Latina, uma
vez que a imaturidade institucional aumenta os
custos de transacdo e o nivel de risco (Ali et al., 2010).
A corrupcdo provém de insuficiéncias institucionais e
gera incerteza nas acdes de internacionalizacdo. A
andlise dos influxos de IDE para os paises da América
Latina permitiu concluir que a distancia da corrupcao
ameniza o efeito negativo da corrupcdo arbitraria do
pais receptor nos influxos de IDE. Por outro lado,
independentemente do sentido do investimento, sé
a corrupc¢do generalizada dos paises receptores tem
um efeito negativo sobre os IDE sugerindo que é a
corrupgao organizada e recorrente — ou generalizada
- que demove os influxos de IDE.
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