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RESUMO

Pesquisa anterior tem identificado um impacto negativo da corrup¢do sobre a capacidade dos
paises de atrair Investimento Estrangeiro Direto (IED), todavia tem sido escassa em avaliar 0s
efeitos do pais de origem dos investidores. Estendemos a pesquisa prévia distinguindo a
corrupcao generalizada e arbitraria do pais receptor e seus efeitos sobre os influxos de IED.
Também testamos se a corrupg¢do no pais de origem dos investidores afeta as decisdes de IED.
Os resultados indicam que a corrupcdo generalizada do pais receptor influencia negativamente
os influxos de IED, mas ndo a componente de arbitrariedade. Enquanto a corrupcao no pais de
origem dos investidores impacta negativamente os fluxos de saida de IED globais,
investidores de paises com niveis elevados de corrupcdo ndo parecem dissuadidos por um alto
nivel de corrupcao generalizada no pais receptor. Esses resultados sugerem a possibilidade de
haver algum tipo de capacidade de lidar com a corrupcdo pelo qual as empresas de paises com
corrupcao elevada sejam mais sensiveis a corrupcdo do pais receptor e, de fato, conseguem
alavancar sua capacidade e investir mais em paises receptores corruptos.

Palavras-chave: Efeitos de corrupcdo. Corrupgdo no pais de origem. Capacidade de lidar
com a corrupc¢do. Investimento estrangeiro direto.
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1 INTRODUCAO
corrup¢do € um dos principais obstaculos ao desenvolvimento
econémico e social (MAURO, 1995) e tem efeitos nocivos sobre as
acOes e estratégias das empresas, principalmente sobre o investimento
estrangeiro direto (IED) e decisbes de modos de entrada. Alguns
académicos referem-se a corrupg¢ao como “areia” que torna mais dificil e
caro realizar operacdes no exterior em aspectos tais como a obtencao de
licencas e autorizagbes (HABIB; ZURAWICKI, 2002; VOYER,;
BEAMISH, 2004; CUERVO-CAZURRA, 2006, 2008). Contudo, outros
estudos destacam que a corrup¢do do pais receptor pode ter um impacto positivo no ide,
atuando como “lubrificante” (LEFF, 1964; HUNTINGTON, 1968; BARDHAN, 1997;
EGGER; WINNER, 2005; CUERVO-CAZURRA, 2008; AIDT, 2009) ao facilitar as
transagdes, favorecendo que as empresas privadas superem regulamentacdo e instituicoes
governamentais ineficazes. Outros, ainda, examinaram o impacto do IED sobre a corrupcao
(KWOK; TADESSE, 2006). Ha também pesquisa relatando que a corrupcdo nao exerce
nenhum impacto sobre os influxos de IED (WHEELER; MODY, 1992). A evidéncia empirica
e conceitual é, portanto, inconclusiva sobre os efeitos da corrupcdo sobre o IED.
Adicionalmente, poucos estudos se aprofundam sobre o possivel efeito exercido pelo pais de
origem das empresas investidoras (MCWILLIAMS et al., 2002; HILLMAN et al., 2004;
HOLTBRUGGE, 2007, JIMENEZ; DELGADO, 2012).

A qualidade institucional dos paises é um importante determinante da sua capacidade de
atrair IED (WERNICK; HAAR; SINGH, 2009). As instituicdes formais séo particularmente
relevantes, pois fornecem o contexto ambiental em que ocorrem as transacGes e negdcios, e a
corrupcdo sinaliza o fracasso das normas e regulamentacdes as quais governam as transacoes.
Por conseguinte, paises com altos niveis de corrupcdo sdo susceptiveis de mostrar baixo
desempenho na atracdo de IED (WEI, 1998). No entanto, é possivel que as empresas usem
essas insuficiéncias institucionais e, especificamente, a corrup¢do, de modo proativo nas suas
estratégias de internacionalizacdo (JIMENEZ, 2010). Ou seja, as empresas podem usar as suas
capacidades politicas desenvolvidas nos seus paises de origem (e.g., HILLMAN et al., 2004;
HOLTBRUGGE et al., 2007) ao entrarem em paises com altos niveis de corrupgdo. Nesses
casos, é possivel que as empresas de paises corruptos possam desenvolver uma capacidade de

lidar com alta corrupgéo na sua internacionalizagéo.
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Neste artigo propOe-se complementar a literatura existente sobre como a corrupgao
impacta o fluxo de IED, considerando os efeitos tanto do pais receptor como os do pais de
origem, especificamente analisando o papel moderador da corrupcao do pais de origem sobre
a relacdo entre a corrupcdo do pais receptor e o IED recebido. Além disso, esses efeitos
podem ser mais bem capturados usando, por exemplo, a conhecida distin¢do entre a corrupgéo
generalizada e arbitraria do pais receptor. Os nossos testes empiricos basearam-se no IED de
28 paises investidores pertencentes a Organizacdo para Cooperacdo e Desenvolvimento
Econdmico (OCDE) em 49 paises receptores, uma amostra de 875 pares de paises
receptores/investidores de IED, e aplicou-se um modelo Tobit ndo linear. Foi constatado que a
corrupgdo generalizada do pais receptor influencia negativamente o influxo de IED, mas néo
encontramos um efeito significante da corrup¢do arbitraria. Confirmou-se, também, o efeito
significante de altos niveis de corrupcdo nos paises investidores ao realizar IED em paises
receptores e o efeito da interacdo da corrupgdo nos paises investidores e receptores sobre 0s
fluxos de IED, de modo que a corrupgao nos paises investidores e receptores aumenta o IED.
Em suma, a corrup¢do no pais de origem dos investidores demonstrou ser um determinante
significante dos fluxos de IED, um aspecto que tem sido amplamente negligenciado em

pesquisa prévia.

Este estudo contribui para uma melhor compreenséo do efeito da corrupgéo de IED,
seguindo a literatura existente (WEI, 1998; HABIB; ZURAWICKI, 2002; CUERVO-
CAZURRA, 2006, 2008; JUDGE et al., 2011). Talvez a contribuicdo seja mais saliente para
promover o debate sobre como as empresas podem desenvolver capacidades politicas e,
especialmente, a capacidade de lidar com a corrupcdo nos paises receptores, em sua
internacionalizacio (ver HILLMAN et al., 1999; HOLTBRUGGE et al., 2007; JIMENEZ;
DELGADO, 2012). Em certa medida, temos evidéncia parcial de que a corrupcdo no pais de
origem dos investidores parece ser relevante, sustentando o argumento de que as empresas
podem ser capazes de desenvolver uma capacidade de lidar com a corrupg¢do desenvolvida no
seu pais de origem. De modo similar, é possivel que o valor de se utilizar essas capacidades,
as quais poderdo ser conceituadas de forma mais ampla incluindo a de lidar com outras
insuficiéncias institucionais, também seja funcdo dos paises para 0s quais as empresas

procuram expandir.

Nas secOes seguintes, realiza-se uma breve analise da literatura relevante sobre a
corrupcao e o seu impacto no IED, seguindo com a apresentacdo de hipoteses sobre como a

corrupgdo no pais de origem e de acolhimento influenciam o IED. A terceira seccao
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compreende a metodologia, incluindo amostra e varidveis. A sec¢do quatro inclui os resultados.
Concluimos com uma discussdo ampla, apontando limitacGes e sugestBes para pesquisa

futura.

2 REVISAO LITERARIA

O Banco Mundial (2000) define a corrup¢do como o abuso de poder para obter
beneficios privados e inclui pagamento de subornos, desvio de fundos, favoritismo, uso
inadequado de influéncias e pagamentos irregulares na contratacdo publica. A Gltima década
tem visto um aumento na atencdo académica para os efeitos da corrupcdo sobre vérios
aspectos da atividade econdmica. Na maioria, esta pesquisa investiga os efeitos nocivos da
corrupgdo, quer no desenvolvimento e crescimento econdmico (por exemplo, SHLEIFER;
VISHNY, 1993; MAURO, 1995, 1998), na produtividade e investimento estrangeiro (por
exemplo, MAURO, 1995; DOH et al., 2003; LAMBSDORFF, 2003), ou nas estratégias de
empresas em ambientes corruptos (JENSEN et al., 2010; SPENCER; GOMEZ, 2011;
KARHUNEN; LEDYAEVA, 2012; BARBOPOULOS et al, 2014). Uma parcela consideravel
desses estudos foca-se na corrupcdo e na capacidade de um pais para atrair investimentos

estrangeiros diretos.

As abordagens de custos de transacao e teoria institucional sdo dois angulos conceituais
que os pesquisadores adotaram a fim de melhor explorarem e compreenderem os efeitos da
corrupgdo (SHLEIFER; VISHNY, 1993; MAURO, 1998; UHLENBRUCK et al., 2006).
Vaérios estudos relacionam a corrupg¢do aos custos adicionais de fazer negdécios em paises
altamente corruptos (CUERVO-CAZURRA, 2006, 2008). Outros estudos relacionam a
corrupcao ao desenvolvimento institucional de um pais (DOH et al., 2003; UHLENBRUCK
et al., 2006) ou exportacbes das empresas (LEE; WENG, 2013). Segundo North (1990), as
instituicbes fornecem as fundacdes, ou o campo de atuacdo, que os individuos usam para
reduzir as incertezas que podem surgir em suas transaces. Os custos de transacdo séo,
provavelmente, mais altos nos paises menos institucionalizados (DELIOS; HENISZ, 2003;
HENISZ, 2000). Dado que as instituicdes fornecerem a estrutura onde ocorrem as transagoes,
a qualidade institucional é um determinante importante do IED (KINOSHITA; CAMPOS,
2004; ZEGHNI; FABRY, 2009). A corrupcdo aumenta as imperfeicdes do mercado
(WILLIAMSON, 1985) e os custos de transacdo (DELIOS; HENISZ, 2000).

A relevancia dos fatores institucionais sobre a capacidade de atrair IED tem sido
examinada extensivamente. A corrupc¢do, pelo menos em algumas de suas manifestagoes,

pode ser o resultado de insuficiéncias institucionais. Busse e Hefeker (2007) examinaram as
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relacbes entre o risco politico, as instituicbes e os fluxos de IED entre economias em
desenvolvimento e concluiram que a estabilidade do governo, conflitos sociais e tensdo
étnica, a lei e a ordem e corrupcdo determinam os fluxos de IED (BENASSY-QUERE et al.,
2007). Daude e Stein (2007) relataram que quanto maior a qualidade institucional do pais,
maior € sua capacidade de atrair IED e que a imprevisibilidade, o excesso de regulamentagédo
e de instabilidade politica dificultam o investimento estrangeiro.

O ambiente institucional influencia os fluxos de IED de variadas maneiras. Daniele e
Marani (2006) observaram que a qualidade institucional reduz os custos de investimento e
tem um impacto no IED. No entanto, as evidéncias empiricas da pesquisa existente sobre o
impacto da corrupcdo no IED sdo inconclusivas. A relacdo entre a corrupcdo do pais receptor
e 0 IED que este recebe é usualmente negativa (por exemplo, WEI, 2000; LAMBSDORFF,
2003; VOYER; BEAMISH, 2004), mas alguns estudos ndo encontram nenhuma relagéo (por
exemplo, WHEELER; MODY, 1992; HENISZ, 2000). A corrente dominante defende um
impacto negativo da corrupcdo na capacidade de os paises atrairem IED, notando que a
corrupcdo aumenta os custos de realizar IED nos paises de alta corrupcdo e enxerga a
corrup¢do como uma barreira ao IED (CUERVO-CAZURRA, 2008). Pesquisa semelhante
inclui Abed e Davoodi (2000) que revelaram que niveis mais baixos de corrup¢do nas
economias em transicdo estavam relacionados com a atracdo de mais investidores
estrangeiros, e de Habib e Zurawicki (2002) os quais relataram que o0s investidores

estrangeiros evitam locais corruptos por razGes morais e riscos operacionais.

Outra corrente, por outro lado, observou que a corrupcdo poderia atuar como
“lubrificante” (LEFF, 1964, CUERVO-CAZURRA, 2006) especialmente nos paises onde as
instituicdes sdo fracas ou ndo foram totalmente estabelecidas, e a regulamentacgdo é excessiva
ou ineficaz. Nesses casos, a corrupcdo pode acelerar as transacdes ao permitir superar as
deficiéncias institucionais (BARDHAN, 1997). Essa abordagem ganhou um impulso com a
publicacdo de Nathan Leff (1964) sobre o “[d]esenvolvimento econdmico através de
corrup¢ao burocratica”. A justificativa para um impacto positivo da corrupgdo € que a
corrupgdo pode contribuir para eliminar a burocracia em excesso (HUNTINGTON, 1968).
Mais recentemente, Egger e Winner (2005) utilizaram dados de 73 paises para concluir que a

corrupgéo é um estimulo ao IED.

3 DESENVOLVIMENTO CONCEITUAL
A figura 1 resume as hipdteses propostas, examinando como a corrupcdo influencia 0s

fluxos de IED, avangcando com duas perspectivas complementares as pesquisas existentes: (1)
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a distincéo entre corrupgéo generalizada e arbitraria do pais receptor, e (2) o efeito moderador
da corrupcéo do pais de origem dos investidores.

Corrupgao
generalizada do pais :
receptor IE- -
;-
: | Influxos de TED
| =l
= |
Corrupg¢do arbitraria | | H?2 : I
do pais receptor u
I ! H 3 I 4

Corrupg¢ao do pais
receptor

Figura 1 - Modelo conceitual

3.1 A CORRUPCAO GENERALIZADA DO PAIS RECEPTOR E OS INFLUXOS DE IED

A corrupcdo tem um impacto negativo sobre varias facetas do ambiente econémico,
desde a qualidade das infraestruturas e da eficiéncia do setor publico e do investimento
publico (TANZI; DAVOODI, 1997) as desigualdades na distribuicdo de renda (XU; LI; ZOU,
2000). Em linhas gerais, em paises corruptos os investidores incorrem em custos adicionais de
subornar, obter informacéo, autorizac@es, licencgas e protecdo (CUERVO-CAZURRA, 2006).
Shleifer e Vishny (1993) e Wei (2000), por exemplo, referem que a corrupgdo funciona como
um imposto adicional, que, em alguns casos, pode ser altamente variavel (ROSE-
ACKERMAN, 1999).

No entanto, existem diferentes formas de corrupcdo. Uma distincdo amplamente
utilizada contrasta a corrupcdo generalizada e arbitraria e argumenta que a corrupgao
generalizada ou “organizada” e a corrupgdo arbitraria ou “desorganizada” influenciam os
fluxos de IED de diferentes formas (SHLEIFER; VISHNY, 1993; MAURO, 1998;
HERRERA; RODRIGUEZ, 2003). A corrupcdo generalizada reflete o grau em que a
corrupcao é generalizada no setor publico. A corrupcdo generalizada é difundida em todos os
departamentos e é absolutamente institucionalizada A corrupgdo generalizada reflete o grau
em que se propaga no setor publico. Ela é difundida em todos os departamentos e é
absolutamente institucionalizada (RODRIGUEZ; UHLENBRUCK; EDEN, 2005). O estudo
de Collins e Uhlenbruck (2004) mostrou que quando os gestores observam corrupgao tendem
a envolver-se em “esquemas” corruptos. Ou seja, em ambiente de corrupgdo generalizada, as

empresas estardo mais propensas a se envolverem em praticas corruptas.
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Em paises com elevada corrupgdo generalizada, os investidores podem estimar os custos
adicionais de fazer negocios (CUERVO-CAZURRA, 2008). Nesses paises as empresas ja
esperam convites para subornos e pagamentos irregulares para obter o que precisam, desde
documentacdo a contratos. Essas acdes aumentam os custos de operacdo (MEYER, 2001).
Assim, é razoavel sugerir os investidores estrangeiros se retrairem de realizar operacGes de
IED em paises com maiores niveis de corrupcdo generalizada devido aos custos adicionais
que podem tornar as operagdes inviaveis, mesmo considerando a previsibilidade desses

custos.

Hipotese 1. Paises receptores com maiores niveis de corrupgdo generalizada tendem a
receber menos influxos de IED.

32A CORRUPC;AO ARBITRARIA DO PAIS RECEPTOR E INFLUXOS DE IED

Diversos autores argumentam que o impacto da corrupgdo arbitraria pode ser superior
ao da corrupcao generalizada (AHLSTROM; BRUTON, 2001; RODRIGUEZ et al., 2005;
CUERVO-CAZURRA, 2006). Corrupc¢do arbitraria refere-se a incerteza ou ambiguidade
associada as transacdes corruptas no pais (RODRIGUEZ et al., 2005; CUERVO-CAZURRA,
2008). Wei (1997) observou que as incertezas associadas a corrup¢do podem ser mais
prejudiciais ao IED do que o nivel real de corrupcdo instalado. Rodriguez et al. (2005)
sustentaram que a arbitrariedade reduz a capacidade de as empresas cumprirem as exigéncias
das regulamentacbes governamentais. Se a arbitrariedade da corrupcdo é baixa, 0s
pagamentos a funcionarios corruptos sdo como um imposto fixo (WEI, 1998, 2000) que
previsivelmente ndo devera afetar, pelo menos ndo substancialmente, as decisGes dos
gestores, pois estes ja a esperam. Em contraste, quando a corrup¢do € mais arbitraria, as
empresas tém de negociar e estdo sujeitas a discricionariedade, principalmente a proveniente
de diferentes interpretacbes das leis e regulacbes por funcionarios governamentais
(AHLSTROM; BRUTON, 2001; RODRIGUEZ et al., 2005). Nesses casos, a incerteza ¢
maior, e 0s custos da corrupcdo podem ser maiores, ja que cada funcionario varia 0s requisitos

a fim de lucrar mais.

Shleifer e Vishny (1993) referiram a corrupcdo arbitrdria como “corrupgao
desorganizada” na qual funciondrios diferentes solicitam subornos e pagamentos,
independentemente uns dos outros. Como resultado, subornar um funcionario ndo impede que
outros também o solicitem. A falta de “coordenacdo”, ou “organizagdo” e¢ a impossibilidade
de ainda assim garantir o funcionamento adequado aumenta substancialmente os custos e faz

com que o planejamento seja um exercicio fatil. Na verdade, Shleifer e Vishny (1993)
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sugeriram ainda que, em regimes de corrup¢do organizada, 0s custos podem ser menores, e 0S
efeitos nocivos da corrupgdo podem ser menos significativos do que quando a corrupgdo é
desorganizada, ou arbitraria. Independentemente de qual tipo de corrupgdo tem o maior

impacto, sugere-se a seguinte hipdtese:

Hipdtese 2. Paises receptores com maiores niveis de corrupcao generalizada tendem a
receber menos influxos de IED.

3.3 A CORRUPCAO NO PAIS DE ORIGEM

Embora grande parte dos fluxos de investimento estrangeiro tenha origem nas
economias mais desenvolvidas e com niveis mais baixos de corrupcdo, nas ultimas duas
décadas tem havido um aumento do IED das economias emergentes e paises presumivelmente
mais corruptos. Parece razoavel sugerir que as empresas gue operam em paises de origem
corruptos desenvolvem uma “habilidade”, ou capacidade, para lidar com a corrupgdo. Para
estas empresas elas, subornos e pagamentos irregulares fazem parte da normalidade das suas
operacgdes e, como tal, estdo cientes de como se corrompe, oferece-se subornos e se consegue
“fazer as coisas” — e podem chegar a ser boas em fazer isso (CUERVO-CAZURRA, 2008).
Os gestores sdo capazes de usar essa habilidade ao internacionalizarem e ao enfrentarem
situacOes corruptas semelhantes. Tal capacidade de corrupcdo implica uma mentalidade em
gue os gestores alteram suas premissas de negdécios para incluir a corrup¢do como uma
operacdo legitima e necessaria, 0 processo de negociacéao e a identificacdo de qual é a melhor
maneira de conduzi-lo. Talvez, esses gestores sejam mais propensos a investir em paises
receptores semelhantes ao seu pais de origem nesse quesito (ver CUERVO-CAZURRA,
2006). Para essas empresas, a corrup¢ao no pais receptor pode ndo ser vista como um
problema e, de fato, pode dar-lhes uma vantagem em face das empresas de paises com baixos

niveis da corrupcao.

As empresas internacionalizam primeiro para paises semelhantes aos seus ambientes
domésticos (JOHANSON; VAHLNE, 1977), o que pode ser estendido para incluir o ambiente
institucional e, mais especificamente, os niveis de corrupcdo. Esses paises tém menor
distancia psiquica, o que cria menos incerteza. Argumentamos, neste estudo, que as empresas
de paises altamente corruptos podem utilizar os seus gestores mais experientes para assumir o
comando das operacfes em ambientes receptores corruptos (CUERVO-CAZURRA, 2006), e
gue os investidores de paises altamente corruptos tenderdo a procurar entrar em outros paises

igualmente corruptos. Podemos, portanto, sugerir que o nivel de corrupgdo do pais de origem
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pode influenciar quéo sensivel o IED sera & corrupcdo no pais receptor. As hipOteses
seguintes referem-se aos efeitos moderadores da corrupcdo do pais de origem.

Hipotese 3. A relac@o negativa entre a corrupgdo generalizada do pais receptor e 0s
influxos de IED é enfraquecida quando paises de origem dos investidores tém altos niveis de

corrupcao.

Hipotese 4. A relagdo negativa entre a corrupcao arbitréria do pais receptor e 0s
influxos de IED é enfraquecida quando paises de origem dos investidores tém altos niveis de

corrupgao.

4 METODO
4.1 AMOSTRA

A amostra deste artigo consiste em 875 pares de paises receptores/investidores de IED;
sendo 28 paises investidores’ e 49 paises receptores’ em 2008. Os paises investidores s&o
membros da OCDE para os quais estava disponivel estavam disponiveis dados de IED no site
da OCDE.

4.2 VARIAVEIS

A variavel dependente € o influxo do IED do pais receptor conduzido por um pais
investidor especifico. Utilizamos o formato de logaritmo natural do volume do influxo de IED
medido em milhGes de dolares na andlise de regressdo. Realizaram-se dois procedimentos
adicionais: primeiro, os fluxos negativos foram codificados como zero, e segundo, para nao

eliminar casos de fluxo de IED zero, adicionou-se o um ao log do IED.

4.2.1 Variaveis independentes

Corrupgdo generalizada no pais receptor. A corrupcdo generalizada avalia a
probabilidade de uma empresa ser exigida pagamentos extras e subornos sempre que lidarem
com o governo, tribunais e juizes A corrupcao generalizada avalia a probabilidade de serem
exigidos de uma empresa pagamentos extras e subornos sempre que lidarem com o governo,
tribunais e juizes. Mensurou-se a corrupgao no pais receptor usando o indice de percepcao de
corrupgéo (IPC) da Transparéncia Internacional (ver também CUERVO-CAZURRA, 2007).
O IPC varia de 0 (alto nivel de corrupcdo) a 10 (baixo nivel de corrupcdo), pelo que as
pontuacbes foram invertidas de modo que uma maior pontuacdo evidencie niveis mais
elevados de corrupgdo. Outros académicos usam medidas alternativas. Por exemplo,
Uhlenbruck et al. (2006) e Bogmans e Jong (2011), utilizaram dados da Pesquisa Mundial de

Ambiente de Negodcios (World Business Environment Survey) (2008). Essa alternativa foi
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testada Testou-se essa alternativa, e foi encontrada uma correlagéo de 0,949 com a medida
CPL.

Corrupcdo arbitraria no pais receptor. A corrupcdo arbitraria reflete o grau de
ambiguidade/incerteza associado a corrupcdo num determinado pais. Essa variavel foi medida
pelo desvio padrdo do IPC ou, dito de outra forma, pelas diferencas nas respostas individuais
dos executivos sobre a percepcdo de corrupcdo no IPC. A variancia reflete a incerteza sobre a
corrupcdo generalizada, e quanto maior o desvio padrdo, maiores as diferencas nas percepcoes

entre os entrevistados, 0 que € uma proxy para arbitrariedade (ver BOGMANS; JONG, 2011).

Pais de origem com alta corrupcdo. Utilizamos o indice do IPC, invertendo as
pontuacbes conforme explicado acima, para capturar a corrup¢do do pais de origem.
Adicionalmente, a variavel foi dicotomizada — niveis de corrupcgdo alta versus baixa — de
modo que um pais de origem foi considerado como tendo corrupcao elevada se seu IPC fosse
acima da média daquele dos 28 paises de origem. Assim, a variavel pais de origem com alta
corrupcdo assume o valor de 1 quando o indice de CPI do pais de origem é maior que 3,05 e

0 quando é menor que 3,05

4.2.2 Variaveis de controle

Um conjunto de variaveis de controle foi incluido na anélise de regressdo para eliminar
possiveis explicacBes alternativas. Modelos gravitacionais explicam o IED utilizando
indicadores do tamanho do pais receptor (PIB ou populacdo) e a distancia geogréfica entre
paises de origem e receptores (LINNEMAN, 1966). Esse modelo tem sido adotado em
estudos anteriores sobre os efeitos da corrupgdo nos influxos de IED (WEI, 2000; BEVAN;
ESTRIN, 2004; CUERVO-CAZURRA, 2007).

Tamanho do pais receptor. Os paises maiores provavelmente atrairdo mais influxos
IED, pois tém grandes mercados de consumidores, e as empresas que investem investidoras
podem explorar economias de escala (LINNEMAN, 1966; WEI, 2002). A medicdo utilizada
foi o logaritmo natural do nimero de habitantes do pais receptor, usando os dados coletados
do World Development Indicators, do Banco Mundial (2009). Essa medida foi usada em
estudos anteriores (BEVAN; ESTRIN, 2004; BOGMANS; JONG, 2011).

Distancia investidor-receptor. A distancia reflete os custos de transporte que dificultam
0 comércio e favorecem o IED (LINNEMAN, 1966; WEI, 2000). Utilizamos duas variaveis
para capturar a distancia fisica entre um par de paises investidor-receptor. Primeiro, adotamos

a distancia CEPII® que mede a distancia métrica entre as cidades capitais dos paises (WEI,
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2000B; CUERVO-CAZURRA, 2008, BOGMANS; JONG, 2011). Segundo, a distancia
geogréfica é muitas vezes complementada com outras medidas, tais como se 0 pais € costeiro,
caso em que 0s custos de transporte no comércio internacional podem diminuir devido a
utilizacdo de meios maritimos, levando as empresas a preferirem a exportacdo sobre
operacdes de IED (FRANKEL; ROSE, 2002). A informacdo costeira foi retirada da base de
dados do CEPII. A variavel pais costeiro é igual a 0 quando nem o pais de origem nem o pais
de destino € costeiro, 1 se um dos paises do par é costeiro, e 2 caso ambos paises sejam
costeiros (WEI, 2000B; CUERVO-CAZURRA, 2007; BOGMANS; JONG, 2011).

Restricdes do pais receptor ao IED. Restri¢des ao IED provavelmente terdo um impacto
negativo sobre os influxos de IED. Medimos as restricdes ao IED usando dados do Global
Competitiveness Report 2008-2009, especificamente o item com uma escala tipo Likert de 7
pontos: “Em que medida as regras que regem o investimento estrangeiro direto (IED)
incentivam ou desencorajam?” A escala foi invertida para que um valor maior denotasse
restricbes maiores. Ao controlar as restricbes ao IED, elimina-se a explicacdo alternativa de
que os fluxos de IED podem ser influenciados ndo pela corrupcdo, mas pelas restricdes

existentes.

Restricdes ao comércio do pais receptor. As restricbes ao comércio internacional
podem levar as empresas a preferir entrar em um pais com operacdes de IED, servindo o
mercado receptor com producdo local ao invés em vez de importagdes (por exemplo, WEI,
2000B; CUERVO-CAZURRA, 2007; BOGMANS; JONG, 2011). Barreiras tarifarias
elevadas podem levar as empresas a assumir IED como um substituto para as exportaces
(GROSSE; TREVINO, 1996). Essa variavel foi medida pelo indicador de liberdade do

comércio do indice de liberdade econémica da Heritage Foundation.

Inflacdo do pais receptor. A taxa de inflacdo € um indicador de estabilidade
macroecondmica, Util para avaliar a incerteza de se realizar de operacdes nesses paises. Taxas
de inflacdo elevadas aumentam a incerteza e risco e 0s custos de monitorizagdo,
financiamento e controle. Essa variavel foi medida pela percentagem de aumento dos precos
ao consumidor, utilizando dados do World Development Indicators (WEI, 2000B; CUERVO-
CAZURRA, 2007; BOGMANS; JONG, 2011).

Burocracia do pais receptor. A burocracia, tipicamente referida como papelada, exerce
procedimentos excessivos para as empresas e reduz a atratividade do pais como um receptor
de investimento estrangeiro. De fato, o estudo do International Business Report (IBR) 2011
da Grant Thornton concluiu que a burocracia excessiva € o principal fator limitante de a
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capacidade das empresas brasileiras crescer. Utilizamos a proxy do nimero de dias para se
comegar um negocio a fim de medir a burocracia do pais receptor (KINOSHITA; CAMPOS,
2004; BENASSY-QUERE et al., 2007). Os dados utilizados foram coletados do Global
Competitiveness Report 2008-2009. Ao controlar o nivel de burocracia, exclui-se a explicacdo
que os influxos de IED sdo reduzidos ndo devido a corrupgdo, mas sim pela burocracia

excessiva e custosa.

O quadro 1 oferece uma descricdo resumida de todas as variaveis e fontes de dados

utilizadas.
Variavel Mensuracéo Fonte
Variavel Ln Influxo IED Logaritmo natural do influxo de IED em OECD
Dependente 2008 em um pais receptor em milhdes de
USD.
Variavel Pais de origem Indicador dicotdmico de que o nivel de Transparéncia
Independente | com alta corrupgao esta acima (1) ou abaixo (0) da Internacional (2008)
corrupgao média (3,05) para todos os paises
investidores. A medida da corrupgédo é o
IPC — indice de Percepgdo da Corrupgao.
Corrupcao A medida da corrupgéo é o IPC — Indice de | Transparéncia
generalizada no Percepcéo da Corrupcéo. Internacional (2008)
pais receptor
Corrupgéo Desvio padréo do IPC. Transparéncia
arbitréria no pais Internacional (2008)
receptor
Variaveis de | Tamanho do pais | Logaritmo natural do nimero de habitantes | Indicadores do World
Controle receptor no pais de destino. Bank Development
(2009)
Distancia Logaritmo natural da distancia geografica | CEPII
Investidor- medida em quilémetros entre as capitais http://www.cepii.fr/ang
receptor (origem e receptor) - circulo maior laisgraph/bdd/distances

distancia.

.htm

Pais costeiro

Indicador da existéncia de fronteira
maritima do pais receptor e investidor:
nenhum (0), um pais (1) e ambos os paises

)

CEPII

RestricGes do pais
receptor ao IED

Avalia as restri¢cbes impostas sobre o
Investimento estrangeiro. “Até que ponto
as regras que regem o investimento direto
estrangeiro (IED) encorajam ou
desencorajam esse investimento?”,
variando entre 1- desencorajam fortemente
o0 IED até 7- incentivam fortemente o IED.

Global competitiveness
report: 2008-2009

RestricBes ao
comércio do pais
receptor

O indice avalia as restricdes ao comércio
internacional. Varia entre 100 — restricGes
ao comércio baixas e 0 — restri¢des ao
comércio altas.

Heritage Foundation
2009

Inflacéo do pais
receptor

Percentagem do aumento do prego para o
consumidor.

World Bank
Development
indicators 2008

Burocracia do
pais receptor

Avalia a burocracia existente no pais
receptor, representado pelo nimero de dias
necessario para comegar um negaécio.

Global competitiveness
report: 2008-2009

Quadro 1 - Variaveis medidas e fontes de dados.
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4.3 PROCEDIMENTO

A especificacdo do modelo segue Wei (2000a) e Cuervo-Cazurra (2006). Como existem
varidveis logaritimizadas em ambos os lados da equagdo - nomeadamente IED, populacéo e
distancia -, essa especificacdo € referida como um modelo duplo-log (WEI, 2000a).
Consideramos desfasamentos temporais de um ano entre a varidvel dependente e
independente para dar conta do tempo necessario entre a analise do ambiente pelos gestores e
a realizagdo das atividades de IED (ver, por exemplo, CUERVO- CAZURRA, 2006). Para
corrigir os problemas de heterocedasticidade, foram calculados erros padrédo robustos,
adotando o modelo de Wei (2000). Utilizamos a especificacdo Tobit dado que a variavel
dependente assume valores nao negativos (ver também CUERVO-CAZURRA, 2008), e o log

do IED mais um, dado que em alguns casos o IED pode ser zero.

5 RESULTADOS

A Tabela 1 (Apéndice) mostra as estatisticas descritivas da amostra e correlacGes. Para
testar se ha problema de multicolinearidade nas estimativas, seguiu-se a abordagem
recomendada por Neter, Kutner, Nachtsheim e Wasserman (1996) e calculamos os fatores de
variancia da inflacdo (FVIs) com todas as variaveis incluidas em cada modelo. Verificou-se,
ainda, que os fatores de variancia da inflacdo (FVI) estavam dentro de intervalos aceitaveis,

denotando que ndo ha problema de multicolinearidade nas estimacoes.

A Tabela 2 apresenta os resultados da regressao. O modelo 1 inclui somente as variaveis
de controle. O modelo 2 testa as Hip6teses 1 e 2, incluindo o impacto das duas facetas da
corrupcao — generalizada e arbitraria — sobre os influxos de IED. O coeficiente de corrupgdo
generalizada é negativo e estatisticamente significante (p<0,05), 0 que e isso significa que a
corrup¢do generalizada influencia negativamente o influxo de IED. Este resultado apoia a
Hipdtese 1. No entanto, o coeficiente para a corrupcdo arbitraria ndo foi estatisticamente

significante, e ndo encontramos suporte empirico para H2.

O modelo 3 inclui os termos de interacdo para testar as hipdteses 3 e 4 sobre a interacao
de corrupcéo alta do pais de origem com as duas dimensGes de corrup¢do do pais receptor.
Testando H3, o coeficiente da interacdo foi positivo e estatisticamente significante (p<0,05),
evidenciando que, em comparacdo com o0s investidores de paises com baixos niveis de
corrupcdo, investidores de paises os daqueles com altos niveis de corrupgdo sdo menos
sensiveis a corrupcdo generalizada no pais receptor. Ou seja, 0 efeito negativo da corrupcéao
generalizada do pais receptor sobre o IED é aliviado quando os investidores sao de paises com
alta corrupgdo. Assim, a hipdtese 3 foi confirmada. No entanto, o termo de interagdo da
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corrupcao arbitraria ndo € estatisticamente significante e, portanto, ndo encontramos suporte

empirico para a hipétese 4.

Tabela 2 - Resultados da Regressao

Modelo 1 Modelo 2 Modelo 3

Corrupcdo generalizada do pais receptor --- -0,230*** -0,305***
Corrupcdo arbitraria do pais receptor --- 0,041 -0,183
Pais de origem com corrupcdo alta --- --- -3,768***

Pais de origem com corrupcéo alta * Corrupcéo

i i --- --- 0,212***

generalizada do pais receptor
Pais de origem com corrupcdo alta * Corrupcéo

. . --- --- 0,410
arbitraria do pais receptor
Distancia Investidor-receptor -0,151*** -0,071 -0,104**
Tamanho do pais receptor (Pop. Ln) 0,536*** 0,613*** 0,579***
Pais costeiro -0,223 -0,274 -0,292*
Restri¢des do pais receptor ao IED -0,517*** -0,389* -0,332*
Restri¢des ao comércio - pais receptor 0,003 -0,004 -0,001
Burocracia do pais receptor 0,002 0,009 0,011
Inflag&o do pais receptor -0,050** -0,024 -0,016
Intercepto -2,459 -3,135 -1,152
Chi’ 112,4527 122,004 378,670
N 875 875 875
Probabilidade de log -2051,803 -2046,656 -1940,203

Nota: Nimero de observagdes = 875, *** p<0,01 ** p<0,05 * p<0,1.
5.1 TESTES DE ROBUSTEZ

Para concluir, realizamos analises adicionais para a fim de ver quao robustos sdo 0s
resultados sobre o efeito da corrupcdo. Primeiro, verificamos se os efeitos poderiam ser
enviesados por economias em transi¢cdo ou emergentes. Os resultados estatisticos falharam em
apresentar evidéncia de que tal efeito exista. Especificamente, dadas as ineficiéncias
institucionais, e uma vez que esses paises tém sido postulados como tendo altos niveis de
corrupcdo arbitraria, além da generalizada, verificamos se o IED para esses paises revelaram
um padrdo diferente do que os investimentos para outros locais, institucionalmente mais
desenvolvidos. Ambas as analises de subgrupos e o inserir estes a insercdo desses paises
como moderadores ndo apresentaram evidéncias estatisticamente significantes desse efeito.
Outro conjunto de analise de sensibilidade implicou considerar medidas adicionais de
desenvolvimento econémico e tamanho. Ao medir a dimensdo do pais pelo PIB na forma
logaritmica, ao invés em vez de populacdo, os resultados permanecerem idénticos. Também
consideramos o nivel de desenvolvimento tanto no pais de origem como no receptor.

Seguimos a classificacdo analitica do World Bank 2007 e criamos uma variavel dummy que

BBR, Braz. Bus. Rev. (Port. ed., Online),
Vitoria, v. 13, n. 4, Art. 5, p. 98 - 123, jul.-ago. 2016 www.bbronline.com.br



O Efeito Moderador da Corrupgao do Pais de Origem Sobre a Capacidade
do Pais Receptor de Atrair IED
112

assumiu o valor de 1 para paises de renda alta e renda média alta, e 0 caso contrario. Todos 0s
paises investidores sdo de alta renda, e os resultados da anélise de regressao mostraram-se
robustos a esse teste adicional. Por fim, controlamos se o pais receptor é produtor de petroleo
com os dados coletados da administracdo de informacdes de energia dos EUA (www.eia.gov),

e novamente ndo se obteve mudancas nas significancias das hipdteses testadas.

Também verificamos a robustez temporal considerando um desfasamento de 2 anos (t-
2) entre as varidveis dependentes e independentes. Os resultados foram consistentes com o0s
aqui apresentados e ndo houve mudancas na direcdo ou significancia dos coeficientes. Os
dados ainda foram analisados para verificar a existéncia de outliers que poderiam estar
influenciando os resultados, e novamente ndo encontramos valores extremamente altos ou
baixos sobre corrupcdo arbitraria ou generalizada. Adicionalmente, os dados ndo contém
multicolinearidade, conforme indicado pelas correlacdes individuais ou pelo fator de variancia
de inflagdo. Por fim, testamos se haveria alteracGes significativas nos coeficientes ao se inserir
a corrupcdo arbitraria e a generalizada separadamente nas equagdes, mas os resultados
continuam a revelar um coeficiente significante somente para a componente de corrupc¢éo

generalizada.

6 DISCUSSAO

Neste artigo pretendemos aprofundar o conhecimento sobre a relacéo entre a corrupcao
e os influxos de IED, complementando a pesquisa existente. A medida que os paises se
esforcam para capturar uma fatia maior dos fluxos de IED, pelo efeito promotor que pode ter
na economia — criagdo de emprego, transferéncia de conhecimento e tecnologia,
modernizacdo das estruturas econémicas, receitas fiscais, entre outros -, ¢ fundamental
compreender quais os fatores que aumentam a atratividade dos paises para os investidores

estrangeiros.

A nossa andlise do IED dos 28 paises investidores em 49 paises receptores confirmou
que a corrupcao generalizada do pais receptor esta relacionada com menores influxos de IED.
Esses resultados confirmam grande parte de pesquisas prévias (por exemplo, WEI, 2000;
HABIB; ZURAWICKI, 2002; VOYER; BEAMISH, 2004; CUERVO-CAZURRA, 2006,
2008), mas ndo encontramos um efeito para corrupcao arbitraria, em contraste com muita
pesquisa prévia (UHLENBRUCK et al., 2006; CUERVO-CAZURRA, 2008). A especificacdo
do modelo permite calcular o impacto sobre os influxos de IED do aumento de uma unidade
no nivel de corrupgdo, ao inserir na equacdo o coeficiente de corrupcdo e IED. Por exemplo,

estimamos que 0 aumento de uma unidade na corrup¢do generalizada do pais receptor esta
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associado a uma reducgdo de 26% nos influxos de IED (Exp(-3,05)-1=-0,26). Ou seja, a
corrupcao generalizada reflete um aumento significativo nos custos de fazer negdcios para os

investidores estrangeiros, o que € uma forte barreira para a realizacéo de IED.

Também € interessante notar que o impacto negativo significante da corrupcgéo
generalizada pode surgir porgue os investidores sdo mais capazes de avaliar com precisao 0s
custos acrescidos de fazer negdcios. De modo similar, as incertezas envolvidas nos ambientes
arbitrarios envolvem muitas formas idiossincraticas que sao dificeis de medir. As dificuldades
para as empresas podem surgir, por exemplo, nas formas de lidar com a corrupcdo incerta, ou
arbitréria, que pode exigir diferentes modos de entrada, tais como as exporta¢des, assumindo
uma participacao aciondria parcial numa aquisicdo ou a selecdo de parceiros locais para joint
ventures (veja KARHUNEN; LEDYAEVA, 2012; LEE; WENG, 2013; PETROU; THANOS,
2013). Talvez, ndo tenha sido possivel encontrar um efeito significante para a arbitrariedade
porque os paises dos investidores aqui usados sdo de paises pertencentes pertencem a OCDE e
sdo signatérios de acordos internacionais que visam evitar ou prevenir praticas corruptas. No
entanto, dado que pesquisa prévia argumenta um efeito mais prejudicial da corrupcao
arbitraria do que da corrupcao generalizada, maior atencdo é necessaria € necessario maior
atencdo dado que pesquisa prévia argumenta um efeito mais prejudicial da corrupgéo
arbitraria do que da corrupcdo generalizada,. De qualquer modo, é provavel as empresas
evitarem a arbitrariedade envolvendo-se em modos de entrada alternativos ao IED, tais como
a exportacdo ou o uso de modelos colaborativo com empresas nos paises receptores, tais como

por exemplo, aliancas estratégicas e joint ventures.

Os resultados confirmam que tanto quando a corrupcéo do pais receptor ou investidor é
baixa os fluxos de IED sdo mais baixos. Os resultados confirmam que quanto mais baixa é a
corrupc¢do do pais receptor ou investidor, mais baixos sdo os fluxos de IED. No entanto, 0s
resultados também revelam que quando ambos os paises tém altos niveis de corrupcéo, o IED
parece aumentar. De fato, avaliamos se haveria um efeito do nivel de corrupcdo do pais de
origem, e encontramos que ndo somente a corrupgdo elevada em um pais de origem
correlaciona-se a uma reducdo do IED em um dado pais receptor; o impacto negativo foi
ainda maior do que a causada pela corrupcdo generalizada do pais receptor. Embora isso
possa ser simplesmente evidéncia — como sugerido por Uhlenbruck et al. (2006) — de que
as empresas dos paises mais corruptos — comparativamente as de outros paises — fazem

menos investimentos estrangeiros, ha necessidade de mais pesquisa.
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Os resultados demonstram que o impacto negativo da corrupcéo generalizada do pais de
origem pode ser aliviado quando os investidores sdo de paises com altos niveis de corrupcao.
Conceitualmente, isso é interessante, pois parece apontar para a possibilidade de que as
empresas em paises mais corruptos podem desenvolver alguma capacidade, ou habilidade,
especifica de operar em meio a corrupcdo e manter o know-how sobre como lidar com a
corrupgdo, como sugerido por Eriksson et al. (1997). Essa pode ser uma forma de habilidade
de lidar com a corrupcdo desenvolvida no pais de origem, ou habilidade de absorver a
corrupgdo, que concede as empresas de paises mais corruptos a capacidade de operar de forma
mais eficaz em ambientes estrangeiros corruptos. Pesquisa futura pode aprofundar essa linha
de investigacdo para entender melhor se essa capacidade pode ser mais ampla e abranger a
capacidade de superar outras formas de insuficiéncias institucionais e explorar empiricamente

0 que realmente constroi tal capacidade e qual o seu valor para a expansdo internacional.

6.1 LIMITACOES E PESQUISAS FUTURAS

Vérias limitacGes deste estudo estdo relacionadas com a natureza dos dados. Os dados
de IED usados foram em nivel de pais, embora fosse interessante capturar os efeitos em nivel
de empresa para entender o quéo diferente elas atuam e, talvez, detectar padrdes da inddstria
de como lidam com a corrupcdo. E, claramente, dificil obter dados ao nivel de no dmbito de
empresa e, especialmente, em um assunto tdo sensivel como a corrupcao, pois torna-se
improvavel que as empresas divulguem suas praticas assim como 0s gestores relatem
verdadeiramente suas acfes. Entdo, pesquisa futura pode procurar construir um banco de
dados no nivel de empresa para examinar como as empresas criam estratégias ao entrarem em
paises com altos niveis de corrupgdo. E relevante notar que as empresas elas podem escolher
diferentes modos de entrada quando se deparam com paises receptores com altos niveis de
corrupc¢do. Focamos especificamente no IED, porém existem alternativas como é o caso de
algumas parcerias. Por exemplo, em paises com niveis altos de corrupcdo arbitraria, as
empresas podem recorrer a aliangas contratuais com as empresas do pais receptor, ao invés

em vez de se comprometer com investimentos de capital.

Os dados da pesquisa também ndo permitem distinguir os investimentos estrangeiros ao
nivel no ambito da indUstria nem as estratégias subjacentes a esses investimentos. Dado que
Como os dados desta pesquisa sdo em nivel de pais, também néo foi possivel examinar se as
empresas ao entrarem em paises mais corruptos buscam empresas locais que possam fornecer

legitimidade no pais receptor e, em certa medida, proteger contra praticas corruptas. Ou seja,
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numa perspectiva mais ampla, pesquisa futura podera examinar como o impacto da corrup¢do

difere com a natureza e industrias dos investimentos estrangeiros.

Por fim, vale realcar que, embora seja interessante adicionar ao modelo uma série de
outras variaveis de controle, hd uma alta correlacdo entre as variaveis que as quais avaliam o
grau de desenvolvimento dos paises. 1sso parece razodvel uma vez que porquanto se espera
que os paises mais desenvolvidos também tenham melhor ambiente econdmico, social,
politico, e assim por diante, que diminuem os custos de fazer negdcios, incluindo os aspectos

relacionados a corrupc¢éo de funcionarios publicos e agentes privados.

7 CONCLUSAO

Embora extensa, a pesquisa sobre o impacto da corrup¢do nos influxos de IED é em
grande parte inconclusiva, e os testes empiricos proliferam adicionando diferentes variaveis
de controle a nivel no &mbito da empresa e do pais (JUDGE et al., 2011). No entanto, todavia,
a pesquisa explorando o quanto o pais de origem importa tem sido escassa (CUERVO-
CAZURRA, 2006, 2008; JUDGE et al., 2011), e este estudo lanca algumas evidéncias
empiricas quanto a existéncia de um efeito ndo trivial do pais de origem. Embora tenhamos
utilizado neste artigo uma simples medida dicotdmica de corrup¢do do pais de origem,
conseguindo uma classificacdo para a corrupgdo alta versus ndo alta do pais de origem do
investidor, vale ressaltar que neste estudo argumentamos que as empresas podem desenvolver
internamente uma capacidade de lidar com a corrup¢do. Essa capacidade é improvavel de se
desenvolver plenamente para niveis intermediarios ou baixos de corrupcdo do pais de origem.
Em vez disso, as empresas sdo mais propensas a desenvolver plenamente essa capacidade sob
condicBes de corrupcdo elevada no pais de origem. Ou seja, uma capacidade de lidar de

corrupc¢do pode, pelo menos em parte, ser vista como baseada na localizacao.

Pesquisas adicionais encontrardo um grande namero de possiveis variaveis que podem
ser incluidas aos modelos empiricos e testadas. Estudos longitudinais também podem ser
realizados para avaliar como mudangas no ambiente institucional ou politico de um pais
podem influenciar o IED. De fato, embora conquanto pouco explorado até a data €, também, o
quanto IED impacta a corrupcdo (KWOK; TADESSE, 2006) e como as empresas criam
estratégias diante de ambientes corruptos (ROBERTSON; WATSON, 2004; JENSEN; LI;
RAHMAN, 2010; SPENCER; GOMEZ, 2011; KARHUNEN; LEDYAEVA, 2012). Pode ser
especialmente relevante ampliar a amostra de paises além da OCDE e incluir, por exemplo,
paises como Brasil e China que tém se tornado grande receptores de influxos de IED na

ultima década. Outros testes empiricos podem envolver simplesmente incluir outras variaveis
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de controle, tais como controles de governanca em nivel de pais (talvez utilizando as medidas
de Kaufman, Kraay, e Mastruzzi no Banco Mundial) ou um indice de implementacdo
(LAPORTA et al., 2006) que ofereca uma medida de transparéncia. Controles adicionais
podem incluir a taxa de imposto das multinacionais no pais de origem e no receptor que ja
foram associadas foi associada aos fluxos de IED (GOODSPEED et al., 2006), e diferentes
formas de acordos (comércio ou outro) entre paises que reduziriam a atratividade do IED
(BROUTHERS et al., 2008).

Pesquisa futura pode considerar outros moderadores. Note-se que Brouthers, Gao e
McNicol (2008) propuseram resolver o debate sobre o impacto da corrupgéo no IED pela
teorizacdo e ao testar o argumento que € o tipo de investimento — destinado a obter mercado
ou recurso — que importa. Neste sentido, o custo adicional de corrupcdo poderia ser
compensado pela atratividade dos paises para o IED que busca mercado, mas ndo para IED
que busca recursos. Porém esses autores ndao avaliaram de fato as motivacgdes estratégicas, e
sim, utilizaram a industria para determinar se o IED era orientado & obtengdo de mercado
(venda no atacado, transporte e servicos financeiros, etc.) ou se orientado a obtencdo de
recursos (tecidos, maquinario, etc.). Extensbes com outros moderadores, tais como a

estratégia prosseguida, podem ser caminhos de pesquisa frutiferos.

Compreender o impacto da corrupcdo sobre os fluxos de IED é importante para
académicos, profissionais e politica publica. Para os académicos, ha uma contribuicdo para a
linha de investigacdo sobre as relacdes entre a corrupgdo e a internacionalizacdo das empresas
por meio de investimento estrangeiro. Numa linha semelhante, a pesquisa had uma
contribuicdo para a linha de investigacdo sobre as relacbes entre a corrupcdo e a
internacionalizacdo das empresas por meio de investimento estrangeiro, numa linha
semelhante a da pesquisa sobre o efeito do ambiente institucional no comportamento de
investimento estrangeiro pelas empresas multinacionais. No entanto, a implicacdo principal
para a teoria pode ser convocar mais pesquisa sobre como as empresas podem desenvolver
uma capacidade para lidar com a corrupgdo nos paises receptores — essa é, provavelmente,
uma forma de capacidade politica (HILLMAN et al., 1999; HOLTBRUGGE et al., 2007;
JIMENEZ; DELGADO, 2012). Pelo menos em certa medida, parece razoavel sugerir que as
empresas séo capazes de desenvolver capacidades politicas — cultivadas domesticamente —

de lidar com uma variedade de ineficiéncias institucionais do pais receptor.

Este estudo revelou que ndo € suficiente testar se a corrup¢do expande ou contrai 0s

fluxos de investimentos estrangeiros. S&o as caracteristicas tanto do pais de origem quanto as
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do receptor que, conjuntamente, afetam essa relagéo. Adicionalmente, o tipo de corrupgdo —
generalizada ou arbitraria — parece importar para o IED (ver também CUERVO-CAZURRA,
2008). Portanto, estudos futuros precisam levar em conta o tipo de corrupcdo e, talvez,

procurar medir outros componentes do construto maior que é a corrupgao.

Para a politica publica, este artigo destaca a importancia de um desenvolvimento
institucional mais eficaz e eficiente, idealmente livre de corrup¢do. No entanto Todavia, 0
estudo também aponta que se deve levar em consideracdo ndo apenas a corrupc¢do do pais
receptor, mas também a capacidade das empresas de lidar com a corrup¢do dado o ambiente
do pais de origem. Finalmente, para os gestores, este artigo auxilia na compreensdo do
impacto da corrupgdo. O estudo nota, especificamente, que a corrupcdo ela gera custos
adicionais e incertezas nas operagdes estrangeiras que podem desencorajar a realizacdo de
operacdes de IED. Nao obstante, também chama a atencdo para a distincdo entre o tipo de
corrupgcdo que pode ser encontrado nos mercados estrangeiros e seus diferentes efeitos.
Embora, como sugerido por Cuervo-Cazurra (2008), a arbitrariedade da corrupcdo pode ser
mais prejudicial, este tipo de corrupcdo é também muito mais dificil de avaliar a priori.
Requer um esforco adicional para identificar e compreender. Pelo contrario, a corrup¢do
generalizada é mais facil de entender e calcular. Embora a arbitrariedade da corrupcao possa
ser mais prejudicial — como sugerido por Cuervo-Cazurra (2008) —, ela é também muito
mais dificil de ser avaliada a priori e requer um esforco adicional para identifica-la e

compreendé-la, enquanto a corrupcdo generalizada é mais facil de ser entendida e calculada.

A pesquisa académica sobre como a corrupcao influencia as empresas ndo é algo novo,
mas também ainda ndo foi esclarecido. Tem havido um aumento no nimero de estudos que
investigam a corrupcdo, talvez, pelo menos em parte, devido aos muitos escandalos
econémicos e financeiros que tém perturbado o mundo dos negécios. No entanto, o tipo de
corrup¢do e o que implica pode variar substancialmente, porém ndo é suficiente observar
apenas o0 pais receptor, e mostramos como os fluxos de IED podem ser impactados pela
corrupcao do pais dos investidores. Avangamos com a possibilidade de as empresas de paises
mais corruptos poderem desenvolver uma capacidade de operar num ambiente corrupto e néo
se retrairem de realizar IED. Na verdade, pode ser que agir de forma corrupta pode estar
esteja na mentalidade empresarial ou na forma de fazer negocios em paises mais corruptos,
reduzindo a sensibilidade das empresas ao entrarem em paises receptores corruptos. Pesquisa
futura tem ainda para necessita ainda explorar mais as complexidades envolvidas em como tal

capacidade pode se desenvolver e como pode ser utilizada além fronteiras.
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NOTAS FINAIS

! Os 28 paises investidores sdo: Austria, Bélgica, Rep. Tcheca, Dinamarca, Estonia, Finlandia, Franca, Grécia,
Alemanha, Hungria, Islandia, Israel, Italia, Japdo, Luxemburgo, Nova Zelandia, Paises Baixos, Pol6nia,
Portugal, Eslovénia, Eslovaquia, Espanha, EUA, Turquia, Suiga, Suécia, Coreia do Sul e Reino Unido.

2 Os 49 paises receptores sdo: Albania, Arménia, Australia, Austria, Azerbaijdo, Bélgica, Bulgaria, Bielo-Russia,
Canada, Croacia, Rep. Tcheca, Dinamarca, Estdnia, Finlandia, Franca, Georgia, Alemanha, Grécia, Hungria,
Irlanda, Islandia, Italia , Japdo, Cazaquistdo, Quirguistdo, Latonia, Litudnia, Luxemburgo, Maced6nia, México,
Moldavia, Holanda, Nova Zelandia, Noruega, Poldnia, Portugal, Roménia, Russia, Eslovaquia, Eslovénia, Coreia
do Sul, Espanha, Suécia, Suiga, Tajiquistdo, Turquia , Turquemenistdo, Ucrania e Uzbequistéo.
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APENDICE
Tabela 1 - Estatisticas Descritivas e Correlac6es
o - Desvio
Variaveis Média Padrio 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10
1. Ln Influxo IED 4,161 3,151

2. Corrupcdo arbitraria - pais receptor 0,664 0,292 -0,036

3. Corrupcao generalizada - pais
receptor

4. Pais de origem com alta corrupcdo 0,491 0,500  -0,438" -0,000 0,000

2,047 1,182  -0,235" -,060"

5. Dimensdo do pais receptor 16,341 1,351  0,180° -064" ,1297 0,000

6. Distancia Investidor-receptor 4848 2426 -0,2517 032 7117 -0,046 -0,139"

7. Pais costeiro 1,600 0,559 0,027  ,1017 -183" 0-028 0,190 -0,156"

8. Burocracia do pais receptor 19,524 12285 -0,085° 016 ,410° 0,000 0012 0,282" -0,100"

9. Restrigbes ao comercio - pais 82973 7,947 0080 ,093" _ " . 0000 -0,258" -266™ 0,078" -0,124"

receptor 0,454

10. Inflac4o do pais receptor 6,999 5449  -0243" -255" 00,6427 0,020 -0,057" 05927 -0,2277 10,2097 -0,314"

11. RestrigGes do pais receptor a0 1817 0723 0215 -086" 06007 0027 0690 0457" -0,125" 0464 -0560" 0572

IED

** Correlagdo é significativa ao nivel de 0,01 (bi caudal). * Correlacdo é significativa ao nivel de 0,05 (bi caudal).
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