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Resumo:

Nas Ultimas décadas, a internacionalizacdo dos mercados e o crescimento das
relacfes econdmicas e comerciais, conduziram ao aumento do investimento internacional
nomeadamente ao investimento direto estrangeiro. O IDE consiste, na sua esséncia, numa
forma de investimento transfronteirico - com o minimo de 10% do capital da empresa em
que se investe - realizado numa economia distinta da do investidor. Para além de riscos
economicos e financeiros associados aos investimentos transfronteiricos, quer em paises
desenvolvidos quer em paises em desenvolvimento, o risco politico também tem impacto

sobre as captacdes de IDE.

Desta forma, a presente dissertacdo tem como principal objetivo analisar o
impacto do risco politico e, concretamente, as implicagdes das 12 componentes aqui
usadas na sua composicdo sobre a captacdo de IDE. Para isto, utilizou-se uma amostra de
88 paises sendo 56 deles paises em desenvolvimento e, os restantes, paises desenvolvidos
no periodo de tempo compreendido entre 1993 e 2017. Como forma de complementar a
andlise, pretende-se ainda comparar as diferencas do impacto do risco politico e suas
componentes sobre a captacdo de IDE entre paises desenvolvidos e em desenvolvimento.
Para o efeito procedeu-se a estimacdo de modelos de dados em painel, mais
especificamente o Modelo Fixed Effects (FE) e Modelo Random Effects (RE).

Os resultados obtidos, de forma geral, sugerem que o risco politico representa um
impacto negativo na captacdo de investimento direto estrangeiro; quanto a hipotese de
nos paises em desenvolvimento os influxos de IDE sdo mais sensiveis ao risco politico
do que nos paises desenvolvidos observa-se apenas parcialmente essa realidade,
verificada sobretudo no periodo posterior a 2007 e em relacdo a alguns dos indicadores

usados na medicdao do risco politico.

Palavras chave: Investimento Direto Estrangeiro, Risco Politico, Paises em

Desenvolvimento, Paises Desenvolvidos



Abstract:

In the last decades, the internationalization of markets and the growth of economic
and trade relations have led to an increase in international investment, specifically foreign
direct investment. FDI is basically a form of cross-border investment - with a minimum
investment of 10% of the capital of the company in which it is invested - made in a
different economy from that of the investor. In addition to economic and financial risks
associated with cross-border investments, both in developed and developing countries,
political risk has an impact on FDI inflows.

Therefore, the main purpose of this dissertation is to analyse the impact of political
risk, and consequently the impact of the 12 components that constitute it, on FDI inflows.
For this purpose we used a sample of 88 countries, of which 56 are developing countries
and the rest are developed countries, in the period between 1993 and 2017. As a way of
completing the analysis, it also intends to compare the differences in the impact of
political risk and its components on FDI inflows between developed and developing
countries. For this purpose, we estimated panel data models, more specifically the Fixed
Effects Model (FE) and the Random Effects Model (RE).

The results obtained, in general, suggest that political risk has a negative impact on the
inflow of foreign direct investment; with reference to the hypothesis that in developing
countries FDI inflows are more sensitive to political risk than in developed countries, this
reality is only observed in part, especially in the period after 2007 and in relation to some

of the indicators used to measure political risk.

Key words: Foreign Direct Investment, Political Risk, Developing Countries,

Developed Countries
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CAPITULO - INTRODUCAO




Ao longo das ultimas décadas, o crescimento das relacdes econdmicas e
comerciais e a crescente internacionalizacdo conduziram as empresas € 0S proprios
mercados a um espaco global. Desta forma, o investimento internacional, nomeadamente
o0 investimento direto estrangeiro, tornou-se numa das particularidades mais importantes
da economia global na atualidade. Segundo a OCDE (2016), o IDE consiste numa
tipologia de investimento realizado por uma empresa residente num pais, de forma a
estabelecer uma relacdo direta e duradoura com uma empresa residente num pais distinto

do investidor direto.

Os influxos globais de IDE tém vindo a registar um crescimento significativo
desde 1993, apresentando, contudo, varios sub-periodos de decréscimo, nomeadamente
de 2000 a 2003 devido ao abrandamento da atividade industrial das principais economias
e diminuicdo da atividade bolsista e também entre 2007 e 2009, devido a crise econémico-
financeira. Refira-se ainda que essa tendéncia média crescente registou uma inversao
desde 2015 apresentando desde esse ano um decréscimo que foi acentuado, em 2020,
devido a pandemia COVID-19. Em termos mais desagregados, os influxos de IDE em
paises desenvolvidos foram diminuindo ao longos dos Gltimos anos, enquanto que nos
paises em desenvolvimento estes influxos tem registado um crescimento moderado
(World Investment Report, 2002;2019).

Devido ao crescimento e atratibilidade dos mercados internacionais, 0s
investidores encontram-se dispostos a enfrentar riscos adicionais que ndo encontram no
seu proprio pais como por exemplo, econémicos ou politicos. (Shen, et al., 2017). De
acordo com Jiang, et al.(2019), de entre os riscos associados, 0 risco politico € o que
desempenha um papel fundamental no que diz respeito as decisdes sobre a expansdo
internacional e o IDE . Apesar de ter um impacto significativo tanto em paises
desenvolvidos como em paises em desenvolvimento, o risco politico apresenta um maior
impacto em paises em desenvolvimento devido a maior instabilidade politico e a baixa

qualidade burocratica (Jiang, et al., 2019).

De forma a estudar e analisar o risco politico de uma forma mais pormenorizada
e completa, muitos estudos utilizam o International Country Risk Guide (ICRG)! que
classifica o risco politico através de 12 subcomponentes, sendo elas: estabilidade

governamental; condi¢cdes socioeconomicas; perfil de investimento; conflito interno;

1 O International Country Risk Guide é fornecido pelo Political Risk Services (PRS) Group.
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conflito externo; corrupgdo; militar na politica; tensdes religiosas; lei e ordem; tensdes
étnicas; responsabilidade democratica e qualidade burocratica. Para aléem de permitir
analisar o risco politico como um todo, permite analisar cada uma das componentes de

forma individual para uma conclusdo mais detalhada.

A presente dissertacdo tem como objetivo analisar as implicagdes do risco politico
- quer em geral, quer das varias componentes do mesmo - sobre a captacdo de IDE de 88
paises, sendo 32 paises desenvolvidos e 56 paises em desenvolvimento, no periodo de
1993 até 2017. Para além disso, pretende-se comparar e analisar as diferencgas do impacto
do risco politico sobre a captagdo de IDE entre paises desenvolvidos e em

desenvolvimento.

De forma a analisar o objetivo da dissertacdo, a metodologia econométrica utilizada
centra-se em modelos de dados em painel uma vez que estes agregam tanto dados
seccionais (cross-section) como temporais (time-series). Assim sendo, serdo testados
diversos modelos de regressdo, nomeadamente o Modelo Pooled Ordinary Least Squares
(Pooled OLS), o Modelo Fixed Effects (FE) e Modelo Random Effects (RE).

A dissertacdo encontra-se divida em trés capitulos principais: no primeiro capitulo
sdo apresentados, através de revisdo de literatura adequada, conceitos e teorias sobre o
IDE, um breve enquadramento do risco politico, bem como estudos sobre as relacfes
existentes entre o IDE e o risco politico. No segundo capitulo, sdo apresentados os
objetivos da presente dissertacdo, a descricdo tanto da amostra que serve de base para 0
estudo empirico como das variaveis do estudo e ainda ¢ feita a apresentacdo do modelo
econométrico utilizado. O terceiro capitulo inicia-se com as estatisticas descritivas das
principais variaveis, seguido da apresentacdo dos resultados das estimacGes produzidas e
por fim a interpretacdo dos respetivos resultados e avaliacdo das hipdteses de partida.
Para além dos capitulos referenciados anteriormente, a dissertacdo ird terminar com as

principais conclusdes do presente estudo.



CAPITULO I — REVISAO DE LITERATURA E HIPOTESES DE
INVESTIGACAO




Tal como referido anteriormente, a presente dissertacdo ira debrucar-se na analise
das implicagdes das véarias componentes do risco politico sobre a captacdo de IDE
(Santos, 2017; Sousa, 2015; Pedroso, 2015; Moreira, 2020).

Assim sendo, numa primeira fase, este capitulo terd como principal foco introduzir
conceitos fundamentais — tais como IDE e risco politico — que servirdo de base para esta
dissertacdo. De seguida, serd apresentada a literatura mais relevante relativa as diversas

relacBes entre as componentes do risco politico e o IDE.
1.1 Investimento Direto Estrangeiro — conceitos e teorias

O Investimento Direto Estrangeiro (IDE) € parte integrante para o desenvolvimento
e crescimento de uma economia. Em qualquer pais, podem ocorrer alteracfes na
economia, principalmente na politica econdémica, que podem induzir de forma positiva

ou negativa a captacdo de IDE.

O IDE é definido como uma forma de investimento transfronteirico em que tanto um
residente como uma empresa com sede num pais, adquirem e possuem a propriedade de
bens noutro pais de forma a controlar a producéo, a distribuicdo e um conjunto de outras
atividades desenvolvidas (Oatley, 2012 e Mossa, 2002). Para completar esta definicéo,
refira-se Kerner (2014) que afirma que a fonte de capital envolvida no investimento deve

ser estrangeira.

Segundo a OCDE (2016, p.76), o IDE ¢ “uma tipologia de investimento que reflete
a finalidade de estabelecer uma ligacdo direta, duradoura e estavel entre uma empresa
residente numa economia por uma empresa residente numa economia e mercado distinto
da do investidor direto”. O IDE torna-se essencial ndo sé para a fomentar a globalizacéo
como (fundamental) para a transferéncia de know-how, tecnologia, técnicas de gestéo,
lideranca, capital financeiro e ainda o acesso a mercado externo (Pedroso, 2015).

De acordo com o Fundo Monetario Internacional (1998), o IDE consiste num tipo de
investimento realizado numa empresa com interesse a longo prazo, empresa essa cuja sua
exploragcdo ndo ocorra no mesmo pais do investidor, e com objetivo de influenciar a
empresa a seu nivel financeiro. A OCDE (1987) estabelece ainda que um investimento
estrangeiro apenas pode ser considerado direto caso se invista pelo menos 10% do capital

da empresa em que se investe, de forma a garantir interferéncia nas tomadas de decis&o.



As empresas realizam investimentos internacionais como forma de alcancar e servir
novos mercados, mas também para economizar os seus recursos produtivos (Protsenko,

2004). Neste sentido, é fundamental referir diversas tipologias distintas de IDE.

Por um lado, existe a distingdo entre o IDE vertical e horizontal. O IDE vertical
corresponde as empresas que fragmentam o seu processo de producgdo por diferentes
paises, de forma a localizar cada uma das fases de producéo no pais em que tal fase tenha
um menor custo associado e maior rentabilidade. Este tipo de IDE pode ser mais
recorrente em paises com barreiras comerciais mais baixas, pois estas barreiras tém
tendéncia a aumentar os custos de transacdo dos produtos e servicos das empresas
(Aizenman & Marion, 2004; Hayakawa, Kimura & Lee, 2013 e Santos, 2017). Ja o IDE
horizontal corresponde ao fabrico do mesmo produto ou servi¢co em varios paises, ou seja,
a empresa duplica a atividade que exerce no seu mercado local, mas em diferentes paises
como forma de fornecer o mercado local e diminuir custos de exportagdes. Segundo
Sousa (2015), esta tipologia de IDE centra-se na procura de mercado sendo mais
recorrente em paises com barreiras comerciais mais elevadas que protegem a producao
do investidor estrangeiro contra as importaces de concorrentes (Santos, 2017 e
Hayakawa et al., 2013).

Por outro lado, € importante distinguir investimentos greenfield e investimentos
brownfield. Os investimentos greenfield, também conhecido como investimentos de raiz,
consiste na criagdo de uma nova filial num pais de acolhimento através de uma empresa
com sede num pais distinto, podendo este tipo de investimento incluir instalacdes de
producdo (instalacdes fabris) e escritorios (Barkema & Vermeulen, 1998; Corporate
Finance Institute, 2021). Dado que através deste modo de IDE a empresa inicia a sua
atividade de raiz, a mesma pode optar por investir num local que va ao encontro das suas
necessidades e acabar por implementar-se na cultura empresarial desse mesmo local
(Barkema & Vermeulen, 1998). Em contrapartida, os investimentos brownfield sdo
definidos como investimentos por meio de fusdo, aquisi¢do ou até arrendamento de uma
instalagdo ou empresa previamente existente no pais de acolhimento do investimento em
causa (Barkema & Vermeulen, 1998). Este tipo de IDE para alem de facilitar o acesso a
um novo mercado, gera uma elevada poupanca de recursos que através de um

investimento greenfield ndo obtém.

Hymer (1960) e Kindleberger (1971), dois dos principais autores defensores da teoria
baseada nas imperfeicbes do mercado, defendem que a principal motivagéo para uma
6



empresa se internacionalizar prende-se com o facto de que a mesma possua vantagens
especificas que as empresas locais ndo tenham permitindo assim as empresas investir em
mercados desconhecidos e imperfeitos de forma mais eficiente. Dessa forma, é
fundamental uma empresa identificar as suas vantagens especificas. Apesar de deter de
um conhecimento escasso das condi¢des locais de investimento, Hymer (1960) procura
explicar de que forma uma empresa multinacional consegue competir num mercado local.
De acordo com este autor, quando uma empresa se estabelece num novo mercado que nao
0 seu original tem a ela associada uma desvantagem, nomeadamente: 0s custos que a
empresa tem em se enquadrar num novo mercado. Desta forma, para superar tal
desvantagem a empresa deve possuir determinadas vantagens comparativas face a sua
concorréncia e que possam replicar noutros mercados. Segundo Caves (1971) as
vantagens especificas das empresas multinacionais com maior relevancia sdo as
competéncias de gestdo, a marca, as tecnologias patenteadas e as economias de escala.

De forma a complementar a teoria anterior, Hood e Young (1979) argumentam que
para além de vantagens especificas, a empresa necessitara de vantagens de localizacdo
para se instalar noutro mercado, surgindo assim a teoria baseada nas vantagens de
localizacdo. Estes dois autores consideram essencial ter em conta 4 fatores: o custo dos
inputs; 0 mercado em que se vai investir; as barreiras comerciais e por Gltimo, e ndo
menos importante, as politicas governamentais.

Através de Buckley e Casson (1976) surgiu a teoria da internalizacdo. Esta teoria
assenta na ideia central de que as empresas necessitam de internalizar operacdes que em
mercado livre sdo realizadas de forma mais ineficiente ou mais dispendiosa. De acordo
com esta teoria, as empresas estdo perante um processo de internacionalizagdo quando a
internalizacdo das operacdes for realizada além-fronteiras. A transferéncia de know-how
e atransagdo de produtos intermédios s&o consideradas por Buckley e Casson (1976) duas
areas significativas de internalizacdo. No que diz respeito a primeira, existe um conjunto
de vantagens associadas a ela, como por exemplo: descoberta de novos produtos, a
possibilidade de produtos em funcdo da necessidade de producéo existente e técnicas de
gestdo e marketing. Por outro lado, a transacdo de produtos intermedios tem a ela uma
vantagem associada, vantagem essa que permite controlar os precos e através disso
explorar de forma eficiente o mercado e garantir o fornecimento eficaz dos inputs
necessarios. Neste contexto, a teoria da internalizacdo assenta em dois principios
fundamentais (Santos, 2014):



1.  Asoperacdes da empresa serdo internalizadas sempre que 0s custos de transagdo
sejam superiores aos que derivam da sua integracdo organizativa:

2. A empresa cresce internalizando mercados sempre que 0s beneficios da
internalizacdo compensem 0s custos.

Para além das teorias mencionadas, também é necessario enfatizar a Teoria Eclética,
mais conhecida como Paradigma OLI (ownership, location and internalization), de
Dunning (1980;2000). Esta teoria refere que uma empresa devera realizar um
investimento - estrangeiro - se estiver em simultaneo na presenca de trés vantagens
fundamentais: propriedade, localizacdo e internalizacdo. Assim, é possivel afirmar que
para um IDE de sucesso, a empresa devera possuir vantagens especificas em relagao a
sua concorréncia, como por exemplo, tecnologias inovadoras ou competéncias de
governacdo. Para completar estas vantagens, a localizacdo do investimento é igualmente
importante, na medida em que, as condi¢6es de atratividade - recursos naturais, condi¢es
sociopoliticas, incentivos ao investimento, infraestruturas - de outra regido ou pais podem
proporcionar uma mais-valia para a empresa em relacdo ao seu pais de origem. Por
ultimo, através da internalizacdo a empresa aprofunda a criacdo e exploracdo das suas
principais competéncias e adquire facilidade na producdo de bens e servicos, devido a
integracdo de intermediarios que evitam custos, tanto ligados a negociacdes como a
transagdes (Sousa, 2015).

1.2 Principais riscos associados ao Investimento Direto Estrangeiro

Quando um investidor realiza um investimento além-fronteiras enfrenta riscos
adicionais que ndo encontraria no mercado doméstico (Shen, et al., 2017). Essa presenca
em mercados internacionais implica a sujeicdo a um certo grau de incerteza relativamente
as oscilacdes de determinadas variaveis de natureza macro e microeconémicas, politicas,
entre outras. Esta incerteza apenas se traduz em risco quando existe uma probabilidade
de ocorréncia de prejuizos ou perdas quando o investidor esta exposto a essas oscilagdes
(Pacheco, et al., 2017). De forma complementar, Vilarifio (2001) define o risco como uma
situacdo de perdas potenciais superiores ao resultado esperado supondo que 0 risco néo
implica simplesmente a obteng@o de perdas, mas que estas excedem a perda esperada.
Segundo Barki, Rivard, e Talbot (1993) e Kumamoto e Henley (1996), a definicdo de

risco tem a si subjacente dois pontos: a probabilidade que estd associada a um



acontecimento indesejavel e as consequéncias — negativas - da ocorréncia do evento que,

geralmente, séo de ordem financeira.

De entre os diversos riscos existentes, é possivel referir que um dos principais riscos
associado a um IDE € o risco de pais que consiste num indicador que tem como objetivo
medir e qualificar a instabilidade de um pais analisando a sua vertente politica, financeira
e econdmica. Mody e Srinivasan (1998) definem o risco de pais como uma medida de
incerteza econdmica, politica e social no pais anfitrido. De acordo com Madura (2018),
as empresas multinacionais (EMN) analisam rigorosamente o risco de pais de forma a
apurar a exposicao face ao risco, sobre atuais investimentos estrangeiros e sobre novos
investimentos diretos estrangeiros. Para além disto, refere ainda que é fundamental os
gestores financeiros compreenderem como medir o risco e incorpora-lo na analise
orcamental, de forma a tomar decisdes de investimento que maximizem o valor da

empresa (Madura, 2018).

Torna-se entdo necessario pensar que existem diferentes estudos e diferentes formas
de avaliar o risco de pais. De acordo com o International Country Risk Guide (ICRG)?, 0
risco de pais € composto por trés componentes: o risco financeiro, o risco econémico e o
risco politico. Por outro lado, Madura (2018) e Pertiwi, Ratnawati e Aisjah (2020) referem
apenas o risco financeiro e o risco politico como variaveis do risco de pais. Também
Mossa (2002), Rodriguez (2012) e Ramcharran (1999), referem, nos seus estudos, que
existem duas varidveis de mensuracdo do risco de pais, nomeadamente o risco politico e
risco econémico. De acordo com estes estudos, é possivel verificar que existe apenas um

risco que prevalece em varios estudos: o risco politico.
1.2.1 Risco Financeiro

Quando se realiza um investimento € necessario avaliar o risco no qual se esta a
incorrer. De tal forma, as caracteristicas financeiras devem ter um fator de destaque a ser

consideradas na avaliacdo do risco.

O risco financeiro consiste na incerteza intrinseca a projecao da rendibilidade dos
capitais proprios por utilizacdo de financiamento alheio. Desta forma, quanto maior a

proporcdo de capitais alheios na estrutura de capital, maior sera o risco financeiro

2 Fornecido pelo Political Risk Services (PRS) Group. E de realcar que desde 1984 o PRS Group
providenciou informacéo sobre 12 indicadores de risco que abordam tanto o risco politico como varias
componentes das instituicdes politicas (Howell, 2011).
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(Oliveira, 2014). Suarez (1976) afirma que o risco financeiro surge numa empresa ou
economia quando esta contrai divida, sobretudo quando sdo de médio e longo prazo, que
se deve fundamentalmente a instabilidade do resultado apds a fungdo financeira. Para
complementar, Pinho, Valente, Madaleno e Vieira (2011) referem que o risco financeiro
estd relacionado com perdas derivadas de alteracbes nos mercados financeiros,
principalmente alteragdes em taxas de juro e taxas de cambio, que afetam os ativos e
passivos da empresa. A utilizacdo do risco financeiro como medida de avaliagdo tem
como objetivo avaliar a capacidade que uma empresa ou economia possui em pagar as

suas obrigacdes (Hayakawa et al., 2013).

De forma a proceder a avaliacdo deste risco, sdo necessarias diversas componentes
financeiras. Para avaliar o impacto do risco financeiro no IDE, Hayakawa et al. (2013)
examinam as seguintes componentes de risco financeiro no seu estudo: divida externa em
percentagem do PIB; o servigo da divida externa em percentagem das exportacGes de
bens e servicos; a balanca corrente em percentagem das exportacfes de bens e servigos;
a liquidez internacional liquida em termos de meses de cobertura das importacdes; a taxa
de inflacdo; o saldo orcamental em percentagem do PIB; balanca corrente em
percentagem do PIB e estabilidade da taxa de caAmbio. Por outro lado, Madura (2018)
valoriza a importancia das caracteristicas financeiras, acrescentando que a caracteristica
com maior destaque € o estado atual e potencial da economia de um pais. Qualquer
empresa multinacional que exporte para um determinado pais ou que desenvolva uma
filial, preocupa-se com a procura que 0s seus produtos e/ou servigos terdo nesse pais que
é influenciada pela economia do pais (Madura, 2018).

1.2.2 Risco Econdmico

As variaveis economicas e o risco associado a elas sdo um alvo de preocupacgao
aquando da realizacdo de um neg6cio internacional, nomeadamente um IDE. Desta
forma, torna-se importante avaliar os pontos positivos e negativos da economia de um

pais que vai acolher tal IDE.

O risco econémico, conhecido igualmente como risco empresarial ou de mercado,
é proveniente de circunstancias que afetam diretamente o resultado da exploragdo da
empresa e em que dessa forma se torna dificil estabilizar esse resultado (Suérez, 1976).
Segundo Meldrum (2002) o risco econémico consiste numa mudanca (significativa) quer

na estrutura econdémica quer na taxa de crescimento, que ira alterar o retorno esperado de
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um determinado investimento. Este risco pode surgir de duas formas distintas: através de
mudancas desfavoraveis nos principais objetivos da politica econémica ou através de uma
mudanca na vantagem comparativa de um pais. Para complementar, Hayakawa et al.
(2013) referem que a avaliacdo do risco econdmico tem como principal objetivo aferir 0s
pontos fortes e fracos econdmicos de um pais. Como tal, os autores determinam que em
situagBes em que os pontos fortes sejam uperiores aos fracos, o risco econémico é baixo;

sempre que a situacdo é contraria a referida, existe um elevado risco econémico.

Tal como no risco financeiro, sdo necessarias diversas componentes economicas
para proceder a avaliagdo do risco economico. De forma a avaliar o impacto do risco
econdmico no IDE, Ramcharran (1999), examina as seguintes componentes: a taxa de
inflacdo, o défice orcamental, a balanca de pagamentos, o crescimento econémico e 0
sistema das taxas de cambio. Por outro lado, Hayakawa et al. (2013) apesar de
inicialmente incorporarem cinco componentes no risco econémico (saldo orcamental em
percentagem do PIB, conta corrente em percentagem do PIB, taxa de inflagdo anual, PIB
per capita e crescimento do PIB), consideram que trés dessas componentes Ssao
subcomponentes do risco financeiro examinando dessa forma apenas duas componentes:
0 PIB per capita e o crescimento do PIB. Pertiwi, Ratnawati e Aisjah (2020), utilizam as
taxas de juro, as taxas de cambio e a inflagdo de forma a avaliar as condi¢des econdmicas.
Para além destes autores, Meldrum (2002) afirma que para a medir o risco econémico sdo
utilizadas medidas de politica fiscal e monetéaria, tal como, dimensdo e composi¢do da
despesa publica, politica fiscal, situacdo da divida puablica e politica monetaria e

maturidade financeira.
1.2.3 Risco Politico

Tal como referido anteriormente, o risco politico é a variavel de mensuracgdo de
risco pais que prevalece ao longo de diversos estudos e dessa forma é o principal risco a

ter em conta quando se realiza um investimento estrangeiro.

O risco politico corresponde ao risco que os retornos esperados do investimento
podem sofrer tanto com alteragBes no controlo governamental de um pais, como através
de acontecimentos politicos, tal como exemplo, a baixa qualidade institucional, a
instabilidade politica e as mudancas politicas. (Hayakawa et al., 2013; Ramamurti & Doh
2004; Jiang et al., 2019; Bekaert et al., 2016). Alguns indicadores de instabilidade politica

podem incluir o nivel de violéncia politica, niUmero de prisioneiros politicos, conflitos
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com estados vizinhos, frequéncia com que acontece a mudanca de um governo e a
ocorréncia de fuga de capitais (Ramcharran, 1999). De forma a complementar a defini¢éo
anterior, Meldrum (2000) refere que para além de alteragdes no controlo governamental,
0 risco politico advém de mudancgas significativas nas instituicdes politicas, quer no
tecido social quer em outro fator que ndo econdémico, abrangendo a possibilidade de

conflitos interno ou externo, risco de expropriagdo e uma analise da politica tradicional.

Segundo a Multilateral Investment Guarantee Agency (2011, p.21), também
conhecida por MIGA?3, o risco politico consiste na “probabilidade de perturbagio das
operacOes das empresas por forgas e acontecimentos politicos, quer ocorram nos paises
anfitrides, quer resultem de mudancgas no contexto internacional”. Em paises anfitrides
de investimento, este risco é determinado por incertezas em ac¢Ges tanto do governo como

das instituicGes politicas, mas também em grupos minoritarios.

O risco politico, apesar de ter um impacto significativo tanto em paises
desenvolvidos como em paises em desenvolvimento, é particularmente acentuado em
paises em desenvolvimento devido, essencialmente, ao ambiente politico instavel e a uma
baixa qualidade burocratica. Consequentemente, 0s investidores estrangeiros incorrem
em despesas adicionais e ao mesmo tempo podem ver 0s seus rendimentos reduzidos,
devido a expropriacdo e aumento de impostos (Jiang et al., 2019; Ramamurti & Doh,
2004; Bekaert et al., 2016).

No que diz respeito aos indicadores de risco politico, existem poucos estudos que
aplicam a totalidade da vasta gama de indicadores para avaliar a relacdo entre o IDE e 0
risco politico (Hayakawa et al., 2013; Jiang et al., 2019; Busse & Hefeker, 2007; Osabutey
& Okoro, 2015). Estes estudos em especifico utilizam informac6es do International
Country Risk Guide (ICRG) fornecido pelo Political Risk Services (PRS) Group. Esses
indicadores séo definidos da seguinte forma: estabilidade governamental; condicOes
socioecondmicas; perfil de investimento; conflito interno; conflito externo; corrupgéo;
militares na politica; tensdes religiosas; lei e ordem; tensdes étnicas; responsabilidade

democratica e qualidade burocratica.

3 A MIGA, criada em 1988, faz parte do World Bank Group. A sua principal missdo consiste em “promover
0 investimento direto estrangeiro (IDE) em paises em desenvolvimento para apoiar o crescimento
econdmico, reduzir a pobreza e melhorar a vida das pessoas” (p.1) (MIGA, 2011).
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De entre os estudos realizados, sdo poucos que incorporam mais do que trés das
doze componentes de risco politico acima referidas, sendo tanto a corrup¢do como a
responsabilidade democratica os indicadores mais estudados (Egger & Winner, 2005;
Hines, 1995; Wei, 2000; Mathur & Singh, 2013; lloie, 2015). Desta forma, e sendo a

corrupc¢do das componentes mais estudadas, torna-se importante aprofundar a mesma.

A corrupcdo tem sido alvo de um elevado destague na sociedade moderna e
democratica, dado que para além de moralmente incorreto, consiste também num fator de
mau funcionamento do pais. Tanto a Transparency International (2021) como Mathur e
Singh (2013) definem a corrup¢do como o abuso de um cargo ou poder confiado para
proveito privado ou utilizacdo do cargo para fins ndo oficiais. O ato de corrupgao é
considerado éticamente incorreto quer por parte da pessoa/insistui¢do que realiza o ato de
corrupgdo — corruptor - quer por parte de quem aceita compensacdes ou beneficios em
deterimento da realizagédo de atos ndo oficiais - corrompido (Guha, Rahim, Panigrahi, &
Ngo, 2020).

Por norma, a corrpucéo esta associada ao setor publico, sendo que a mesma nédo
ocorre apenas neste setor. Assim sendo, é necessario identificar dois tipos de corrupgao:
publica e organizacional. A corrupcao publica, e tal como a palavra nos indica, consiste
no abuso de um cargo ou poder publico para obtencdo de um ganho pessoal. Por outro
lado, a corrupcdo organizacional consiste numa violacdo das leis e regras de uma
determinada organizagédo,de forma consciente, para proveito pessoal (Godinez & Liu ,
2016). Dado que o setor privado deveria ser regulado pelo setor publico, Godinez e Liu
(2016) afirmam que se a corrupg¢do no setor publico for elevada, tal também acontecera

no setor privado.

Deste modo, a corrupgdo € considerada uma grande ameaca ao investimento
estrangeiro, essencialmente por distorcer o ambiente econémico-financeiro, criar uma
ineficiéncia do governo e das empresas, e por ultimo criar um ambiente politico instavel
(Howell, 2011). As formas de manifestacdo mais comuns de corrup¢do em negocios
internacionais incluem: suborno - aceitar compensagdes monetarias ou outros beneficios
de forma a influenciar determinadas decisdes - , extorsdo - uso indevido de forca, por
norma violéncia ou intimidagdes, de forma a obter algo em troca - e ainda desvio de
fundos (Guha et al., 2020; Primorac & Smolji¢, 2011). Mais especificamente, a corrupgao
financeira € a que estd mais diretamente relacionada com investimento estrangeiro
podendo em alguns casos dificultar a eficacia do investimento e, em situacdes extremas,
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conduzir a um desinvestimento. Por norma, e segundo o International Country Risk
Guide, tal corrupg¢dao ocorre através de subornos relacionados com “licencas de
importagdes e exportacles, controlos cambiais, avaliagOes fiscais, protecdo policial ou

empréstimos” (Howell, 2011).

Quando se fala em corrupcdo, existem dois aspectos importantes que devem ser
tidos em conta: omnipresenca e a arbitrariedade. No que respeita & omnipresenca, esta
consiste na probabilidade que uma empresa tem em se deparar com a corrup¢do durante
a sua atividade num determinado pais, avaliando a inevitabilidade de corrupcdo que
poderd ser encontrada. Por outro lado, a arbitrariedade é a incerteza da corrupgao
praticada num pais. Esta ambiguidade ocorre devido a falta de legislacdo devidamente
estabelecida e mesmo que exista uma lei devidamente estabelecida, as mesmas sdo
interpretadas como instaveis e faceis de contornar, especialmente através de uma

recompensa monetaria (Guha et al., 2020).

Como forma de a combater , é essencial centrar na transparéncia de informacéo.
E considerado um direito humano procurar e receber todo o tipo de informagéo, mas para
além de essa informacéo estar disponivel, € imprescindivel que seja de féacil acesso e de
compreensdo de todos os utilizadores da mesma, podendo assim aumentar a confianca
dos cidaddos e das instituicbes (Transparency International, 2021). Para além da
transparéncia, a Transparency International (2021) também considera essencial a
promocdo da responsabilidade e integridade em todos os niveis e setores da sociedade

como forma de acabar com a corrupgéo.
1.2.4 Outros riscos

Por norma, as categorias de riscos - associadas ao IDE - mais estudadas dizem
respeito aos riscos mencionados anteriormente - financeiro, econémico e politico. Porém,
existem outras categorias de riscos analisadas em diversos estudos, como por exemplo, 0
risco de transferéncia, risco de taxa de cambio, risco localizacdo, risco soberano e risco
de crédito (Meldrum, 2000; Rodriguez, 2012).

O risco de transferéncia consiste numa tipologia de risco resultante de restri¢cdes
de movimentos de capitais por parte de um governo estrangeiro podendo assim dificultar
a repatriagéo de lucros, dividendos ou capital (Meldrum, 2000). Apesar de a quantificagéo
do risco ser dificil, Meldrum (2000) refere quatro medidas de risco de transferéncia, sendo

elas “o réacio entre os pagamentos da divida a exportacdo ou a exportacdo mais o IDE
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liquido, 0 montante e a estrutura da divida externa em relacdo ao rendimento, as reservas
de moeda estrangeira divididas por varias categorias de importacdo e medidas
relacionadas com o estado da conta corrente” (p.34).

Por outro lado, o risco de taxa de cdmbio consiste numa consequéncia natural de
empresas com operacgdes internacionais em que ocorre um movimento inesperado, quer
de subida ou descida, na taxa de cambio causando ganhos ou perdas para o investidor
(Meldrum, 2000; Rodriguez, 2012; Madura, 2018). Como sustenta Madura (2018), para
além de poder afetar os fluxos de caixa da empresa, as movimentac6es inesperadas da
taxa de cdmbio podem também afetar o desempenho e valor da empresa. O risco de taxa
de cdmbio a curto prazo, fundamentalmente influenciado por fatores econémicos, pode
ser eliminado com facilidade através de diversos mecanismos de cobertura e contratos de
futuros (Meldrum, 2000). Por outro lado, para o risco de taxa de cambio a longo prazo,
0S mecanismos ndo sdo tdo eficientes afetando assim o investidor na medida em que

diminui tanto os lucros como os dividendos e o capital (Rodriguez, 2012).

Entretanto, o risco soberano, assente em operagdes com uma entidade soberana,
constitui na probabilidade de a mesma ndo cumprir as suas obrigacdes, quer no reembolso
de divida quer em pagamento de juros, estabelecidas num contrato (Rodriguez, 2012; Jiao
& Li, 2018). Existem diversos mecanismos que possibilitam avaliar a disponibilidade
existente de um Estado para fazer face as suas obrigacdes, através da avaliacdo do
historial de reembolsos de divida ou pagamentos de juros e um estudo do reescalonamento
da divida de consorcios privados ou instituicBes internacionais (Meldrum, 2000).
Meldrum (2000) afirma que este risco pode estar relacionado quer com o risco de
transferéncia, quer com o risco politico. No primeiro, devido ao desenvolvimento
negativo da balanca de pagamentos, a entidade soberana pode efetivamente ficar sem
divisas para fazer face as suas obrigagdes. Por outro lado, com base em razdes politicas,

a entidade soberana pode resolver em ndo honrar 0s seus contratos € Compromissos.

De acordo com o Banco de Portugal (2007, p.17), o risco de crédito consiste na
“probabilidade de ocorréncia de impactos negativos nos resultados ou no capital, devido
a incapacidade de uma contraparte cumprir 0s seus compromissos financeiros perante a

instituicdo, incluindo possiveis restri¢des a transferéncia de pagamentos do exterior”.

Considerado o principal risco bancério e com uma dificil quantificacdo, o risco de
crédito, como sustenta Vilarifio (2001), centra-se na possibilidade de incorrer numa perda
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devido ao incumprimento de uma parte contratual em relacdo as suas obrigacGes. Este
incumprimento tem algumas causas associadas, como por exemplo: problemas de
liquidez, perdas continuas e até mesmo faléncia quando se refere a empresas ou
diminuicdo de rendimentos quando se refere a particulares — familias - e ainda,
simplesmente uma falta de vontade de pagar as suas obrigacdes (Vilarifio, 2001;
Rodriguez, 2012).

Por ultimo, mas ndo menos importante, o risco de localizacdo. Este risco, também
conhecido por risco de vizinhanca ou efeito contagio, consiste no risco de que o
investimento realizado em um determinado pais possa ser prejudicado devido a
problemas das regides vizinhas - que podem alastrar ao pais do investimento em causa
(Meldrum, 2000). De forma a definir o risco de localizacdo, Meldrum (2000) refere ser
crucial ter em atencao determinados fatores: “parceiros comerciais, aliancas comerciais
internacionais, dimensdo, fronteiras e distancia de paises ou regiGes econdmica ou
politicamente importantes” (p.35). A principal forma de reduzir este risco consiste em
investigar e analisar o local em questdo e toda a regido envolvente de forma a perceber

quais 0s riscos que poderao surgir.
1.3 Relagdo entre o Investimento Direto Estrangeiro e o Risco Politico

Através de diversos estudos sobre a relagdo entre o Risco Politico e o IDE, foi
possivel concluir que um elevado nivel de risco politico, em média, desincentiva o IDE.
(Busse & Hefeker, 2007; Hayakawa et al., 2013; Jiang et al., 2019; Ramcharran, 1999;
Osabutey & Okoro, 2015; Bekaert et al., 2016; Ramamurti & Doh, 2004). No entanto,
apenas quatro estudos examinam as 12 componentes do risco politico do International
Country Risk Guide na sua plenitude (Busse & Hefeker, 2007; Hayakawa et al., 2013;
Jiang et al., 2019; Osabutey & Okoro, 2015). Importa salientar que, dos estudos referidos,
se evidenciam tanto rela¢fes positivas como negativas no que diz respeito as
componentes de risco politico havendo ainda componentes sem qualquer significancia

estatistica.

Busse e Hefeker (2007) estudam a relacdo entre o risco politico, as institui¢ces e 0s
influxos de IDE de 83 paises em desenvolvimento no periodo de 1984 a 2003, utilizando
duas bases de dados distintas — International Country Risk Guide para o risco politico e
a UNCTAD para o IDE. Através de diferentes métodos economeétricos, tais como modelo

de regressdo com Efeitos Fixos e o Método Generalizado dos Momentos, foi possivel
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concluir que 7 de entre as 12 componentes estudadas do risco politico - a estabilidade
governamental, a lei e ordem, a qualidade burocratica, o perfil de investimento, os
conflitos interno e externo, as tensdes étnicas e a responsabilidade democrética — tem
efeitos “positivos” e estatisticamente significativos para o influxo de IDE sendo que uma
reducdo do risco politico gera, em média, um aumento de IDE captado. Importa referir
que na forma de andlise do risco politico, um aumento no valor dos indicadores - quer
geral quer nas suas 12 componentes - significa uma reducéo do risco e consequentemente
um aumento potencial do IDE. Observa-se que, em regra, um elevado nivel de risco
politico - i.e., baixo valor no indicador de risco politico - reduz os influxos de IDE. Para
além disso, os autores concluem que o risco politico e indicadores institucionais sdo as
mais importantes a ter em conta quando uma empresa se confronta com a deciséo de

realizar um IDE num pais em desenvolvimento.

Hayakawa et al. (2013) estudam as implica¢des do risco pais, nomeadamente risco
politico e risco financeiro, sobre os influxos de IDE de 89 paises, dos quais 56 séo paises
em desenvolvimento, num periodo temporal de 1985 a 2007 utilizando dados do
International Country Risk Guide e da UNCTAD. Para além deste estudo analisar o0s
efeitos do nivel de risco politico e risco financeiro, analisa também os impactos
subjacentes quando ocorre uma alteragdo ao longo do tempo nos niveis de risco politico
e financeiro. Por meio da utilizacdo do Método Generalizado dos Momentos, 0s
resultados demonstram que ndo s6 o nivel inicial como a alteracdo de risco politico esta
negativamente associado ao influxo de IDE, ou seja, uma diminuicdo do indicador de
risco politico - i.e. aumento do risco politico - diminui a captacdo de IDE, ceteris paribus.
Quando analisada toda a amostra, as condi¢des socioeconomicas, conflitos externos
(analisando tanto o seu nivel inicial como a sua mudanga ao longo do tempo) e lei e ordem
(apenas na mudanca ao longo do tempo) estdo significativa e positivamente relacionadas
com o IDE, isto é, um aumento de um ponto do risco politico traduz-se efetivamente

numa diminuicdo do risco, aumentando assim os influxos de IDE.
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Por outro lado, quando analisado apenas 0s paises em desenvolvimento, o nivel inicial e
uma mudanca ao longo do tempo da corrupcdo, conflito interno e externo, militares na
politica, qualidade burocrética e tensdo étnica apresentam uma relacdo significativa e
positiva com os influxos de IDE. Hayakawa et al. (2013) completam ainda o seu estudo
concluindo que as componentes de conflito interno e militares na politica, quer a sua
mudanca ao longo do tempo como o seu nivel inicial, apresentam apenas significancia
nos paises em desenvolvimento. Para além destas duas, o nivel inicial da qualidade
burocratica e a mudanca da tenséo étnica apresentam uma relacdo positiva e significativa

com o IDE.

Tabela 1: Tabela resumo do comportamento das varidveis do estudo de Hayakawa et al (2013)

Amostra Total Paises em desenvolvimento
Componente de Risco Politico Mudanga Nivel inicial Mudanga Nivel inicial
Estabilidade Governamental ESTGOV +
Condigdes Socioecondémicas CONSOC + +
Perfil de Investimento PERINV
Conflitos Internos CONINT + +
Conflitos Externos CONEXT + + + +
Corrupgao CORRUP - - + +
Militares na Politica MILPOL + +
Tensoes Religiosas TENREL
Lei e Ordem LEIORD
Tensdo Etnica TENETN +
Responsabilidade Democratica RESDEM - -
Qualidade Burocratica QUABUR +

Legenda: “ +” corresponde a coeficiente positivo e significativo (aumento do valor da componente significa uma
redugdo do risco politico) e “-“ corresponde a coeficiente negativo e significativo (diminuicdo do valor da componente
significa um aumento do risco politico)

Fonte: Elaboragdo propria

No que toca ao risco financeiro, Hayakawa et al. (2013) concluiram que uma redugéo
do mesmo ndo contribui para um maior influxo delDE; pelo contréario, 0 aumento dos
niveis de risco financeiro - tanto ao nivel inicial como a mudanga ao longo do tempo -
tendem a diminuir a captacdo de IDE, contrariamente ao que acontecia com 0 risco
politico. A inesperada relacédo direta entre o nivel de risco financeiro e a captacéo de IDE
- isto é, o efeito positivo entre o IDE captado quando aumenta o nivel de risco financeiro
- deve-se essencialmente a forte relacdo entre o risco financeiro dos paises anfitrides e as
vendas de fusdes e aquisigdes - F&A ou investimento brownfield - ocorrendo casos de
IDE do tipo fire-sale durante um periodo de crise financeira (Byun, Lee, & Park, 2012).

Segundo Byun, Lee e Park (2012), durante periodos de crise financeira e consequente
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aumento do risco financeiro, as empresas sdo vendidas a um preco mais baixo devido a
depreciacdo cambial e descida do valor da empresa, originando uma tendéncia de maiores
vendas de F&A. Por outro lado, quando analisados apenas os paises em desenvolvimento
é possivel verificar que um aumento, quer a nivel inicial como de mudanca ao longo do

tempo, da taxa de inflacdo anual tende a aumentar a captacéo de IDE.

Osabutey e Okoro (2015) abordam o impacto do risco politico no influxo de IDE na
Africa Subsariana entre 2002 e 2011. Tal como os outros estudos anteriormente
apresentados, utilizam as 12 componentes de risco politico do International Country Risk
Guide. Os resultados do estudo demonstram que o risco politico apresenta uma influéncia
significativa na captagdo de IDE, em economias em desenvolvimento, particularmente na
Africa Subsariana. Este estudo conclui que apesar do risco politico ser elevado nesta
regido, uma reducdo do mesmo induz num incremento do IDE. Quando analisado de
forma mais detalhada os efeitos das diferentes componentes de risco politico, apenas uma
reducdo dos 4 itens: corrupcdo, lei e ordem, responsabilidade democratica e perfil de
investimento tem uma influéncia significativamente mais elevada na captacdo de IDE do

gue as restantes 8 componentes de risco politico.

Por outro lado, o IDE em infraestruturas é especialmente sensivel ao risco politico e
devido a escassez de estudos relativamente a essa tematica, Jiang et al. (2019) estudam o
impacto do risco politico tanto no IDE como no IDE em infraestruturas de 90 paises em
desenvolvimento de 2006 até 2015. Através dos resultados obtidos com o Método
Generalizado dos Momentos, foi possivel concluir que o IDE em infraestruturas tem uma
maior sensibilidade ao risco politico do que o IDE em geral. Tal sensibilidade extra
decorre, essencialmente, de o IDE em infraestruturas ser caracterizado por investimentos
de capital elevados, uma maior sensibilidade a intervencdo governamental e periodos
longos de retorno dos investimentos realizados. Quando as componentes de risco politico
séo analisadas individualmente, os autores ndo encontram qualquer tipo de efeito na
relacdo entre o IDE ou o IDE em infraestruturas e o item “militares na politica” ou em
“tensdo étnica”. No que diz respeito aos conflitos interno e externo, estabilidade
governamental, condi¢fes socioecondmicas e lei e ordem, estas componentes estdo todas
negativamente relacionadas quer com o IDE quer com o IDE em infraestruturas. O perfil
de investimento e as tensdes religiosas apenas apresentam relacdo negativa com o IDE
em infraestruturas, enquanto a responsabilidade democratica e qualidade burocratica
apresentam efeito negativo apenas no IDE. No que toca especificamente & corrupcao, a
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mesma tem um efeito negativo no IDE em infraestruturas dado que este tipo de
investimentos exige mais custos de investimento e um retorno de investimento mais
longo. Por outro lado, apresenta um efeito positivo no IDE geral, sendo que este tipo de
investimento pode oferecer aos investidores formas de se abrirem a um novo mercado e

criar mais negécio.
Relacdo da Corrupc¢do com Investimento Direto Estrangeiro

No que toca especificamente a corrupcdo, a relagdo individual entre esta
componente e o influxo de IDE ndo é consensual. Por um lado, existem estudo que
demonstram uma relacdo positiva, em gue a existéncia de corrupc¢édo favorece os influxos
de IDE. Este efeito positivo tem sido demonstrado por diversos estudos que afirmam que
a corrupgdo permite aos investidores, através de diversos mecanismos, instalar-se num
novo mercado, obter mais negdcio e mesmo obtencao de ganhos, principalmente a curto
prazo (Jiang et al.,2019; Egger & Winner, 2005; Hines, 1995).

A corrupg&o pode ser considerada um fator positivo de absorcdo, dado que através
desta € possivel enfraquecer a aplicabilidade de regulamentos laborais, ambientais e
questdes burocraticas. Consequentemente, as empresas que realizam investimentos
diretos estrangeiros podem utilizar a corrupcdo como forma de contornar a ma
governacdo do pais anfitrido suavizando as suas atividades e criando vantagens em
relacdo aos seus concorrentes (Okada & Samreth, 2014). Como sustentam Belgibayeva e
Plekhanov (2019) a corrupc¢do enfraquece distorcGes geradas pela existéncia de mas
politicas e elevadas burocracias criando resultados positivos em ambientes mais

desvaforecidos.

Por outro lado, diversos estudos concluem que a existéncia de corrupgdo constitui
um colossal obstaculo para os influxos de IDE. Nesse caso é possivel concluir que quanto
maior for o nivel de corrup¢do num pais, menor seré o fluxo captado de IDE. (Busse &
Hefeker, 2007; Wei, 2000; Osabutey & Okoro, 2015; lloie, 2015; Primorac & Smolji¢,
2011; Mathur & Singh, 2013). Também, Osabutey e Okoro (2015) enfatizam a
importancia de reduzir a corrupgdo para aumentar os influxos de IDE. Para além disso,
reforcam a importancia de criar instituigdes fortes e independentes de combate a
corrupcgdo de forma a promover a transparéncia, quer no setor publico como no setor

privado.
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1.4 Hipdteses de Partida

De acordo com estudos anteriores (Hayakawa et al., 2013; Jiang et al., 2019;
Osabutey & Okoro, 2015; Busse & Hefeker, 2007) e, portanto, tendo por base as

evidéncias da revisdo de literatura realizada anteriormente, o objetivo central desta

dissertacdo prende-se com a analise do impacto do risco politico na captacdo de IDE.

Assim sendo, as hipdteses de partida séo as seguintes:

H1: O risco politico - em geral - tem impacto negativo na captacdo de investimento

direto estrangeiro.

H2: O risco politico - em especifico medido como abaixo referido - tem impacto

negativo na captacao de investimento direto estrangeiro.

a)

b)

c)

d)

f)

9)

h)

)

K)

estabilidade governamental tem impacto negativo na captacdo de
investimento direto estrangeiro;

condi¢cBes socioecondmicas tém impacto negativo na captagdo de
investimento direto estrangeiro;

perfil de investimento tem impacto negativo na captacdo de investimento
direto estrangeiro;

conflito interno tém impacto negativo na captacdo de investimento direto
estrangeiro;

conflito externo tém impacto negativo na captacdo de investimento direto
estrangeiro;

corrupcdo tem impacto negativo na captacdo de investimento direto
estrangeiro;

militares na politica tém impacto negativa na captagéo de investimento direto
estrangeiro;

tensdes religiosas tem impacto negativo na captacdo de investimento direto
estrangeiro;

lei e ordem tem impacto negativo na captacdo de investimento direto
estrangeiro;

tensdo étnica tem impacto negativo na captacdo de investimento direto
estrangeiro;

responsabilidade democrética tem impacto negativo na captacdo de

investimento direto estrangeiro;
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I) qualidade burocratica tem impacto negativo na captacdo de investimento

direto estrangeiro.

Por outro lado, segundo Hayakawa et al. (2013), Osabutey e Okoro (2015) e Busse e

Hefeker (2007) o risco politico em paises em desenvolvimento apresenta uma maior

influéncia na captagdo de IDE do que em paises desenvolvidos sendo necessario a

formulacéo das seguintes hipoteses de partida adicionais e estando as mesmas divididas

de acordo com as subcomponentes do risco politico:

H3: Nos paises em desenvolvimento, os influxos de IDE sdo mais sensiveis ao

impacto negativo do risco politico (medido em geral), do que nos paises desenvolvidos.

H4: Nos paises em desenvolvimento, os influxos de IDE sdo mais sensiveis ao

impacto negativo do risco politico (medido em especifico como se refere abaixo) do que

nos paises desenvolvidos.

a)

b)

c)

d)

f)

9)

h)

)

Nos paises em desenvolvimento, os influxos de IDE sdo mais sensiveis a
estabilidade governamental do que nos paises desenvolvidos;

Nos paises em desenvolvimento, os influxos de IDE sdo mais sensiveis as
condicdes socioecondémicas do que nos paises desenvolvidos;

Nos paises em desenvolvimento, os influxos de IDE sdo mais sensiveis ao
perfil de investimento do que nos paises desenvolvidos;

Nos paises em desenvolvimento, os influxos de IDE sdo mais sensiveis ao
conflito interno do que nos paises desenvolvidos;

Nos paises em desenvolvimento, os influxos de IDE sdo mais sensiveis ao
conflito externo do que nos paises desenvolvidos;

Nos paises em desenvolvimento, os influxos de IDE sdo mais sensiveis a
corrupcao do que nos paises desenvolvidos;

Nos paises em desenvolvimento, os influxos de IDE s&o mais sensiveis a
militares na politica do que nos paises desenvolvidos;

Nos paises em desenvolvimento, os influxos de IDE sdo mais sensiveis as
tensdes religiosas do que nos paises desenvolvidos;

Nos paises em desenvolvimento, os influxos de IDE sdo mais sensiveis a lei
e ordem do que nos paises desenvolvidos;

Nos paises em desenvolvimento, os influxos de IDE s&o mais sensiveis a

tensdo étnica do que nos paises desenvolvidos;
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k) Nos paises em desenvolvimento, os influxos de IDE sdo mais sensiveis a
responsabilidade democrética do que nos paises desenvolvidos;
I) Nos paises em desenvolvimento, os influxos de IDE sdo mais sensiveis a

qualidade burocratica do que nos paises desenvolvidos.
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CAPITULO I1 — DADOS E METODOLOGIA DE INVESTIGACAO
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Neste capitulo sdo apresentados os objetivos da dissertacéo e a descri¢do da base de
dados utilizada no estudo, assim como as variaveis utilizadas e a metodologia

econométrica usada para o estudo empirico.
2.1 Objetivos e Descricdo da amostra

O presente estudo analisa a relacdo entre o IDE e o risco politico num leque temporal
de 1993 até 2017, num conjunto de 88 paises - dos quais 32 sdo paises desenvolvidos e
56 paises em desenvolvimento. Por conseguinte, tem como principal objetivo analisar
quais as implicacdes do risco politico sobre a captacdo do IDE, nomeadamente as
implicacdes das varias componentes (12) do risco politico. Para além disso, pretende
também analisar o eventual diferente impacto do risco politico sobre a captacdo de IDE

entre paises desenvolvidos e em desenvolvimento.

Os dados relativos ao IDE captado foram recolhidos do World Investment Report
fornecido pela UNCTAD. Dado que os dados em anélise sdo internacionais, a unidade de
medida para esta dissertacdo € o USD. De forma a analisar o principal objetivo desta
dissertacdo, foram escolhidas diversas variaveis. Uma delas, e sendo ela das principais,
corresponde ao risco politico, composto por 12 subcomponentes, recolhida do
International Country Risk Guide (ICRG) fornecido pelo Political Risk Services (PRS)
Group. Para além dessa variavel, foi considerado importante incorporar outras variaveis,
nomeadamente algumas variaveis macroeconémicas tais como o PIB per capita, inflagcdo

e populacdo total retiradas do World development indicators do The World Bank.
2.2  Definicdo de Variaveis

2.2.1 Variavel Dependente

Investimento Direto Estrangeiro

De acordo com estudos anteriores (Hayakawa et al., 2013; Jiang et al., 2019;
Osabutey & Okoro, 2015; Busse & Hefeker, 2007) definiu-se como variavel dependente
o IDE captado anualmente pelos de 88 paises, expresso em milhdes de USD. Esta variavel
corresponde a soma do capital proprio, reinvestimento dos ganhos e ainda de outro capital
(The World Bank, 2021).
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2.2.2 Variaveis Independentes
Risco Politico

Como principal variavel independente estd o Risco Politico. Esta varivel
encontra-se dividida em 12 subcomponentes de acordo com o International Country Risk
Guide (ICRG), em que cada uma das subcomponentes se encontra avaliada através da
escala de pontuacéo de risco politico. Esta escala detém uma pontuacdo minima de O para
todas as subcomponentes e uma pontuacdo méxima de 12 para a estabilidade
governamental, as condi¢Bes socioeconémicas, o perfil de investimento e os conflitos
interno e externo. Por outro lado, para a corrupgdo, os militares na politica, as tensdes
religiosas, lei e ordem, as tensGes étnicas e a responsabilidade democratica apresentam
uma pontuag¢do maxima de 6 pontos. Por Gltimo, com uma pontuagdo maxima de 4 pontos
encontra-se a qualidade burocréatica. Nesta escala de pontuagdo, uma pontuagcdo maxima
corresponde a um risco muito baixo, enquanto uma pontuacdo minima indica um risco
muito elevado. Como forma de analisar o risco politico na sua generalidade, foi calculada
a variavel de indicador de “risco politico global” através de uma média ponderada das 12

componentes do risco politico abaixo mencionadas, consoante a sua pontuagao®.
Estabilidade Governamental (méx.12 pontos)

A estabilidade governamental avalia tanto a capacidade que um governo possuli
para implementar as suas politicas bem como a capacidade de manter-se na sua posicao.
Esta componente é composta por trés subcomponentes sendo elas: unidade

governamental, forga legislativa e apoio popular.
Condigdes Socioeconémicas (max.12 pontos)

Avalia as potenciais pressdes socioecondémicas no trabalho em sociedade que
poderdo restringir a acdo governamental ou incrementar a insatisfacdo social. Esta
componente é composta por trés subcomponentes sendo elas: desemprego, confianga dos

consumidores e pobreza.

4 Como forma de célculo para o indicador de risco politico global foi utilizada a soma ponderada das 12 componentes,
em que as variaveis com escala 12 foram multiplicadas por 12, as de escala 6 multiplicadas por 6 e a de escala 4
multiplicada por 4 sendo depois tudo dividido por 100.
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Perfil de Investimento (max.12 pontos)

Avalia todos os fatores que afetam o risco para a realizacdo do investimento que
ndo estdo cobertos por outras componentes de risco politico, econdémico e financeiro. Esta
componente é composta por trés subcomponentes sendo elas: viabilidade/expropriacéo
de contratos, repatriacdo de lucros e atrasos de pagamentos.

Conflito Interno (max.12 pontos)

Avalia essencialmente a violéncia politica de um determinado pais e 0 seu impacto
real ou potencial sobre a governacdo. Esta componente é composta por trés
subcomponentes sendo elas: guerra civil/ameaca de golpes, terrorismo/violéncia politica

e desordem civil.
Conflito Externo (méax.12 pontos)

Avalia o risco de um governo padecer de acOes estrangeiras. Estas agdes podem
ser de pressdo externa ndo violenta, como por exemplo pressdes diplomaticas, retencédo
de ajuda, restricbes comerciais, disputas territoriais ou sancdes, ou podem assumir uma
pressdo externa violenta, como por exemplo conflitos transfronteiricos. Esta componente
¢ composta por trés subcomponentes sendo elas: guerra, conflito transfronteirico e

pressdes externas.
Corrupcdo (méax.6 pontos)
Avalia a corrupcdo no seio do sistema politico de um determinado pais.
Militares da Politica (max.6 pontos)

Tal como o0 nome indica, avalia a intervencdo militar na politica por causa de uma

ameaca, quer seja interna ou externa.
TensBes Religiosas (max.6 pontos)

Avalia o risco das tensdes religiosas que podem surgir de diversas formas,
nomeadamente, o dominio da sociedade ou governacdo por apenas um grupo religioso
que pretende substituir o direito civil pelo direito religioso, excluindo outras religides da
sociedade ou politica; a extin¢do da liberdade religiosa e a vontade de um grupo religioso

expressar a sua identidade separada do pais como um todo.
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Lei e Ordem (max.6 pontos)

Avalia a imparcialidade do sistema juridico e a observancia popular da lei. Esta

componentes é composta por duas subcomponentes, sendo elas, a lei e a ordem.
Tensbes Etnicas (max.6 pontos)

Avalia o grau de tensdo existente num determinado pais devido a divisdes raciais,

de nacionalidade ou linguisticas.
Responsabilidade Democratica (méx.6 pontos)

Avalia a capacidade de resposta de um governo ao seu povo e as liberdades civis
com maior relevancia. Quanto menor a capacidade de resposta, maior sera a probabilidade
da queda do governo. Esta queda pode ocorrer de forma pacifica huma sociedade

democratica e de forma violenta numa sociedade ndo democratica.
Qualidade Burocratica (max.4 pontos)

Avalia a forca institucional e a qualidade da burocracia de forma a entender se o
governo tem capacidades burocréticas para governar sem ter necessidade de alterar de

forma brusca a politica existente caso ocorram mudancgas governamentais.
2.2.3 Variaveis de Controlo
Total da Populacéo

A populagéo total, tal como o nome indica, baseia-se no total de residentes de um
pais, independentemente do seu estatuto legal ou cidadania, sendo estes valores
estimativas a meio do ano. Esta variavel pretende captar o efeito da dimensédo do mercado
da economia anfitrid de IDE. Um aumento da populacéo total cria uma pressdo sobre a
sustentabilidade de um pais, na medida em que ndo sO afeta negativamente a
disponibilidade de terras de produgdo agricola, como também afeta negativamente a
procura de bens essenciais e servigos sociais. Por outro lado, uma diminui¢cdo da
populacéo total compromete 0 governo em manter os servicos e infraestruturas existentes
(The World Bank, 2021; Hayakawa et al., 2013). De acordo com a literatura revista, sera

usado o logaritmo da populacéo de cada pais em cada ano
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Inflacéo

A inflacdo, medida através do deflator do PIB, reflete a taxa de variacdo dos
precos na economia do pais de acolhimento. O deflator do PIB é obtido através do racio
entre o PIB nominal e o PIB real (The World Bank, 2021). A inflagcdo pode néo so afetar
0 poder de compra dos consumidores e a procura por parte de EMN, como pode afetar as

taxas de juro e o valor da moeda do pais (Madura, 2018).
Produto Interno Bruto per capita

O PIB per capita consiste no produto interno bruto dividido pela populacéo total
que serve para indicar a qualidade de vida do pais de acolhimento. E importante referir
que o PIB corresponde a soma do valor acrescentado bruto de todos os bens e servigos
produzidos na economia acrescentando 0s impostos sobre os mesmos e retirando

subsidios ndo incluidos nos bens e servicos (The World Bank, 2021).
Dummy “paises em desenvolvimento”

De forma a avaliar os diferentes comportamentos entre paises desenvolvidos e em
desenvolvimento, foi criada uma variavel dummy em que a mesma é igual a 1 se
corresponde a paises em desenvolvimento e igual a 0 para paises desenvolvidos. Hoje em
dia, continua ambigua a classificacdo usada para distinguir paises desenvolvidos e paises
em desenvolvimento. No entanto, segundo o World Investment Report da UNCTAD
(2007) os paises desenvolvidos sdo “os paises membros da OCDE (com excec¢do do
México, Republica da Coreia e Turquia), acrescendo 0s novos paises membros da Unido
Europeia que ndo sdo membros da OCDE (Chipre, Estonia, Letonia, Lituania, Malta e
Eslovénia), mais Andorra, Israel, Liechtenstein, Monaco e Sao Marino.” (p.3). Para
complementar esta informac&o diz que as economias em transi¢ao correspondem a paises
da Europa do Sudeste e a Comunidade de Estados Independentes. Ja os paises em
desenvolvimento, sdo todos aqueles que ndo foram anteriormente referidos (UNCTAD,
2007).

Na tabela 2 sdo resumidas todas as variaveis utilizadas no estudo, indicando ndo

sO a sua denominacdo como a medida e fonte da mesma.
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Tabela 2: Quadro Resumo das variaveis a utilizar no estudo.

Tipo de Variavel Variavel Descri¢ao Medida Fonte
Dependente IDE Investimento Direto Estrangeiro Milhdes de US délares UNCTAD
PIB per capita | Produto Interno Bruto per capita US délares (correntes) The World Bank
INF (%) Taxa anual de inflagdo % The World Bank
LogPop Logaritmo da Populagio Total - The World Bank
Dummy "paises em Valor =1 se paises em desenvolvimento
Dummy . M , .
desenvolvimento e =0 se paises desenvolvidos
Risco Politico Risco Politico médio Escalade0a12 International Country Risk Guide
ESTGOV Estabilidade Governamental Escalade0a12 International Country Risk Guide
CONSOC Condigoes Socioecondémicas Escalade0a12 International Country Risk Guide
PERINV Perfil de Investidor Escalade0a12 International Country Risk Guide
Independente
CONINT Conflito Interno Escalade0a12 International Country Risk Guide
CONEXT Conflito Externo Escalade0a12 International Country Risk Guide
CORRUP Corrupgao Escalade0a6 International Country Risk Guide
MILPOL Militares na Politica Escalade0a6 International Country Risk Guide
TENREL Tensoes Religiosas Escalade0a6 International Country Risk Guide
LEIORD Lei e Ordem Escalade0a6 International Country Risk Guide
TENETN Tensio Etnica Escalade0a6 International Country Risk Guide
RESDEM Responsabilidade Democratica Escalade0a6 International Country Risk Guide
QUABUR Qualidade Burocratica Escalade 0 a4 International Country Risk Guide

Fonte: Elaboracéo propria.

2.3  Metodologia Econométrica

A metodologia econométrica utilizada para o estudo desta dissertacdo assenta em
modelos de dados em painel utilizando um painel balanceado, ou seja, as observagoes de
todos os paises estdo disponiveis ao longo de todo o periodo em analise. De forma a
analisar o modelo econométrico escolhido utilizou-se o software RStudio,
versdol.2.5001. Os dados em painel sdo utilizados ja que através destes modelos é
possivel analisar simultaneamente variaces das variaveis em estudo ao longo do tempo
e entre diversos individuos. Desta forma, os dados em painel agregam tanto dados
seccionais - cross-section - como temporais - time-series. Segundo Gujarati e Porter
(2011) as vantagens estdo associadas ao possivel controlo de heterogeneidade individual,
uma menor colineariedade entre as variaveis, possibilidade de utilizar modelos
comportamentais mais complexos e de utilizar e analisar uma quantidade de informagéo

mais elevada.

De forma a analisar os dados em painel e apurar 0 modelo econométrico mais
adequado para a realizagéo do estudo, serdo testados alguns modelos tais como, 0 Modelo
Pooled Ordinary Least Squares (Pooled OLS), o Modelo Fixed Effects (FE) e Modelo
Random Effects (RE). Estes modelos serdo testados em duas fases e com dois modelos
em cada fase, de forma a permitir uma melhor anélise e consequente validacdo das
hipdteses de partida (Lopes, 2020). Numa primeira fase, trabalha-se com a amostra global

e serao utilizados dois modelos de regressao; um designado de “modelo curto”, s6 com

30




uma variavel explicativa principal, para testar a H1; o outro designado de “modelo longo”
com 12 varidveis explicativas principais para testar a H2. Numa segunda fase repete-se o
uso dos 2 modelos, mas agora aplicados sucessivamente a duas subamostras pois neste

caso a amostra foi subdividida em paises em desenvolvimento e desenvolvidos.

Serdo realizados alguns testes estatisticos nas duas fases de forma a escolher o
modelo que melhor permite analisar as variaveis e a valida-lo. Para comparar o0 modelo
Pooled OLS e o Modelo Fixed Effects (FE) recorrem-se as estatisticas do Teste F,
permitindo comparar um modelo linear obtido com toda a mostra com um modelo
baseado numa equacdo para cada individuo. Com este teste obteve-se um p-value < 5%
indicando que o modelo Pooled OLS n&o é o mais adequado. Para decidir entre utilizar
um modelo de dados em painel com Random Effects (RE) ou se a utilizacdo de um modelo
OLS é suficiente, procede-se ao teste Breusch Pagan Lagrange Multiplier comparando
assim 0 Modelo Pooled OLS e o Modelo (RE). Atraveés deste teste resultou um p-value <
5% indicando que o Modelo RE é o mais adequado. Por ultimo, recorre-se a comparagdo
do modelo FE e 0 modelo RE através do Teste de Hausman que permite avaliar se existe
correlacdo entre os efeitos e as variaveis explicativas e escolher o0 modelo mais adequado
para a analise de resultados. Respetivamente ao modelo curto e longo, quando analisados
na sua totalidade (amostra total), através deste teste obteve-se um p-value > 5%, sugerindo
como sendo o Modelo RE o mais adequado e rejeitando o Modelo FE. Por outro lado,
guando analisado o modelo de regresséao dividido por subamostra — paises desenvolvidos
e em desenvolvimento — através do Teste de Hausman obteve-se um p-valor <5%,
optando pelo Modelo FE e rejeitando 0 Modelo RE — em ambas as subamostras, tanto no

modelo curto como no modelo longo.

ApoOs a realizagéo de testes de hipdteses para a escolha do modelo e verificar que o
Modelo Random Effects parece ser o mais adequado para testar a amostra total e 0 Modelo
Fixed Effects 0 mais adequado para testar as subamostras, foi necessario proceder a uma
validagdo dos mesmos testando a variancia, independéncia e normalidade dos residuos.
De forma a verificar a variancia dos residuos realizou-se o Teste de heterocedasticidade
de Breusch Pagan que permitiu verificar a existéncia de problemas de
heterocedasticidade. Por outro lado, para analisar a independéncia dos residuos realizou-
se 0 Teste Lagrange Multiplier de Breusch Pagan apresentando este a existéncia de
autocorrelacdo dos individuos. Por ultimo, e de forma a analisar a normalidade dos

residuos, procedeu-se a realizacdo do Teste de normalidade de Shapiro-Wilk
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apresentando 0 mesmo que o0s residuos ndo apresentam uma distribuicdo normal. Todos

os testes foram realizados para um nivel de significancia de 5%.

Dado que foi detetado heterocedasticidade dos erros de estimacdo nos modelos, foi
necessario corrigir esse problema através da elaboragdo da matriz de covariancia robusta
- também conhecido por estimador Sandwich - utilizando o Método White (1980) (Lopes,
2020). Através da realizacdo desta matriz € possivel mitigar a heterocedasticidade e

prosseguir com o estudo.

Apresentam-se agora formalmente os dois modelos antes referidos: curto e longo; de
forma a analisar o impacto do risco politico (regra geral) na captacdo de IDE, é
apresentada a seguinte equacdo de regressao apenas com a varidvel de risco politico —

modelo curto:

IDE;; = By + PiRisco Politico + B,PIB per capita;, + fzInflacdo; . +
BsLogPop;; + &;¢ (1)

Para completar a equacdo de regressdo anterior e como forma de analisar o
impacto das 12 componentes de risco politico na captacdo de IDE, é apresentada a

seguinte equacao de regressdo 2 — modelo longo:

IDE; = By + B1PIB per capita;, + BrInflacao;, + psLogPop; s + LLESTGOV;, +
PsCONSOC;, + BoPERINV; . + p;CONINT; s + BgCONEXT;; + BoCORRUP;; +
P1oMILPOL;+ + 11 TENREL; ; + B1,LEIORD; ; +

P13TENETN; .+ B14RESDEM; + B15sQUABUR + &;; (2)

Onde i indica o pais, t 0 periodo em causa (ano) e ¢; , indica os residuos ou fator erro.
Estas equacdes permitem analisar qual o impacto que o risco politico tem sobre os
influxos de IDE, quer de uma forma geral - modelo 1 - quer de uma forma mais detalhada
- modelo 2. O risco politico é composto pelas suas 12 subcomponentes sendo elas:
Estabilidade Governamental, Condi¢Ges Socioecondémicas, Perfil de Investimento,
Conflito Interno, Conflito Externo, Corrupcédo, Militares na Politica, Tenséo na Religido,
Lei e Ordem, Tensdo Etnica, Responsabilidade Democrética e Qualidade Burocrética.
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Importa ainda referir que na seccdo de anélise de robustez do estudo empirico serdo
corridas regressfes para sub-amostras em que se utiliza a varidvel dummy “paises em

desenvolvimento” anteriormente apresentada.
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CariTuLO III - ESTUDO EMPIRICO
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Neste capitulo serdo apresentados e discutidos os resultados das estatisticas
descritivas, bem como a anélise de resultados dos modelos econométricos utilizados para

determinar o impacto do risco politico na captacéo de IDE.
3.1 Estatisticas Descritivas

Na Tabela 3 sdo apresentadas as estatisticas descritivas da amostra total,
nomeadamente a meédia, mediana, desvio padrdo, maximo e minimo das varidveis
independentes e dependente para o periodo de 1993 a 2017, utilizadas para o estudo da
presente dissertacdo. Importa ainda referir que se procedeu a identificacdo e tratamento

dos outliers® das variaveis do estudo.

Tabela 3: Estatistica descritiva das variaveis.

Variaveis Média Mediana Desvio Padrdo Maximo Minimo
IDE 8042,71 1973,35 13142,32 48323,73 0,00
PIB per capita  13361,73  4925,98 16043,52 51591,21 397,08
INF (%) 7,05 4,10 8,10 31,72 -0,60
LogPop 7,26 7,23 0,56 8,29 6,12
Risco Politico 6,56 6,55 1,13 9,06 2,75
ESTGOV 8,01 8,00 1,69 12,00 2,08
CONSOC 5,91 6,00 2,38 11,00 0,00
PERINV 8,20 8,00 2,33 12,00 1,00
CONINT 9,36 9,50 1,88 12,00 0,42
CONEXT 10,23 10,50 1,35 12,00 4,08
CORRUP 3,05 2,92 1,34 6,00 0,00
MILPOL 4,11 4,50 1,70 6,00 0,00
TENREL 4,72 5,00 1,31 6,00 0,00
LEIORD 3,94 4,00 1,40 6,00 0,50
TENETN 4,12 4,00 1,29 6,00 0,00
RESDEM 4,32 4,52 1,59 6,00 0,00
QUABUR 2,44 2,00 1,14 4,00 0,00

As variaveis utilizadas na andlise sdo as seguintes: IDE: Investimento Direto Estrangeiro; PIB per capita:
Produto Interno Bruto per capita; INF: Inflagdo; LogPop: Logaritmo da Populagdo Total; ESTGOV:
Estabilidade Governamental; CONSOC: CondicGes Socioeconémicas; PERINV: Perfil de Investimento;
CONINT: Conflito Interno; CONEXT: Conflito Externo; CORRUP: Corrupgdo; MILPOL: Militares na Politica;
RELPOL: Tensdes Religiosas; LEIORD: Lei e Ordem; TENETN: Tensdo Etnica; RESDEM: Responsabilidade
Democratica, QUABUR: Qualidade Burocratica e Risco Politico: indicador de risco politico global.

Fonte: Elaboragédo propria com recurso ao software estatistico RStudio

5 Processo para truncar valores extremos, nomeadamente minimos e maximos, para cada uma das variaveis
de controlo do estudo, substituindo os valores abaixo do percentil de 5% e acima de 95% (Lopes, 2020).
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Relativamente a variavel independente, a captacdo de IDE méaxima corresponde a
48.323,73 milhdes de ddlares, sendo que esse valor diz respeito a diferentes paises em
diferentes periodos de tempo. No entanto, permite concluir que maior parte desses valores
correspondem a paises desenvolvidos indo ao encontro com os dados da UNCTAD que,
desde 1993, verificam influxos de IDE superiores em paises desenvolvidos em
comparagdo com paises em desenvolvimento. Por outro lado, a captacdo de IDE média
corresponde apenas a 8.042,71 milhdes de dolares observando-se, assim, um

desfasamento claro entre o valor maximo e minimo de captacao de IDE.

Gréfico 1: Evolugdo anual dos influxos de IDE.
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Fonte: Elaboracéo propria

No que diz respeito as variaveis de controlo, nomeadamente o PIB per capita, este
apresenta uma média de 13.361,73 milhGes de ddlares sendo que o valor maximo
corresponde a 51.591,21 milhGes de ddlares. Tal como na variavel independente, o valor
maximo esta associado a varios paises, sendo que esses paises correspondem todos a
paises desenvolvidos maioritariamente num periodo temporal acima do ano 2000. Por
outro lado, o valor minimo, nomeadamente, 397,08 milhdes de dolares, est4 associado a

paises em desenvolvimento e, maioritariamente, a anos anteriores a 2000.
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Grafico 2: Evolucéo anual do PIB per capita.

1800000
1600000
1400000
1200000
1000000

PIB per capita (Milhdes de dolares)

800 000 /_
600 000
400 000
200000 ———
'@& »°’°’b‘ \?’0)% @o@ \9@ \9%% @%05 ’LQQQ '\9& '\?& '\5’6’) '\9%b w@% m@@ mé\ w@cb '1590) '\9@ ﬂ9\> '\90 '\9\?) '\9’\’“ '19@ "P\b 190
Ano
e Amostra Total Paises Desenvolvidos == Pajse s em Desenvolvimento

Fonte: Elaboracéo propria

A inflacdo apresenta uma média de 7,05%, tendo uma discrepéncia entre o valor
méaximo de 31,72% e o valor minimo -0,6%. No caso especifico desta variavel, a taxa de
inflacgdo méaxima corresponde maioritariamente a paises em desenvolvimento num
periodo temporal anterior a 2000. Por outro lado, a taxa de inflagdo minima apesar de
estar igualmente associada a paises em desenvolvimento, esta encontra-se em periodos

temporais posterior a 2000.
Gréfico 3: Evolucgdo anual da taxa de inflagcdo anual (médias anuais).
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Fonte: Elaboracéo propria

O variavel logaritmo do total da populacdo apresenta um valor maximo de
8,29. Este valor corresponde a paises em desenvolvimento, tal como Brasil, China e india,
com excecdo dos Estados Unidos da América. Tanto a China como a India apresentam
este valor maximo em todos os periodos da amostra, ou seja, de 1993 até 2017. O valor
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minimo corresponde a paises desenvolvidos, nomeadamente o Luxemburgo, Islandia,
Chipre e Malta, com exce¢do de um pais em desenvolvimento, Gabdo que apresenta
igualmente esse valor minimo.

Gréfico 4: Evolucdo anual da populagéo total (médias anuais).
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Fonte: Elaboragio propria

Relativamente a variavel “Risco Politico”, o valor méximo de 9,06 corresponde
a paises desenvolvidos, mais especificamente ao Luxemburgo em 2002 e a Holanda em
2001. Por outro lado, o valor minimo de 2,75 diz respeito a um pais em desenvolvimento,
nomeadamente a Republica do Congo, em 1993. Através do Gréfico 5 é possivel
completar esta analise observando que os niveis de pontuacdo mais elevados de risco
politico estdo associados em todos o0s anos a paises desenvolvidos. Ou seja, 0 risco

politico associado a paises desenvolvidos é inferior ao de paises em desenvolvimento.

Gréfico 5: Evolugdo anual da varidvel “risco politico” (médias anuais)
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Fonte: Elaboracéo prépria
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Por ultimo e de forma a realizar uma anélise uma mais detalhada ao risco politico
e suas 12 subcomponentes, procedeu-se a realizagdo da estatistica descritiva das duas
subamostra que distinguem paises em desenvolvimento (dummy=1) e paises

desenvolvidos (dummy=0).

Ao analisar o risco politico, é possivel verificar, na Tabela 4, que o valor méedio
do indicador é superior em paises desenvolvidos (7,62) do que em paises em
desenvolvimento (5,95). Quando analisado especificamente as 12 subcomponentes €
possivel que estas adotem o mesmo comportamento do risco politico - i.e., valor médio
do indicador superior em paises desenvolvidos - com excecdo da Estabilidade
Governamental que apresenta um valor médio superior em paises em desenvolvimento,
nomeadamente de 8,04. Assim, € possivel verificar que o risco associado a paises
desenvolvidos €, em média, inferior a paises em desenvolvimento uma vez, que uma

pontuacdo mais elevada do indicador, diz respeito a um menor risco.

Tabela 4: Estatistica descritiva das 12 subcomponentes do risco politico discriminada por

dummy
Paises em desenvolvimento Paises desenvolvidos
(dummy =1) (dummy =0)
Média Desvio Padrao Média Desvio Padrao
Risco Politico 5,95 0,86 7,62 0,69
ESTGOV 8,04 1,75 7,95 1,57
CONSOC 4,77 191 7,90 1,73
PERINV 7,35 1,96 9,69 2,18
CONINT 8,62 1,77 10,66 1,25
CONEXT 9,95 1,33 10,72 1,24
CORRUP 2,35 0,85 4,29 1,13
MILPOL 3,23 1,46 5,65 0,70
TENREL 4,39 1,41 5,29 0,84
LEIORD 3,18 1,06 5,28 0,78
TENETN 3,87 1,32 4,55 1,13
RESDEM 3,49 1,40 5,76 0,47
QUABUR 1,81 0,81 3,54 0,71

As varidveis utilizadas na analise sdo as seguintes: IDE: Investimento Direto Estrangeiro; PIB
per capita: Produto Interno Bruto per capita; INF: Inflagdo; LogPop: Logaritmo da Populagdo
Total; ESTGOV: Estabilidade Governamental; CONSOC: Condigdes Socioecondmicas; PERINV:
Perfil de Investimento; CONINT: Conflito Interno; CONEXT: Conflito Externo; CORRUP:
Corrupgao; MILPOL: Militares na Politica; RELPOL: TensGes Religiosas Religido; LEIORD: Lei e
Ordem; TENETN: Tensdo Etnica; RESDEM: Responsabilidade Democratica, QUABUR:
Qualidade Burocratica e Risco Politico: indicador de risco politico. Elaboragdo prépria a
partir de software estatistico RStudio.

Fonte: Elaboragédo propria com recurso ao software estatistico RStudio
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Quando analisado especificamente a subcomponente corrupcao, a pontuagdo maxima
de 6 corresponde apenas a paises desenvolvidos estando entre eles Canadd, Finlandia,
Dinamarca, Islandia, Noruega, Suécia e Suica. Uma vez que a pontuacdo méxima esta
associada a um risco muito baixo, pode-se afirmar que os paises desenvolvidos tém a eles
associado um risco menor quando comparado com o0s paises em desenvolvimento.
Atraveés da Figura 1, que demonstra os niveis de percecao de corrupcdo do setor publico
em 180 paises/territorios em todo o mundo em 2017, € possivel verificar que os niveis de
percecdo da corrupcdo sdo inferiores - ou seja, tem a eles associado uma corrupgéo

elevada - em paises maioritariamente em desenvolvimento.

Figura 1:indice de Percecdo de Corrupcao.
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Fonte: Transparency International (2017).

Esta informag&o pode ser comprovada igualmente através do grafico 6, que compara
a evolucdo da média anual do nivel de pontuagdo da corrupgdo em paises em
desenvolvimento e paises desenvolvidos no periodo temporal de 1993 a 2017. Os niveis
de pontuacdo média encontram-se mais elevados em paises desenvolvidos - com uma
pontuacdo média de 4,29 - do que em paises em desenvolvimento - com uma pontuagdo
média de 2,35. Dado que uma menor pontuacdo corresponde a um risco mais elevado, é
possivel concluir que o nivel de risco € inferior em paises desenvolvidos

comparativamente com paises em desenvolvimento.
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Gréfico 6: Média da componente de corrupcéo diferenciado por paises desenvolvidos e
paises em desenvolvimento.
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Fonte: Elaboracéo propria

3.2 Analise de Resultados

Nesta sec¢do serdo apresentados os resultados dos modelos de regressdo utilizados
que permitem analisar qual o impacto do risco politico e das suas componentes sobre a
captacdo de IDE. Os resultados serdo divididos em duas fases: primeiramente serdo
apresentados resultados respetivos a amostra total e, de seguida, os resultados que
permitam analisar as subamostras, nomeadamente os paises em desenvolvimento e paises

desenvolvidos.
Tabela 5: Resultados do modelo de regressao curto da amostra total

Variavel Dependente - IDE

Varidveis Independentes Random Effects Fixed Effects
(Intercept) -83561 (10451) LXK
PIB per capita 0,4562  (0,0404)  *¥* 0,4841  (0,0944)  *¥*
INF (%) -73,45 (18,867) XS -75,31 (42,216) .
LogPop 10765 (1387) *Ex 9284,49  (3479,27) **
Risco Politico 1204,80 (319,82) (S 1244,45 (539,95) &
R 0,182 0,150
R ajustado 0,180 0,117 .

Nota: e ¥, ** *¥** indicam que os pardmetros estimados sdo estatisticamente significativos aos niveis de 10%, 5%,
1% e 0,1% respetivamente. Valores entre parénteses referem-se ao Standard Error

Fonte: Elaboracéo propria com recurso ao software estatistico RStudio

Quando analisado o modelo curto da amostra total, importa referir que o R? ajustado
corresponde a 0,18 no modelo RE e 0,11 no modelo FE, o que significa que as variaveis

independentes do estudo explicam 18% e 11%, respetivamente, da variavel dependente -
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os influxos de IDE. Tal como no estudo de Hayakawa et al. (2013), todas as variaveis
independentes - PIB per capita, Inflacdo, Total da Populagdo e o Risco Politico - sdo
significativas no modelo. E possivel verificar que em ambos os modelos as variaveis
apresentam coeficientes com o mesmo sinal — positivo para o PIB per capita, total da
populacéo e risco politico e negativo para a inflacdo — e com valores aproximadamente

iguais, variando apenas a significancia que as mesmas apresentam no modelo.

Dado que segundo o Teste de Hausman e de acordo com a significancia das variaveis
o modelo RE apresenta ser mais adequado, sera nesse modelo que se irdo focar os
resultados. No que toca a variavel PIB per capita, a mesma esta positivamente associada
aos influxos de IDE sugerindo que um maior PI1B per capita gera um aumento de influxos
de IDE, mais especificamente um aumento de uma unidade de PIB per capita faz
aumentar em 0,4562 unidades os influxos de IDE, ceteris paribus. Isto sugere que 0s
paises que detenham maior potencial de mercado atraem mais influxos de IDE. Para além
disso, os resultados demonstram que a variavel total da populacdo esta positivamente
associada ao IDE, ou seja, de um modo geral, 0 aumento do total da populacédo, ceteris
paribus, aumenta o IDE captado. Por outro lado, e ao contrario das variaveis anteriores,
a variavel inflacdo apresenta um coeficiente negativo e significativo, ou seja, esta
negativamente associada aos influxos de IDE. Desta forma, quando ocorre um aumento
de um ponto percentual da taxa de inflacdo, os influxos de IDE sofrem um decréscimo
correspondente a 73,45 unidades, ceteris paribus. Por norma, uma inflacdo elevada
sugere uma fragilidade na economia e consequente decréscimo dos investimentos

internacionais.

No que concerne ao resultado obtido para a variavel “risco politico”, ¢ possivel
verificar que, tal como mostra Hayakawa et al. (2013), a mesma tem um efeito positivo e
significativo nos influxos de IDE; mais especificamente, quando ocorre o aumento de um
ponto no indicador de risco politico global (i.e., risco politico mais baixo) gera-se um
aumento dos influxos de IDE em 1.204,80 unidades, ceteris paribus. Sendo assim, é
possivel afirmar que, de forma geral, o risco politico esta negativamente associado aos
influxos de IDE, na medida em que o aumento do risco politico — i.e., diminuicdo do
indicador usado para medir o risco politico — induz a diminui¢do dos influxos de IDE.

Nesta observacdo, € importante salientar que estes resultados corroboram a primeira
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hipdtese de partida (H.1.) , em que o risco politico - em geral - tem impacto negativo na

captacdo de IDE.
Tabela 6: Resultados do modelo de regresséo longo da amostra total

Varidvel Dependente - IDE

Variaveis Independentes Random Effects Fixed Effects

(Intercept) -74801 (10719) WA

PIB per capita 0,3596 (0,0465) *kx 0,3567 (0,1092) **

INF (%) -51,123  (18,994)  ** -51,278  (39,574)

LogPop 10120 (1415,8) wokk 8354,08 (4010,33) *
ESTGOV 38,84 (112,81) 6,87 (152,73)
CONSOC 647,15 (159,72) *kx 607,33 (296,33) *
PERINV 473,19 (125,06) SR 498,72 (240,46) o
CONINT 272,18  (124,67) * -301,74  (316,57)
CONEXT -230,91  (166,05) 247,68  (315,21)
CORRUP -39,569 (218,94) -1,41 (331,07)
MILPOL 226,60 (194,69) 238,51 (453,65)
TENREL 577,54 (257,51) * 339,69 (448,26)
LEIORD -192,92 (271,54) -239,22 (452,31)
TENETN -198,39 (269,15) -75,63 (655,96)
RESDEM 285,95 (190,18) 268,87  (412,45)
QUABUR -550,07 (341,84) -656,13 (660,83)

R 0,203 0,170
R® ajustado 0,198 0,130 B

Nota: *, ¥* *** indicam que os parametros estimados sdo estatisticamente significativos aos niveis de 5%, 1% e
0,1% respetivamente. Valores entre parénteses referem-se ao Standard Error

Fonte: Elaboracéo propria com recurso ao software estatistico RStudio

Para poder analisar de forma detalhada as 12 componentes do risco politico, foi
necessario recorrer a uma regressdo distinta — modelo longo — demonstrado na tabela 6,
que tal como a anterior apresenta os resultados tanto do modelo RE e FE. Assim sendo
quando analisado o modelo longo da amostra total, R? ajustado corresponde a 0,198 no
modelo RE e a 0,13 no modelo EF, o que significa que as variaveis independentes do
estudo explicam 19,8% e 13%, respetivamente, da variavel dependente - os influxos de
IDE. Tal como no modelo curto, as variaveis independentes PIB per capital e total da
populagéo sdo positivas e significativas, sendo que no caso do modelo FE as mesmas
perdem significancia comparativamente com o modelo RE. J& a variavel inflagdo, apesar
de apresentar um coeficiente negativo em ambos os modelos, apenas no modelo RE se
apresenta significativa. Relativamente as 12 componentes do risco politico, as variaveis
apresentam o mesmo comportamento, no entanto importa referir que apenas as condigdes

socioecondmicas e o perfil de investimento apresentam significancia em ambos os
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modelos — sendo que a significancia das varidveis no modelo FE é menor. Para além
dessas duas, atraves do modelo RE os variveis conflitos internos e as tensdes religiosas

apresentam significancia.

Focando no modelo RE, as varidveis PIB per capita e total da populacdo sdo
estatistica e positivamente significativas com um nivel de significancia de 0,1%, em que
tanto o aumento do PIB per capita como o aumento do total da populacdo geram um
aumento de influxos de IDE. Por outro lado, a variavel inflacdo continua a estar

negativamente associada aos influxos de IDE.

Tanto a varidvel “condigdes socioecondmicas” como o “perfil de investimento”
estdo positivamente associadas aos influxos de IDE, com um nivel de significancia de
0,1%. Importa ainda salientar que o coeficiente das condi¢des socioecondémicas é superior
ao de perfil de investimento, ou seja, 0 aumento de um ponto no indicador usado para
medir as condi¢Bes socioecondémicas gera um maior aumento de influxos de IDE
comparativamente com o aumento de um ponto no indicador usado para medir o perfil de
investimento. Relativamente as variaveis “conflito interno” e “tensoes religiosas”, ambas
apresentam coeficientes estatisticamente significativos para um nivel de significancia de
5%. Por um lado, a variavel “conflito interno” esta negativamente associado aos influxos
de IDE, na medida em que um aumento de um ponto deste indicador - i.e., menor risco
politico - conduz a uma diminuicdo da captacdo de IDE em 272,18 unidades, ceteris
paribus. A ocorréncia de investimentos oportunistas que aproveitam o clima de
desconfianca geral para adquirirem empresas ou parte delas a precos muito baixos, podera
ser uma possivel explicacédo para o facto de que a um maior risco de conflito interno esteja
associado uma maior captacao de IDE. Por outro lado, e ao contrario da variavel anterior,
a variavel “tensdes religiosas” apresentam-se positivamente relacionadas com os influxos
de IDE, em que o aumento de um ponto do indicador usado para medir as tensdes
religiosas (reducéo desse tipo de risco) gera um aumento de 577,54 unidade de influxos
de IDE, ceteris paribus . De acordo com o estudo de Hayakawa et al. (2013), apenas as
variaveis “condi¢des socioecondmicas” e “tensdes religiosas” apresentam o mesmo

comportamento na amostra total sobre os influxos de IDE.

Entretanto, tal como referido anteriormente, de forma a analisar a especificidade do
impacto do risco politico e suas 12 componentes nos paises em desenvolvimento,
realizou-se uma divisdo da amostra total em duas subamostras, nomeadamente paises em
desenvolvimento e paises desenvolvidos que sera dividida igualmente em modelo curto

44



e modelo longo. Desta forma, dividiu-se a tabela 7 e 8 em duas sec¢des: a segunda coluna
reporta os resultados da respeitantes aos paises em desenvolvimento e a terceira coluna

reporta os resultados dos paises desenvolvidos.

Tabela 7: Resultados de modelo de regressdo curto dividido por subamostras

Variavel Dependente - IDE

Variaveis Independentes | Paises em Desenvolvimento Paises Desenvolvidos
PIB per capita 1,1246 (0,2834) ***  0,2466 (0,0106) *
INF (%) -90,39 (39,316) * -167,18 (82,372) *
LogPop -5321,68 (5254,31) 105250 (50933) *
Risco Politico 635,848  (362,58) e 2516,50  (1441,2) .
R? 0,288 0,153
R” ajustado 0,257 0,114 R

Nota: e ¥, ** *¥** indicam que os parametros estimados sdo estatisticamente significativos aos niveis de
10%, 5%, 1% e 0,1% respetivamente. Valores entre parénteses referem-se ao Standard Error

Fonte: Elaboracédo propria com recurso ao software estatistico RStudio

Quando analisado 0 modelo curto, o R? ajustado corresponde a 0,257 em paises em
desenvolvimento e a 0,114 em paises desenvolvidos, o que significa que as variaveis
independentes do estudo explicam 25,7% e 11,4%, respetivamente, da variavel

dependente - os influxos de IDE.

Relativamente aos paises em desenvolvimento, apenas as variaveis PIB per capita,
inflacdo e risco politico apresentam ser estatisticamente significativas. A variavel PIB per
capita revela-se positiva e significativa para um nivel de significancia de 0,1%. Desta
forma, 0 aumento do PIB per capita em paises em desenvolvimento ira gerar um aumento
dos influxos de IDE indo ao encontro do estudo de Hayakawa et al. (2013). Por outro
lado, a inflacdo € estatisticamente significativa, para um nivel de significancia de 5%, e 0
coeficiente tem um sinal negativo, demonstrando que o aumento da inflagdo em paises
em desenvolvimento ird diminuir os influxos de IDE. No que respeita a variavel “risco
politico”, a mesma tem um coeficiente positivo e significativo para um nivel de
significancia de 10%. Sabendo que um aumento do valor do indicador de risco politico
corresponde a um risco mais baixo, 0 aumento do indicador risco politico em paises em
desenvolvimento — ou seja, uma reducdo do risco politico - conduz a um aumento dos
influxos de IDE, ceteris paribus, apresentando coeréncia com o estudo de Hayakawa et
al. (2013).
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Prosseguindo para os resultados respeitantes aos paises desenvolvidos, € possivel
verificar que as variaveis independentes apresentam todos coeficientes estatisticamente
significativos. A varidvel PIB per capita e total da populagdo apresentam um coeficiente
positivo e significativo para um nivel de significancia de 5% sendo que tanto um aumento
do PIB per capita como do total da populacdo em paises desenvolvimento, conduz a um
aumento dos influxos de IDE. Relativamente a inflacdo, e tal como nos paises em
desenvolvimento, o coeficiente € negativo e significativo para um nivel de significancia
de 5%, indicando que o aumento da inflacdo diminui a captacdo de IDE. Por dltimo, a
variavel risco politico € positiva e significativa apresentando 0 mesmo comportamento
comparativamente com os paises em desenvolvimento, em que o aumento do valor do
indicador do risco politico em paises desenvolvidos — consequente diminui¢éo do risco —

gera um aumento de influxos de IDE.

Quando comparado a variavel “risco politico” entre paises em desenvolvimento e
paises desenvolvidos, € possivel perceber que apesar de ambas apresentarem coeficientes
positivos e estatisticamente significativos, o coeficiente € menor em paises em
desenvolvimento (635,848) do que em paises desenvolvidos (2516,5). Assim sendo, um
aumento unitario do indicador de risco politico - i.e., diminui¢do do risco - gera um
aumento de influxos de IDE inferior em paises em desenvolvimento do que em paises
desenvolvidos. Nesta analise é importante salientar que estes resultados refutam a terceira
hipbtese de partida (H.3.) segunda a qual nos paises em desenvolvimento os influxos de
IDE séo mais sensiveis ao risco politico, em geral, do que nos paises desenvolvidos; estes
resultados sdo igualmente opostos aos resultados obtidos nos estudos de Hayakawa et al.
(2013), Osabutey & Okoro (2015) e Busse & Hefeker (2007).

Prosseguindo com a anélise das 12 componentes do risco politico (Tabela 8), apenas
as variaveis (3) “condicdes socioeconomicas”, “perfil de investimento” e
“responsabilidade democratica” apresentam efeitos significativos sobre os influxos de
IDE nos paises em desenvolvimento. Por outro lado, se for analisado os paises
desenvolvidos, as variaveis com efeito significativo (4) correspondem ao “perfil de

investimento”, “militares na politica”, “lei e ordem” e “responsabilidade democratica”.
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Tabela 8: Resultados de modelo de regressdo longo dividido por subamostras

Variavel Dependente - IDE

Variaveis Independentes | Paises em Desenvolvimento Paises Desenvolvidos
PIB per capita 0,99 (0,2542)  *** 0,147 (0,1228)
INF (%) -64,69 (31,992) * 4,50 (93,064)
LogPop -6893,11  (5232,21) 131260 (42007) ok
ESTGOV 57,80 (148,74) -92,23 (305,31)
CONSOC 589,96 (223,74) ** 76,34 (581,30)
PERINV 552,47  (268,46) * 603,61  (356,14) e
CONINT -400,86  (294,71) 22,803 (1106,3)
CONEXT -120,99  (274,52) -27,553 (678,82)
CORRUP -200,53 (347,78) -599,26 (623,95)
MILPOL -291,14  (376,77) 6019,20  (1458,4)  ***
TENREL 38,06 (322,34) 1560,6 (1062)
LEIORD 424,09 (351,09) -4359,6 (1262,9)  ***
TENETN 553,32 (568,99) 115,89  (1553,2)
RESDEM 688,13 (392,02) -2357,8 (1058,6)  *
QUABUR -690,08  (528,15) 3384,4 (2542,9)
R? 0,340 0,197
R? ajustado 0,305 0,148 p

Nota: e ¥, ** *¥** indicam que os parametros estimados sdo estatisticamente significativos aos niveis de
10%, 5%, 1% e 0,1% respetivamente. Valores entre parénteses referem-se ao Standard Error

Fonte: Elaboracéo propria com recurso ao software estatistico RStudio

Relativamente a variavel “condi¢des socioecondmicas” apresenta apenas um
coeficiente estatisticamente significativo para um nivel de significancia de 1%, por sua
vez positivo, nos paises em desenvolvimento. Quando ocorre um aumento unitario do
indicador das condicBes socioecondmicas nos paises em desenvolvimento, o IDE captado

aumenta 589,96 unidades, ceteris paribus, o que corrobora o estudo de Jiang et al. (2019).

Prosseguindo para o “perfil de investimento”, esta varidvel & estatisticamente
significativa tanto nos paises em desenvolvimento — para um nivel de significancia de 5%
- como nos paises desenvolvidos - para um nivel de significancia de 10% - mas atendendo
aos coeficientes verifica-se que o perfil de investimento tem menos efeito nos influxos de
IDE nos paises em desenvolvimento. Para além de significativa, o coeficiente apresenta
um sinal positivo sugerindo que através do aumento do indicador, e consequente
diminuicdo de risco politico, os influxos de IDE aumentam, que vai ao encontro aos

resultados que Hayakawa et al. (2013) mostrou no seu estudo.
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A variavel “militares na politica” € significativa apenas em paises desenvolvidos,
para um nivel de significancia de 0,1%. Uma vez que o coeficiente é positivo, quando
ocorre um aumento do indicador de risco de militares na politica nos paises desenvolvidos
— 0u seja, quando o risco de tal intervencao se reduz - os influxos de IDE acrescem em
6019,2 unidades, ceteris paribus. Pode afirmar-se que a intervencdo militar na politica
numa situacao de ameaca, quer interna quer externa, tem um impacto negativo nos paises

desenvolvidos.

Tal como na varidvel anterior, a “lei e ordem” ¢ estatisticamente significativa, para
um nivel de significancia de 0,1%, apenas nos paises desenvolvidos. Neste caso, 0
coeficiente é negativo demonstrando que, em paises desenvolvidos, quando ocorre um
aumento do indicador lei e ordem —i.e., diminuicdo de risco politico - os influxos de IDE

diminuem, o que constitui um facto ndo alinhado com a revisdo de literatura respetiva.

Relativamente a variavel “responsabilidade democratica”, apresenta-se com sinal
positivo e estatisticamente significativa para um nivel de significancia de 10% em paises
em desenvolvimento. Por outro lado, nos paises desenvolvidos a varidvel apresenta um
coeficiente negativo e significativo para um nivel de significancia de 5%, sendo possivel
afirmar gque esta variavel tem uma significancia (em termos absolutos) superior em paises
em desenvolvimento. Assim sendo, nos paises desenvolvidos, quando ocorre um aumento
do indicador de responsabilidade democratica — e consequente diminuicdo de risco
politico — os influxos de IDE diminuem. J&, especificamente nos paises em
desenvolvimento, um aumento do indicador de responsabilidade democrética, gera um

aumento dos influxos de IDE.

Como forma de validacdo das hipéteses de partida do estudo, foi realizada uma
tabela resumo — tabela 9 - que demonstra se as hipdteses de partida sdo validadas ou

refutadas.

De acordo com a tabela de validagéo das hipoteses de partida, é possivel verificar
validar Hipdtese de partida 1 — o risco politico (em geral) tem impacto negativo sobre a
captacdo de IDE — mas por outro lado a HipoOtese de partida 3 — nos paises em
desenvolvimento os influxos de IDE sdo mais sensiveis ao impacto negativo do risco
politico, em geral, do que nos paises desenvolvidos — ndo € possivel validar uma vez que
os resultados mostram que o risco politico, em geral, tem mais impacto na captacao de

IDE nos paises desenvolvidos ao invés de paises em desenvolvimento.
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Tabela 9: Resumo de validagdo das hipoteses de partida

Validac¢ao de Hipéteses de Partida

H1 H2 H3 H4
Risco Politico Sim Ndo
Estabilidade Governamental Nao Nao
Condi¢des Socioecondmicas Sim Sim
Perfil de Investimento Sim Nao
Conflito Interno Nao Nao
Conflito Externo Nao Nao
Corrupgao Nao Nao
Militares na Politica Nao Nao
Tensdes Religiosas Sim Nao
Lei e Ordem Nao Nao
Tens3o Etnica N3o N3o
Responsabilidade Democratica Nao Sim
Qualidade Burocratica Ndo Ndo

Fonte: Elaboracéo propria

Ao entrar no pormenor das 12 componentes de risco politico, relativamente a
Hipotese de partida 2 apenas as variaveis “condi¢cdes socioeconomicas”, “perfil de
investimento” e “tensdes religiosas” apresentam impacto negativo sobre a captacdo de
IDE validando assim a hipotese de partida. Por outro lado, respetivamente a HipGtese de
Partida 4 apenas as variaveis “condi¢fes socioecondmicas” e ‘“responsabilidade
democratica” validam a H4, ou seja, apenas estas componente demonstra ter impacto
negativo na captacdo de IDE e ser mais sensivel em paises em desenvolvimento

comparativamente com paises desenvolvidos.
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3.3 Analise de Robustez

Segundo o World Investment Report (2009), ap6s um crescimento continuo de
influxos de IDE entre 2003 e 2007, a crise financeira e econdmica mundial inverteu essa
tendéncia gerando um decréscimo de influxos de IDE em 2008 e inicio de 2009, tanto em
investimentos através de fusfes e aquisi¢cdes como através de investimentos greenfield.
A queda dos influxos de IDE iniciou-se nos paises desenvolvidos, com uma queda de
29% nos influxos sendo apenas possivel registar uma descida dos influxos de IDE nos
paises em desenvolvimento no final de 2008 e inicio de 2009 (UNCTAD, 2009)

Desta maneira, foi elaborada uma nova analise com o objetivo de testar o efeito do
risco politico e das suas componentes nos influxos de IDE mas agora em duas
subamostras temporais, nomeadamente o periodo de pré-crise 2007 e o periodo pos-crise
2007. Tal como anteriormente, os resultados serdo divididos por dois modelos,
nomeadamente 0 modelo curto — incorporando apenas a variavel de risco politico — e o
modelo longo — incorporando as 12 componentes de risco politico. Contudo, como temos
agora de articular simultaneamente efeitos temporais (2 periodos de tempo diferentes) e
2 tipos de paises optou-se por recorrer a um modelo de regressao com interacao entre a
variavel Dummy “paises em desenvolvimento” e as variaveis independentes que medem

o risco politico. Dessa forma sdo apresentadas as seguintes equacdes de regressao:

IDE;s = By + PB1PIB per capita;, + [,Inflacdo; s + fz3LogPop;,

+ B4Risco Politico + PsRisco Politico x Dummy + &; ¢

(3)

IDE;; = Py + B1PIB per capita; ; + BInflacdo;, + f3LogPop;+ + BLESTGOV;,
+ BsCONSOC; ¢ + BoPERINV; : + f;CONINT; s + fgCONEXT; .
+ B9CORRUP; ¢+ + B1oMILPOL; ¢ + B11TENREL;  + $1,LEIORD; ,
+ B13TENETN; 1+ B14RESDEM; 1+ B1sQUABUR + B,LESTGOV;,
* Dummy + BsCONSOC; ¢ * Dummy + BgPERINV; . * Dummy
+ f;CONINT;  * Dummy + fgCONEXT; , * Dummy + BgCORRUP; ;
* Dummy + B1oMILPOL;; * Dummy + 1, TENREL; ; * Dummy
+ B12LEIORD;  * Dummy + B13TENETN; .
* Dummy+ B14RESDEM;  * Dummy+ p15sQUABUR * Dummy + &,

(4)
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Serdo realizados alguns testes estatisticos nos dois modelos — nomeadamente
modelo curto e modelo longo - de forma a escolher o modelo que melhor permite analisar
as variaveis e a valida-lo. Os testes realizados correspondem ao Teste F, Teste Breusch
Pagan Lagrange Multiplier e Teste de Hausman. Através da realizacdo do Teste de
Hausman, quer para o periodo pré-crise 2007 quer pos-crise 2007, o modelo FE
demonstra ser o melhor modelo a utilizar para o0 modelo longo. Relativamente ao modelo
curto e segundo o Teste de Hausman, para o periodo pré-crise 2007 o melhor modelo

demonstra ser 0 modelo FE e para o periodo pds-crise 2007 o modelo RE.

Através da tabela 10 é possivel analisar o impacto das varidveis independentes
sobre os influxos de IDE, quer no periodo pré 2007 quer pos 2007 respeitantes ao modelo

curto.
Tabela 10: Resultados dos modelos de regressao curtos para subamostras de pré e pds-crise 2007.

Varidvel Dependente - IDE

Variaveis Independentes Periodo Pré-crise 2007 Periodo Pds-crise 2007
(Intercept) -83785  (23657)  ***
PIB per capita 0,51 (0,115)  *** 0,336  (0,1016) ***
INF (%) -75,74 (31,01) e 71,41  (57,09)
LogPop 9572,19  (4730,76) * 14860  (2393,1)  ***
Risco Politico 4199,22  (1560,94) ** -2169  (2417,4)
Risco Politico em desenvolvimento -3643,19 (1605,98) * 482,95 (249,94) o

R? 0,218 0,093
R? ajustado 0,214 0,086 B

Nota: e *, ** *** indicam que os parametros estimados sdo estatisticamente significativos aos niveis de 10%, 5%, 1% e 0,1%
respetivamente. Valores entre parénteses referem-se ao Standard Error

Fonte: Elaboragéo propria com recurso ao software estatistico RStudio

Respetivamente a variavel PIB per capita a mesma apresenta coeficientes
positivos e significativos tanto no periodo de pré-crise como no periodo de pds-crise, para
um nivel de significancia de 0,1%. Apesar de apresentarem a mesma significancia em
relacdo aos influxos de IDE, é possivel verificar que o aumento de uma unidade de PIB
per capita, ird gerar um aumento dos influxos de IDE superior no periodo de pré-crise do
gue apas a crise econdmica e financeira — 0,51 e 0,336 unidades, respetivamente - ceteris
paribus. Relativamente a inflagdo, a mesma apenas é significativa em periodo de pre-
crise, para um nivel de significancia de 10%. Contrariamente ao PI1B per capita, a inflacéo
apresenta um coeficiente com sinal negativo no qual o aumento da mesma gera uma
diminuicdo dos influxos de IDE. O total da populacdo apresenta-se com uma relagéo

positiva em ambos os periodos, sendo significativa com um nivel de significancia de 0,1%
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em periodo pos-crise e de 5% em periodo pré-crise. Neste caso, 0 aumento de uma
unidade do total da populacéo, ird4 gerar um aumento dos influxos de IDE superior em
periodo pds-crise do que em periodo pré-crise — 14860 e 9572,19 unidades

respetivamente - ceteris paribus.

Por ultimo, a variavel “risco politico” ¢ avaliada ndo s6 em dois periodos
temporais distintos como também em amostra total e em paises em desenvolvimento.
Relativamente ao periodo pré-crise 2007, a variavel “risco politico” apresenta
significancia na amostra total, para um nivel de significancia de 1%, e nos paises
desenvolvidos, para um nivel de significancia de 5%. Na amostra total o coeficiente é
positivo demonstrando que, de uma forma geral, através do aumento do indicador de risco
politico - i.e., diminuicdo de risco politico - os influxos de IDE tendem a aumentar, ceteris
paribus. Por outro lado, nos paises em desenvolvimento, o coeficiente apresenta um sinal
negativo no periodo pré-crise 2007, pelo que o aumento do indicador de risco politico em
paises em desenvolvimento (reducdo do risco politico) tem um efeito negativo na
captacdo de IDE. No que toca ao periodo pds-crise 2007, a variavel risco politico apenas
apresenta um coeficiente positivo e estatisticamente significativo nos paises em
desenvolvimento, ou seja, apenas tem impacto nos influxos de IDE em paises em
desenvolvimento. Nesse periodo, quando ocorre um aumento em uma unidade do
indicador de risco politico nos paises em desenvolvimento, o IDE captado aumenta

482,95 unidades, ceteris paribus.

Relativamente a varidvel “risco politico”, € possivel verificar que no periodo de
pré-crise 2007 o mesmo apresenta ter, de forma geral, um efeito negativo sobre 0s
influxos de IDE, na medida em que o aumento do risco politico — e consequente
diminuicdo do indicador de risco politico — gera uma diminuigédo dos influxos de IDE.
Por outro lado, quando comparado o indicador nos paises em desenvolvimento e paises
desenvolvidos, o risco politico apresenta ter um efeito mais sensivel em paises
desenvolvidos do que paises em desenvolvimento, refutando a H3. No que toca ao periodo
de pos-crise 2007, a H3 é validada dado que os resultados demonstram que o risco politico

tem apenas impacto nos paises em desenvolvimento.

Para efetuar uma analise comparativa entre o periodo pré-crise 2007 e pGOs-crise
2007 das 12 componentes que constituem o risco politico, sdo apresentados 0s respetivos

resultados na tabela 11.

52



Tabela 11: Resultados dos modelos de regressao longos para subamostras de pré e pos 2007

Variavel Dependente - IDE

Variaveis Independentes Periodo Pré-crise 2007 Periodo Pés-crise 2007

PIB per capita 0,5126 (0,1418)  *** 0,0228 (0,2224)

INF (%) -25,12 (27,6362) 85,255  (55,885)

LogPop 8413,40 (6110,24) 2748,1 (17193)
ESTGOV 685,32 (326,29) * -2060,4 (1101,4) e
CONSOC 1117,22 (562,48) * -107,21  (1245,4)
PERINV -197,55 (378,69) 327,22 (779,72)
CONINT -169,87 (783,38) 1072,1 (1723,4)
CONEXT 151,46  (604,22) -688,76  (2372,9)
CORRUP -505,37  (789,11) 5305,7 (4078,7)
MILPOL 112596  (1263,87) 946,05 (12128)
TENREL 2211,85 (1315,79) e 17641  (11096)
LEIORD -3446,84 (1214,96) ** 7496 (7327)
TENETN -392,62 (1317,65) 11878 (14229)
RESDEM -1698,73  (1006,56) e -2289,7 (5858,3)
QUABUR 2465,79  (2920,04) -4159,7 (2400,8)
ESTGOV em desenvolvimento -513,98 (339,84) 1897,5 (1080,1)
CONSOC em desenvolvimento -510,68 (594,23) 2185 (1438,8)
PERINV em desenvolvimento 448,93 (419,15) 155,43 (836,21)
CONINT em desenvolvimento -60,86 (795,37) -1072,2 (1772,4)
CONEXT em desenvolvimento -455,76 (628,03) 904,92 (2451,6)
CORRUP em desenvolvimento 536,27 (805,80) -6437,9 (4183,3)
MILPOL em desenvolvimento -1535,74 (1300,62) -1327,6  (12146)
TENREL em desenvolvimento -1988,16  (1330,35) -19189  (11324)
LEIORD em desenvolvimento 3880,48 (1244,23) ** -6331,7 (7952,5)
TENETN em desenvolvimento -186,30 (1352,56) -12481  (14192)
RESDEM em desenvolvimento 2298,75 (1047,23) * -1617  (5865,9)
QUABUR em desnvolvimento -2828,36  (2951,98)

R? 0,240 0,065
R’ ajustado 0,168 -0,073 .

Nota: e *, ** *** indicam que os pardmetros estimados sdo estatisticamente significativos aos niveis de 10%, 5%, 1% e 0,1%
respetivamente. Valores entre parénteses referem-se ao Standard Error

Fonte: Elaboracéo propria com recurso ao software estatistico RStudio

No que diz respeito ao periodo temporal de pré 2007, o PIB per capita mantém o
seu comportamento positivo e significativo comparativamente a analise anterior, para um

nivel de significancia de 0,1%.

Relativamente as 12 componentes de risco politico, apenas 5 apresentam ter
significancia sobre os influxos de IDE nomeadamente “estabilidade governamental”,
“condigdes socioecondémicas”, “tensoes religiosas”, “lei e ordem” e “responsabilidade
democratica”. De uma forma geral - i.e., na amostra total - as variaveis “estabilidade
governamental”, “condi¢des socioecondmicas” e “tensdes religiosas” estdo

positivamente relacionadas com os influxos de IDE sendo que o aumento destes
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indicadores corresponde a uma diminuicdo de risco politico, ceteris paribus. Por outro
lado, as variaveis “lei e ordem” e “responsabilidade democratica” apresentam
coeficientes negativos demonstrando que, de forma geral, um aumento destes indicadores
— reducdo desse tipo de risco politico - ira diminuir a captacdo de IDE. Nos paises em
desenvolvimento, apenas as variaveis “lei e ordem” e “responsabilidade democratica”
apresentam coeficientes positivos e significativos demonstrando que através do aumento
destes indicadores — diminuicdo do risco - os influxos de IDE serdo superiores em paises

em desenvolvimento do que em paises desenvolvidos.

Quando analisado o periodo temporal pds-crise 2007, apenas as varidveis de
“estabilidade governamental”, “qualidade burocratica” e “tensdes religiosas” apresentam
coeficientes estatisticamente significativos, nomeadamente para um nivel de significancia
de 10%. De uma forma geral — i.e., amostra total - a “estabilidade governamental” esta
negativamente relacionada com os influxos de IDE na medida em que o aumento deste
indicador e consequente diminuigdo do risco politico, conduz a uma diminuicdo dos
influxos os de IDE, ceteris paribus. Por outro lado, nos paises em desenvolvimento o
coeficiente apresenta um sinal positivo demonstrando que se ocorrer um aumento do
indicador de estabilidade governamental, a captacdo de IDE nos paises em
desenvolvimento serd superior (e, portanto, também superior comparativamente com
paises desenvolvidos). No que diz respeito a varidvel “qualidade burocratica”, a mesma
apresenta um coeficiente negativo na amostra total, demonstrando que o aumento do
indicador de qualidade burocréatica gera uma diminui¢do dos influxos de IDE, tal como
no indicador de estabilidade governamental. Por ultimo, a variavel “tensdes religiosas”
apresenta um coeficiente estatisticamente significativo, e por sua vez negativo, apenas
nos paises em desenvolvimento, ou seja, a mesma apenas tem impacto nos influxos de
IDE nos paises em desenvolvimento. Quando ocorre um aumento do indicador das
tensdes religiosas nos paises em desenvolvimento, o IDE captado diminui, ceteris

paribus.

Através da analise de robustez e focando apenas nas 12 componentes que compde
o0 risco politico, é possivel verificar que, no periodo de pré-2007, as variaveis “lei ¢
ordem” ¢ “responsabilidade democratica” validam a H4 - nos paises em
desenvolvimento, os influxos de IDE sdo mais sensiveis ao risco politico do que nos
paises desenvolvidos — na medida em que os influxos de IDE sdo superiores em paises

em desenvolvimento do que em paises desenvolvidos quando ocorre 0 aumento do
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indicador de risco politico diminuicdo do risco. Relativamente ao periodo pds-2007,
apenas as variaveis “estabilidade governamental” e “tensdes religiosas” demonstram ser
mais sensivel ao risco politico nos paises em desenvolvimento do que nos paises

desenvolvidos, corroborando assim a H4.

Tabela 12: Resumo de validagdo das hipoteses de partida da analise de robustez

Validagdo de Hipoteses de Partida

H1 H2 H3 H4

Pré-2007 P&s-2007 @ Pré-2007 P&s-2007  Pré-2007 Pds-2007  Pré-2007 Pdés-2007
Risco Politico Sim N3o Nao Sim
Estabilidade Governamental Sim Nao Ndo Sim
CondigOes Socioecondmicas Sim Nao Ndo Ndo
Perfil de Investimento Nao Nao Nao Nao
Conflito Interno Ndo Ndo Ndo Ndo
Conflito Externo Ndo Ndo Ndo Ndo
Corrupgao Nao Nao Nao Nao
Militares na Politica Ndo Nao Ndo Ndo
Tensdes Religiosas Sim Nao Nao Sim
Lei e Ordem Nao Nao Sim Nao
Tens3o Etnica N3o N3o N3o N3o
Responsabilidade Democratica Ndo Ndo Sim Ndo
Qualidade Burocrética Nao Nado Nado Ndo |,

Fonte: Elaboracéo propria

De uma forma geral, e focando essencialmente na H1, o risco politico apresenta
ter impacto na captacdo de IDE no periodo pré-crise 2007. Por outro lado, a H3 € validada
apenas no periodo pés-crise 2007 uma vez que o risco politico, de forma geral, torna-se
nesse periodo mais importante na explicacdo do IDE captado nos paises em

desenvolvimento.
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CAPITULO IV — CONCLUSAO
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A nivel mundial, os influxos de IDE seguem com uma tendéncia de crescimento
significativa desde 1993, tendo, no entanto, sofrido alguns periodos de decréscimo devido
ao abrandamento da atividade industrial e diminuicdo da atividade bolsista de 2000 a
2003 e ainda devido a crise economica e financeira sentida entre 2007 e 2009. O IDE,
quer realizado numa economia desenvolvida ou em desenvolvimento, acarreta um
determinado grau de incerteza e consequentemente riscos — tais como financeiros,
econdmicos ou politicos - que ndo encontraria se o investimento fosse realizado no
mercado domeéstico. De entre os diferentes riscos, o risco politico apresenta ter um
impacto tanto em paises em desenvolvimento como desenvolvidos sendo, no entanto,
mais “critico” nos paises em desenvolvimento devido ao ambiente politico instavel e

baixa qualidade burocratica que existe nesses paises.

Desta forma, a presente dissertacdo teve como finalidade estudar quais o0s
impactos que o risco politico e suas diversas componentes podem ter sobre a captacdo de
IDE, quer de uma forma geral, quer para estabelecer uma comparagdo entre paises
desenvolvidos e em desenvolvimento. Para tal, recorreu-se a uma amostra constituida por
89 paises, sendo que 56 sdo paises em desenvolvimento, no periodo temporal de 1993 a
2017. Como forma de atingir os objetivos propostos para este estudo, recorreu-se a
modelos de regressdo com dados em painel, através de Modelo Fixed Effects e Modelo

Random Effects.

Os resultados obtidos neste estudo revelam que o risco politico, de uma forma
geral, existente no pais de acolhimento do investimento tem impacto na captagéo de IDE,
mais especificamente um impacto negativo. Os resultados anteriormente apresentados
mostram que, em geral, um risco politico mais elevado — ou seja, a ocorréncia de uma
diminuicdo do indicador de risco politico — conduz a uma diminui¢do de influxos de IDE
no pais de acolhimento validando desta forma a H1 tal como nos resultados obtidos nos
estudos de Hayakawa et al. (2013), Busse e Hefeker (2007) e Osabutey e Okoro (2015).

Quando comparado o impacto do risco politico, em geral, nos paises em
desenvolvimento e nos paises desenvolvidos, é possivel afirmar que os influxos de IDE
apresentam ser mais sensiveis ao risco politico nos paises desenvolvidos ao invés de
paises em desenvolvimento, ao contrario dos estudos de Hayakawa et al. (2013),
Osabutey e Okoro (2015) e Busse e Hefeker (2007) que afirmam que o risco politico em
paises em desenvolvimento apresenta uma maior influéncia na captacéo de IDE do que
em paises desenvolvidos. Desta forma ndo é possivel validar, em termos globais, a H3
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que referia que nos paises em desenvolvimento, os influxos de IDE sdo mais sensiveis ao

risco politico, em geral, do que nos paises desenvolvidos.

No que toca especificamente as 12 componentes constituintes do risco politico, de
uma forma geral, ndo validam a H2 - o risco politico, em especifico, tem impacto negativo
na captacdo de IDE— e também ndo existem muitas evidéncias em favor da H4 - nos paises
em desenvolvimento, os influxos de IDE sdo mais sensiveis ao risco politico, em

especifico, do que nos paises desenvolvidos.

Na verdade, apenas 3 dos 12 indicadores (condi¢des socioeconémicas, perfil de
investimento e tensdes religiosas) demonstram que um aumento dos mesmos (e
consequente diminui¢do de risco) aumentam a captacdo de IDE corroborando a H2.
Relativamente a H4 e verificando qual o impacto das 12 componentes em paises em
desenvolvimento e paises desenvolvidos, apenas os 2 indicadores de condi¢des
socioecondmicas e responsabilidade democréatica resultam ser mais sensiveis em paises
em desenvolvimento do que em paises desenvolvidos, 0 que ndo permite obter muitas

evidéncias favoraveis a H4.

Devido a crise financeira e econémica mundial verificou-se um decréscimo de
influxos de IDE em 2008 e inicio de 2009 que torna importante analisar o impacto do
risco politico na captacdo de IDE num periodo de pré-crise 2007 e de pds-crise 2007. De
uma forma geral foi possivel verificar que o risco politico tem impacto nos influxos de
IDE, mas particularmente no periodo de pré-2007, sendo apenas nesse periodo temporal
possivel a validacdo da H1. Por outro lado, quando comparados 0s paises em

desenvolvimento e desenvolvidos, a H3 é validada no periodo p6s-2007.

Por fim, para possiveis investigacdes futuras, revela-se importante estender a
investigacdo ao estudo do impacto da pandemia Covid-19 (e consequente crise nos
influxos de IDE), como também ponderar ainda outras variaveis explicativas, incluindo,
por exemplo, o risco financeiro ou o risco econémico no estudo. Para além disso, poderia
ser relevante utilizar como variavel explicativa ndo o valor absoluto dos varios
indicadores que compdem o risco politico, mas sim a sua taxa de crescimento entre 2 anos
consecutivos, de forma a perceber como reagiria a captacédo de IDE a diferentes ritmos de
variacdo do risco e ndo apenas a sua subida ou descida. Por ultimo, poderia ser
interessante testar algumas formas néo lineares de relacionamento entre o risco politico e

o IDE captado, como por exemplo a forma de U ou forma de W.
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Apéndice | — Lista de paises utilizados no estudo

Paises em Desenvolvimento (56)

Paises Desenvolvidos (32)

Arabia Saudita
Africa do Sul
Argélia
Angola
Argentina
Bangladesh
Bolivia
Brasil
Camardes
Chile

China
Colémbia
Costa Rica
Costa de Marfim
Emirados Arabes Unidos
Equador
Egipto
Filipinas
Gabao
Gana
Guatemala
Haiti
Honduras
lémen

india
Indonésia
Irdo
Jamaica
Jordania
Malasia
México
Marrocos

Mocambique
Nicaragua

Paquistao

Panama

Papua-Nova Guiné
Paraguai

Peru

Quénia

Republica Dominicana
Republica Democratica do Congo
Republica Popular Democrética da Coreia
Russia

Senegal

Sri Lanka

Tanzania

Tailandia

Togo

Tunisia

Turquia

Uganda

Uruguai

Viethame

Zambia

Zimbabué

Alemanha
Australia
Austria
Bélgica
Bulgaria
Canada
Chipre
Republica Checa
Dinamarca
Eslovaquia
Espanha
Estados Unidos da América
Finlandia
Franga
Grécia
Hungria
Islandia
Irlanda

Israel

Italia

Japao
Luxemburgo
Malta

Nova Zelandia
Noruega
Paises Baixos
Poldnia
Portugal
Reino Unido
Roménia
Suécia

Suica

Fonte: Elaboracéo propria
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Anexo | — Testes de escolha de modelo

Teste F
1) Teste F entre modelo FE e OLS pooled (curto e longo) — Amostra Total

F test for individual effects

data: 1IDE ~ PIB + Inflacdo + LogPop + Risco.Politico
F = 38.469, dfl = 88, df2 = 2108, p-value < 2.2e-16
alternative hypothesis: significant effects

F test for individual effects

data: 1IDE ~ PIB + Inflacdo + LogPop + GOVSTA + SOCCON + INVPRO + INTCON +

F = 20.733, dfl = 87, df2 = 2097, p-value < 2.2e-16
alternative hypothesis: significant effects

Fonte: Software estatistico RStudio

2) Teste F entre modelo FE e OLS pooled (curto e longo) — Paises em desenvolvimento

F test for individual effects
data: 1IDE ~ PIB + Inflacdo + LogPop + Risco.Politico

F = 49.524, dfl = 55, df2 = 1340, p-value < 2.2e-16
alternative hypothesis: significant effects

F test for individual effects
data: 1IDE ~ PIR + Inflacao + LogPop + GOVSTA + SOCCON + INVPRO + INTCON +

F = 43.932, dfl = 55, df2 = 1329, p-value < 2.2e-16
alternative hypothesis: significant effects

Fonte: Software estatistico RStudio
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3) Teste F entre modelo FE e OLS pooled (curto e longo) — Paises desenvolvidos

F test for individual effects
data: IDE ~ PIB + Inflacdo + LogPop + Risco.Politico

F=17.144, dfl = 31, df2 = 764, p-value <« 2.2e-16
alternative hypothesis: significant effects

F test for individual effects

data: 1IDE ~ PIBR + Inflacdo + LogPop + GOVSTA + SOCCON + INVPRO + INTCON +

F =16.141, dfl = 31, df2 = 753, p-value < 2.2e-16
alternative hypothesis: significant effects

Fonte: Software estatistico RStudio

4) Teste F entre modelo FE e OLS pooled (curto e longo) — Periodo Pré-2007

F test for individual effects

data: IDE ~ PIB + Inflacdo + LogPop + Risco.Politico + Risco.Politico *
F = 16.404, dfl = 86, df2 = 1227, p-value < 2.2e-16
alternative hypothesis: significant effects

F test for individual effects

data: IDE ~ PIBR + Inflagdo + LogPop + GOVSTA + SOCCON + INVPRO + INTCON +

F = 14.905, dfl = 86, df2 = 1205, p-value < 2.2e-16
alternative hypothesis: significant effects

Fonte: Software estatistico RStudio

5) Teste F entre modelo FE e OLS pooled (curto e longo) — Periodo Pés-2007

F test for individual effects
data: 1IDE ~ PIB + Inflacdo + LogPop + Risco.Politico + Risco.Politico *

F = 18.63, dfl = 86, df2 = 787, p-value < 2.2e-16
alternative hypothesis: significant effects

F test for individual effects

data: 1IDE ~ PIB + Inflacdo + LogPop + GOVSTA + SOCCON + INVPRO + INTCON
+

F = 14.581, dfl = 85, df2 = 766, p-value < 2.2e-16
alternative hypothesis: significant effects

Fonte: Software estatistico RStudio
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Teste de Breusch-Pagan Lagrange Multiplier (LM)

1) Teste LM entre modelo RE e OLS pooled (curto e longo) — Amostra Total

Lagrange Multiplier Test - (Breusch-pPagan) for balanced panels
data: 1IDE ~ PIB + Inflacdo + Risco.Politico
chisq = 9254.9, df = 1, p-value < 2.2e-16
alternative hypothesis: significant effects

Lagrange Multiplier Test - (Breusch-Pagan) for balanced panels

data: 1IDE ~ PIB + Inflacdao + GOVSTA + SOCCON + INVPRO + INTCON + EXTCON +

chisq = 8294.5, df = 1, p-value < 2.2e-16
alternative hypothesis: significant effects

Fonte: Software estatistico RStudio

2) Teste LM entre modelo RE e OLS pooled (curto e longo) — Paises em desenvolvimento

Lagrange Multiplier Test - (Breusch-Pagan) for balanced panels

data: 1IDE ~ PIB + Inflacdo + LogPop + Risco.Politico
chisq = 6190.6, df = 1, p-value < 2.2e-16
alternative hypothesis: significant effects

Lagrange Multiplier Test - (Breusch-Pagan) for balanced panels
data: 1IDE ~ PIB + Inflacao + LogPop + GOVSTA + SOCCON + INVPRO + INTCON +

chisg = 4920.2, df = 1, p-value < 2.2e-16
alternative hypothesis: significant effects

Fonte: Software estatistico RStudio
3) Teste LM entre modelo RE e OLS pooled (curto e longo) — Paises desenvolvidos

Lagrange Multiplier Test - (Breusch-Pagan) for balanced panels
data: IDE ~ PIB + Inflacdo + LogPop + Risco.Politico

chisq = 1308.2, df = 1, p-value < 2.2e-16
alternative hypothesis: significant effects

Lagrange Multiplier Test - (Breusch-Pagan) for balanced panels
data: 1IDE ~ PIB + Inflacdao + LogPop + GOVSTA + SOCCON + INVPRO + INTCON +

chisg = 922.06, df = 1, p-value < 2.2e-16
alternative hypothesis: significant effects

Fonte: Software estatistico RStudio
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4) Teste LM entre modelo RE e OLS pooled (curto e longo) — Periodo Pré-2007

Lagrange Multiplier Test - (Breusch-Pagan) for balanced panels
data: IDE ~ PIB + Inflacdo + LogPop + Risco.Politico + Risco.Politico *

chisg = 2182.1, df = 1, p-value < 2.2e-16
alternative hypothesis: significant effects

Lagrange Multiplier Test - (Breusch-Pagan) for balanced panels
data: 1IDE ~ PIB + Inflacio + LogPop + GOVSTA + SOCCON + INVPRO + INTCON +

chisq = 1810.6, df = 1, p-value < 2.2e-16
alternative hypothesis: significant effects

Fonte: Software estatistico RStudio

5) Teste LM entre modelo RE e OLS pooled (curto e longo) — Periodo P6s-2007

Lagrange Multiplier Test - (Breusch-Pagan) for balanced panels
data: IDE ~ PIB + Inflacdo + LogPop + Risco.Politico + Risco.Politico *

chisqg = 1538, df = 1, p-value < 2.2e-16
alternative hypothesis: significant effects

Lagrange Multiplier Test - (Breusch-Pagan) for balanced panels

data: 1IDE ~ PIB + Inflagao + LogPop + GOVSTA + SOCCON + INVPRO + INTCON +

chisq = 1064.7, df = 1, p-value < 2.2e-16
alternative hypothesis: significant effects

Fonte: Software estatistico RStudio

Teste de Hausman

1) Teste de Hausman entre modelo FE e RE (curto e longo) — Amostra Total

Hausman Test

data: 1IDE ~ PIB + Inflacdo + LogPop + Risco.Politico
chisq = 4.9558, df = 4, p-value = 0.2919
alternative hypothesis: one model is inconsistent

Hausman Test

data: IDE ~ PIB + Inflacdo + LogPop + GOVSTA + SOCCON + INVPRO + INTCON +

chisg = 14.086, df = 15, p-value = 0.5191
alternative hypothesis: one model is inconsistent

Fonte: Software estatistico RStudio
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2) Teste de Hausman entre modelo FE e RE (curto e longo) — Paises em desenvolvimento

Hausman Test
data: 1IDE ~ PIB + Inflaciao + LogPop + Risco.Politico

chisq = 42.13, df = 4, p-value = 1.568e-08
alternative hypothesis: one model is inconsistent

Hausman Test

data: IDE ~ PIB + Inflacaoc + LogPop + GOVSTA + SOCCON + INVPRO + INTCON +

chisq = 282.25, df = 15, p-value < 2.2e-16
alternative hypothesis: one model is inconsistent

Fonte: Software estatistico RStudio

3) Teste de Hausman entre modelo FE e RE (curto e longo) — Paises desenvolvidos

Hausman Test

data: 1IDE ~ PIB + Inflacdo + LogPop + Risco.Politico
chisg = 18.57, df = 4, p-value = 0.0009546
alternative hypothesis: one model is inconsistent

Hausman Test

data: IDE ~ PIB + Inflacdo + LogPop + GOVSTA + SOCCON + INVPRO + INTCON +

chisg = 35.147, df = 15, p-value = 0.002343

alternative hypothesis: one model 1is inconsistent

Fonte: Software estatistico RStudio
4) Teste de Hausman entre modelo FE e RE (curto e longo) — Periodo Pré-2007

Hausman Test

data: 1IDE ~ PIB + Inflacdo + LogPop + Risco.Politico + Risco.Politico *

chisq = 12.125, df = 5, p-value = 0.03312
alternative hypothesis: one model is inconsistent

Hausman Test

data: IDE ~ PIB + Inflacdao + LogPop + GOVSTA + SOCCON + INVPRO + INTCON +

chisq = 68.049, df = 27, p-value = 2.119e-05
alternative hypothesis: one model is inconsistent

Fonte: Software estatistico RStudio
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5) Teste de Hausman entre modelo FE e RE (curto e longo) — Periodo P6s-2007

Hausman Test

data: 1IDE ~ PIB + Inflacdo + LogPop + Risco.Politico + Risco.Politico *

chisq = 10.057, df = 5, p-value = 0.07363
alternative hypothesis: one model is inconsistent

Hausman Test

data: IDE ~ PIB + Inflacdo + LogPop + GOVSTA + SOCCON + INVPRO + INTCON +
chisq = 68.406, df = 26, p-value = 1.129e-05

alternative hypothesis: one model 1is inconsistent

Fonte: Software estatistico RStudio
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Anexo Il — Testes de validacdo dos modelos

Teste de heterocedasticidade de Breusch Pagan

1) Teste do modelo RE (curto e longo) — Amostra total

studentized Breusch-Pagan test

data: modelo_EAtotal
BP = 477.25, df = 4, p-value < 2.2e-16

studentized Breusch-Pagan test

data: modelo_EAl2
BP = 485.86, df = 15, p-value < 2.2e-16

Fonte: Software estatistico RStudio

2) Teste do modelo FE (curto e longo) — Amostra total
studentized Breusch-Pagan test

data: modelo_EFtotal
BP = 477.25, df = 4, p-value < 2.2e-16

studentized Breusch-Pagan test

data: modelo_EF12
BP = 485.86, df = 15, p-value < 2.2e-16

Fonte: Software estatistico RStudio
3) Teste do modelo FE (curto e longo) — Paises em desenvolvimento

studentized Breusch-Pagan test

data: modelo_EFPVD
BP = 268.25, df = 4, p-value < 2.2e-16

studentized Breusch-Pagan test

data: modelo_EFPVD12
BP = 328.12, df = 15, p-value < 2.2e-16

Fonte: Software estatistico RStudio
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4) Teste do modelo FE (curto e longo) — Paises desenvolvidos

studentized Breusch-Pagan test

data: modelo_EFPD
BP = 113.43, df = 4, p-value < 2.2e-16

studentized Breusch-Pagan test

data: modelo_EFPD12
BP = 130.5, df = 15, p-value < 2.2e-16

Fonte: Software estatistico RStudio

5) Teste do modelo FE (curto e longo) — Periodo Pré-2007

studentized Breusch-Pagan test

data: modelo_EFtotalQ?
BP = 315.23, df = 6, p-value < 2.2e-16

studentized Breusch-Pagan test

data: modelo_EFtotal2007
BP = 336.87, df = 28, p-value < 2.2e-16

Fonte: Software estatistico RStudio

6) Teste do modelo RE (curto) — Periodo Pds-2007

studentized Breusch-Pagan test

data: modelo_EAtotal08
BP = 150.83, df = 6, p-value < 2.2e-16

Fonte: Software estatistico RStudio
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7) Teste do modelo FE (longo) — Periodo P6s-2007

studentized Breusch-Pagan test

data: modelo_EFtotalz2008
BP = 241.93, df = 28, p-value < 2.2e-16

Fonte: Software estatistico RStudio

Teste Lagrange Multiplier de Breusch Pagan

1) Teste do modelo RE (curto e longo) — Amostra Total

Breusch-Pagan LM test for cross-sectional dependence in panels
data: IDE ~ PIB + Inflacdo + LogPop + Risco.Politico

chisq = 16015, df = 3828, p-value < 2.2e-16
alternative hypothesis: cross-sectional dependence

Breusch-Pagan LM test for cross-sectional dependence in panels
data: IDE ~ PIB + Inflacdo + LogPop + GOVSTA + SOCCON + INVPRO + INTCON +
EXTCON + CORRUP + MILPOL + RELPOL + LAWORD + ETHTEN + DEMACC + BURQUA

chisq = 14794, df = 3828, p-value < 2.2e-16
alternative hypothesis: cross-sectional dependence

Fonte: Software estatistico RStudio
2) Teste do modelo FE (curto e longo) — Amostra Total

Breusch-Pagan LM test for cross-sectional dependence 1in panels

data: 1IDE ~ PIB + Inflacdo + LogPop + Risco.Politico
chisq = 15311, df = 3828, p-value < 2.2e-16
alternative hypothesis: cross-sectional dependence

Breusch-Pagan LM test for cross-sectional dependence in panels
data: IDE ~ PIB + Inflacdo + LogPop + GOVSTA + SOCCON + INVPRO + INTCON +
EXTCON + CORRUP + MILPOL + RELPOL + LAWORD + ETHTEN + DEMACC + BURQUA

chisq = 14189, df = 3828, p-value < 2.2e-16
alternative hypothesis: cross-sectional dependence

Fonte: Software estatistico RStudio
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3) Teste do modelo FE (curto e longo) — Paises em desenvolvimento

Breusch-Pagan LM test for cross-sectional dependence in panels

data: 1IDE ~ PIB + Inflacdo + LogPop + Risco.Politico
chisq = 6336.8, df = 1540, p-value < 2.2e-16
alternative hypothesis: cross-sectional dependence

Breusch-Pagan LM test for cross-sectional dependence in panels

data: IDE ~ PIB + Inflacdo + LogPop + GOVSTA + SOCCON + INVPRO + INTCON +
EXTCON + CORRUP + MILPOL + RELPOL + LAWORD + ETHTEN + DEMACC + BURQUA
chisq = 5451.1, df = 1540, p-value < 2.2e-16

alternative hypothesis: cross-sectional dependence

Fonte: Software estatistico RStudio

4) Teste do modelo FE (curto e longo) — Paises desenvolvidos

Breusch-Pagan LM test for cross-sectional dependence in panels

data: 1IDE ~ PIB + Inflagdo + LogPop + Risco.Politico
chisq = 1180.5, df = 496, p-value < 2.2e-16
alternative hypothesis: cross-sectional dependence

Breusch-Pagan LM test for cross-sectional dependence in panels

data: 1IDE ~ PIB + Inflacdo + LogPop + GOVSTA + SOCCON + INVPRO + INTCON +
EXTCON + CORRUP + MILPOL + RELPOL + LAWORD + ETHTEN + DEMACC + BURQUA

chisq = 1021.1, df = 496, p-value < 2.2e-16

alternative hypothesis: cross-sectional dependence

Fonte: Software estatistico RStudio

5) Teste do modelo FE (curto e longo) — Periodo Pré-2007

Breusch-Pagan LM test for cross-sectional dependence in panels

data: 1IDE ~ PIB + Inflag¢do + LogPop + Risco.Politico + Risco.Politico *
Em.desenvolvimento

chisq = 11056, df = 3828, p-value < 2.2e-16

alternative hypothesis: cross-sectional dependence

Breusch-Pagan LM test for cross-sectional dependence in panels

data: 1IDE ~ PIB + Inflacdo + LogPop + GOVSTA + SOCCON + INVPRO + INTCON

+ EXTCON + CORRUP + MILPOL + RELPOL + LAWORD + ETHTEN + DEMACC +
BURQUA + GOVSTA * Em.desenvolvimento + SOCCON * Em.desenvolvimento +

INVPRO * Em.desenvolvimento + INTCON * Em.desenvolvimento + EXTCO

N * Em.desenvolvimento + CORRUP * Em.desenvolvimento + MILPOL * Em.d

esenvolvimento + RELPOL * Em.desenvolvimento + LAWORD * Em.desenvolv

imento + ETHTEN * Em.desenvolvimento + DEMACC * Em.desenvolvimento +
BURQUA * Em.desenvolvimento

chisq = 9443.5, df = 3828, p-value < 2.2e-16

alternative hypothesis: cross-sectional dependence

Fonte: Software estatistico RStudio
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6) Teste do modelo RE (curto) — Periodo Pds-2007

Breusch-Pagan LM test for cross-sectional dependence 1in panels
data: IDE ~ PIB + Inflacdo + LogPop + Risco.Politico + Risco.Politico *
Em.desenvolvimento
chisq = 6153.4, df = 3828, p-value < 2.2e-16
alternative hypothesis: cross-sectional dependence

Fonte: Software estatistico RStudio
7) Teste do modelo FE (longo) — Periodo P6s-2007

Breusch-Pagan LM test for cross-sectional dependence in panels

data: 1IDE ~ PIB + Inflagdo + LogPop + GOVSTA + SOCCON + INVPRO + INTCON +

EXTCON + CORRUP + MILPOL + RELPOL + LAWORD + ETHTEN + DEMACC + BURQ
UA + GOVSTA * Em.desenvolvimento + SOCCON * Em.desenvolvimento + INVPRO
* Em.desenvolvimento + INTCON * Em.desenvolvimento + EXTCON * Em.desen
volvimento + CORRUP * Em.desenvolvimento + MILPOL * Em.desenvolvimento
+ RELPOL * Em.desenvolvimento + LAWORD * Em.desenvolvimento + ETHTEN *
Em.desenvolvimento + DEMACC * Em.desenvolvimento + BURQUA * Em.desenvo
Tvimento

chisgq = 5968.1, df = 3828, p-value < 2.2e-16
alternative hypothesis: cross-sectional dependence

Fonte: Software estatistico RStudio

Teste de normalidade de Shapiro-Wilk

1) Teste do modelo RE (curto e longo) — Amostra Total

Shapiro-wilk normality test

data: modelo_EAtotal$residuals
W = 0.86494, p-value < 2.2e-16

Shapiro-wilk normality test

data: modelo_EAl2S%residuals
W = 0.86601, p-value < 2.2e-16

Fonte: Software estatistico RStudio
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2) Teste do modelo FE (curto e longo) — Amostra Total

Shapiro-wilk normality test

data: modelo_EFtotal$residuals
W = 0.85567, p-value < 2.2e-16

Shapiro-wilk normality test

data: modelo_EF12%residuals
W = 0.85902, p-value < 2.2e-16

Fonte: Software estatistico RStudio
3) Teste do modelo FE (curto e longo) — Paises em desenvolvimento

shapiro-wilk normality test

data: modelo_EFPVDSresiduals
W = 0.78185, p-value < 2.2e-16

Shapiro-Wilk normality test

data: modelo_EFPVD12%residuals
W = 0.81587, p-value < 2.2e-16

Fonte: Software estatistico RStudio

4) Teste do modelo FE (curto e longo) — Paises desenvolvidos

Shapiro-wilk normality test

data: modelo_EFPD$residuals
W = 0.9675, p-value = 2.387e-12

Shapiro-wilk normality test

data: modelo_EFPDl2%residuals
W = 0.96627, p-value = 1.25e-12

Fonte: Software estatistico RStudio
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5) Teste do modelo FE (curto e longo) — Periodo Pré-2007

Shapiro-wilk normality test

data: modelo_EFtotal07%residuals
W = 0.8154, p-value < 2.2e-16

Shapiro-wilk normality test

data: modelo_EFtotal2007%residuals
W = 0.82734, p-value < 2.2e-16

Fonte: Software estatistico RStudio

6) Teste do modelo RE (curto) — Periodo Pds-2007

Shapiro-wilk normality test

data: modelo_EAtotal0O8%residuals
W = 0.81821, p-value < 2.2e-16

Fonte: Software estatistico RStudio

7) Teste do modelo FE (longo) — Periodo P6s-2007
Shapiro-wilk normality test

data: modelo_EFtotal2008%residuals
W = 0.80495, p-value < 2.2e-16

Fonte: Software estatistico RStudio
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