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RESUMO: O presente trabalho tem como objetivo identificar a influéncia que indicadores de
risco-pais tém sobre Investimentos Externos Diretos (IED), através da relacdo existente entre
os indicadores de governanca mundial (WGI) do Banco Mundial e o fluxo de entrada e saida
de IED da India, no periodo de 1996 a 2016. A india é um pais emergente que tem
apresentado grandes expectativas de crescimento e avangos econdmicos, ressaltando assim,
seu valor académico. Utilizando-se de métodos quantitativos, estatistica descritiva e
inferencial, a pesquisa extrai e avalia dados numéricos a fim de descrever os resultados
obtidos. Foram realizadas correlacdo linear e regressdo linear multipla a partir da coleta de
dados quantitativos, e os resultados apontaram que a Eficacia do Governo e 0 Regime de
Direito tiveram forte influéncia positiva e negativa, respectivamente, apenas para a entrada de
investimentos externos diretos. A saida de IED ndo apresentou sofrer influéncia dos
indicadores quando feita a regressao linear.

PALAVRAS-CHAVE: Investimento Externo Direto; Indicadores de Governanca Mundial,
Risco-pais.

ABSTRACT: This paper aims to identify the influence that country-risk indicators have on
Foreign Direct Investment (FDI), through a relation between the World Bank's global
governance indicators (WGI) and FDI inflows and outflows in India, from 1996 to 2016.
India is an emerging country that has presented great expectations of growth and economic
advancements, thus highlighting its academic value. Using quantitative methods, descriptive
and inferential statistics, the research extracts and evaluates numerical data in order to
describe the results obtained. Linear correlation and multiple linear regression were
performed from the collection of quantitative data, and the results showed that Government
Effectiveness and Rule of Law had a strong positive and negative influence, respectively, only
for the inflow of direct foreign investments. The FDI outflow did not show influenced by the
indicators when the linear regression was done.

KEYWORDS: Foreign Direct Investment; Worldwide Governance Indicators; Country-risk.
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1. Introducéao

Durante muito tempo os paises buscavam acumular riquezas, e a 6tica de acumulo
dificultava o comércio entre as nagdes. O protecionismo indiano que ha décadas restringiam o
capital advindo do exterior, formulou uma ideia de extremo nacionalismo econdmico, onde se
acreditava que somente o capital indiano poderia desenvolver a economia de seu pais.
Posteriormente, em meados da década de noventa, 0s processos de recebimento de capital
estrangeiros passaram por uma fase de abrandamento, flexibilizando e iniciando ondas de
reformas econémicas internas. (CRUZ, 2007).

Em meados dos anos 1990, os processos passaram por uma espécie de liberalizagdo,
fazendo com que diversos setores da economia indiana recebessem capital advindo do
exterior. Para Nassif (2006), os investimentos externos diretos na India simbolizaram a
ruptura com 0s antigos processos protecionistas.

Atualmente, o pais possui politicas econdmicas desenvolvimentistas, tendo foco na
promocdo e a valorizagdo do setor privado. Segundo o Banco Mundial (2018), a economia
indiana teve um salto em seu PIB de 387,65 bilhdes de ddlares em 1996, para 2,264 trilhdes
de dolares no ano de 2016. Baseados no projeto Make in India, que teve inicio em setembro
de 2014, trazendo a ideia de fabricacdo no préprio territorio, acarretando em diversos
investimentos que alavancaram sua economia e ocasionando injecGes financeiras de milhdes
de ddlares, além de muita méo de obra capacitada.

Com o surgimento dos processos de globalizacdo, as barreiras comerciais,
comunicativas entre os paises comecaram a se desfazer. O comércio internacional passou a
ser mais integrado e cada vez mais as multinacionais, que antes j& existiam, passaram a
intensificar suas atuacdes com filiais em vérios paises.

Estabilidade politica e segurancga, juntamente com um ambiente propicio e estavel, sdo
as principais caracteristicas que investidores procuram em um pais antes de comprometerem
seu capital em um novo empreendimento. Reformas politicas e econdmicas foram vitais para
a abertura comercial da india para o recebimento de Investimento Externo. Indicadores
macroecondmicos estaveis, reformas nos regimes politicos e econdmicos e um regime de IED
aberto, resultaram em altas entradas de capital estrangeiro, fornecendo o impeto necessario
para tornar a india um destino de investimento preferido entre os investidores. De acordo com
o relatério India Soars Higher, Investidores globais tém sido atraidos pela forte presenca da

india em fundamentos econdmicos e a reforma em curso na agenda.



Para mensurar a viabilidade destes investimentos, foi desenvolvido um célculo para o
risco de cada operacdo. O risco-pais € um importante balizador que leva em consideracéo
questdes econdmicas, sociais, ambientais, geograficas e politicas. Empresas conhecidas como
Standards and Poor's, Moody's e FITCH-IBCA, elaboram renomados relatorios expondo a
situacdo de cada pais e classifica-os como confidveis ou ndo confidveis para um retorno de
investimento. Quanto maior o risco eminente nas operacfes, mais é oferecido um prémio de
risco, cabendo ao investidor a analise do calculo de retornos e vantagens.

Ademais, tém-se os indicadores de governanca mundial do Banco Mundial (WGI),
que foram desenvolvidos para servir de instrumento de medicdo dos riscos politicos de um
pais e tém grande importancia para os estudos de risco-pais utilizados no ambito académico e
no mundo das financas. Daniel Kauffman e Aart Kraay (2010), pesquisadores do Grupo de
P&D do Banco Mundial (2018), criaram os seis indicadores de governanca que hoje
conhecemos como: Voz e Responsabilidade, Estabilidade Politica e Auséncia de
Violéncia/Terrorismo, Eficacia do Governo, Qualidade Normativa, Regime de Direito e
Controle da Corrupgao®.

Os paises emergentes sao escolhidos para receber um maior fluxo de investimentos. A
india, com o passar dos anos, tornou-se um importante polo asiatico e uma poténcia em
expansdo mundial que vém se tornando um ator importante em ambito internacional.

Ao realizar um estudo chamado “Building Better Global Economic BRICs”, Jim
O’Neill (2001) denominou um grupo de paises emergentes que possuiam grande potencial de
evoluir no comércio internacional, o BRICS (Brasil, Russia, india, China e Africa do Sul).
Sendo integrante de tal grupo de nacBes emergentes, a india, tem obtido destaque pelo seu
desenvolvimento, principalmente no setor de servicos, além da maior liberalizacdo comercial
e financeira e outras medidas que estimularam o setor privado.

Isto posto, uma importante questdo de pesquisa é levantada. Os indicadores de
governanga mundial, que medem diretamente o risco politico da india, tém relagfo direta na
entrada e saida de investimentos externos diretos? O trabalho se faz de suma importancia, pois
0 objeto estudado é um pais que esta em uma onda crescente como receptor de investimentos
externos diretos, abrindo assim suas portas para o desenvolvimento e globalizagdo econdmica,
recebendo diversas fabricas e produzindo para exportagao.

Com a finalidade de analisar esta hipotese, a pesquisa utiliza-se de método quantitativo

e aportes como andlise de estatistica descritiva e inferencial para atingir os resultados.

! Voice and Accountability, Political Stability and Absence of Violence, Government Effectiveness, Regulatory
Quality, Rule of Law and Control of Corruption.



Pretende-se produzir conhecimento sobre os dados coletados e analisados, por meio dos
resultados obtidos na correlacdo linear e regressdo linear maltipla, utilizando-se do IED como
variavel dependente e os indicadores de risco-politico do Banco Mundial como variaveis
independentes. Estas, foram realizadas a partir das ferramentas disponibilizadas pelo
programa Excel na versdo 2013 — com uso de planilhas, gréficos e quadros para a organizacdo
dos dados —, e apresentaram resultados muito significativos para a questdo de pesquisa deste

estudo.

2. Fluxo de investimento externo na India

Devido ao crescimento no comércio internacional ao longo dos anos — juntamente ao
processo de globalizacdo —, cada dia mais as relacdes entre os paises tém se estreitado,
gerando demandas de investimentos externos através de mercados monetarios internacionais.
Nas décadas recentes, mais e mais companhias tém comecado a operar fora de seus mercados
domésticos, exportando seus bens e focando em investimentos externos diretos.

Quando uma empresa decide levar um investimento a um pais estrangeiro, assumindo
o controle de uma firma, tal transacéo é caracterizada por um fluxo de investimento direto. De
acordo com o Fundo Monetario Internacional (FMI), o investimento externo direto é definido
como investimentos estrangeiros quando o investidor possui mais de 10% do capital
investido, caracterizado por um investimento realizado por uma empresa matriz a uma filial
estrangeira.

O IED traz a capacidade de oferecer oportunidades de negdcios e retornos financeiros
e para que o Investimento Externo Direto se concretize, os investidores precisam ter
seguranga no pais onde estardo investindo. Diversos fatores motivam o investidor a investir
em mercados estrangeiros, como por exemplo, a condi¢do econémica e politica do pais onde
ficara situada a filial, possa oferecer cenarios favoraveis para o investidor.

Condicbes como barreiras simplificadas que destacam impostos, tarifas e cotas, por
exemplo, podem determinar a entrada de investidores estrangeiros em um pais. Outro fator
importante esta na expectativa de taxa de cambio, onde pode ocorrer a valorizagcdo da moeda
de origem a depender da oscilacéo sobre o0 horizonte de investimento. Os investidores podem
diversificar sua carteira de ativos a fim de conseguir mais beneficios, devido ao fato de nédo

depender apenas de um Unico setor de economia em um pais, podendo ampliar seu



investimento externo direto através de ativos para ac¢des, fundos, titulos publicos, empresas e
etc.

Outros fatores incluem uma boa infraestrutura, trabalhadores com boa capacitacéo, a
proximidade de mercados ou a proximidade de outros negdcios devido a beneficios de rede e
aglomeracdo. As politicas e acgbBes dos governos dos paises em desenvolvimento
desempenham um papel fundamental para assegurar que o IED crie empregos com melhores
salarios e aumente a competitividade das economias anfitrids.

Em destinos mais incertos, as empresas atrasam a entrada de IED experimentando
mais tempo nas exportacOes antes de estabelecer filiais estrangeiras. Conconic et al. (2016)
afirmam que a maioria das empresas iniciam as atividades de mercado por meio de
exportacdo antes de investir diretamente, devido a incerteza quanto a rentabilidade de sua
empresa em um possivel cenario de mercado externo. O investimento direto € o apice do
processo de internacionalizacdo de uma empresa. Um pais que atrai um fluxo de investimento
direto fortalece relagcbes com as redes de comércio mundial, alavancando sua trajetoria de
desenvolvimento.

A figura a seguir, de acordo com a Howmuch (2016), mostra 0s paises que mais
receberam investimentos externos no ano de 2016, em que quanto mais entra investimento,

maior sera o tamanho do pais, além de apresentar o indice de liberdade econémica por cores.
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Com o processo de globalizagio, paises em desenvolvimento na Asia tem passado por
uma grande onda de investimentos diretos nas ultimas duas décadas. Apesar da India ter sido
retardataria no cenario de Investimento Externo Direto comparada a outros paises da Asia, é
considerado um mercado potencial segundo Bhavya Malhotra (2014). Devido as politicas
adotadas pelo governo quanto ao IED, tem sido um mercado atraente para investidores
estrangeiros. O fluxo de IED desempenhou um papel de extrema importancia para o
desenvolvimento econdmico da india.

Os investimentos diretos nos Gltimos 20 anos na India tém se caracterizado pela
entrada e aquisicdes de empresas, majoritariamente no setor de servicos e industria de
transformacéo. Para Acioly (2004), a abertura para a entrada de corporacgdes transnacionais
leva 0 pais a um aumento de competitividade no mercado doméstico, aumentando a eficacia
da producdo interna, e assim tornando a economia competitiva para atrair recursos externos.

O governo indiano, juntamente ao Banco Mundial e FMI, introduziu um programa de
ajuste e estabilizacdo macroecondmica. Como resultado dessas reformas, a india abre suas
portas para os fluxos de IED, adotando uma politica externa mais liberal, a fim de restaurar a
confianca dos estrangeiros investidores. A India passa a receber fluxos crescentes de IED
devido a seus processos de reforma e abertura de sua economia, trazendo taxas de crescimento
expressivas como resultado das estratégias de concorréncia das multinacionais e reducdo da
vulnerabilidade externa da economia indiana para receber o capital estrangeiro.

No seguinte grafico com dados extraidos do Banco Mundial podemos observar o fluxo

de entrada e saida de Investimento Externo Direto na india do ano de 1996 a 2016:

FLUXO DE IED NA INDIA (valores em bilhdes US$)
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A politica de Investimento Externo Direto (IED) na india foi gradualmente
liberalizada para tornar o mercado mais amigavel ao investidor estrangeiro. Os resultados
foram de tamanha importancia para o crescimento da economia indiana. O IED complementa
o0 capital doméstico junto a empresas existentes, e ajuda a estabelecer novas entradas no pais.
A india atualmente tem sido ranqueada entre os principais destinos globais de investimento.

De acordo com o ranking do Banco Mundial, Ease of doing business, a india
apresentou um grande progresso, saindo da posi¢cdo 142 no ano de 2015, alcangando o 100°
lugar em 2018, estando pela primeira vez na classificagdo das 100 principais economias,
tendo registrado melhoria em 9 dos 10 indicadores do ranking. A india continua avangando
com suas reformas e iniciativas politicas, fazendo do pais um lugar de oportunidades para
empresas globais e nacionais. Entre os paises emergentes que formam o BRICS, a india vem
registrando a maior taxa de crescimento entre as economias, fortalecendo a estabilidade da
india quanto aos fluxos de IED de acordo com o relatério da KPMG India Soars Higher
(2018).

A india tem sido um exemplo ndo s6 para as economias em desenvolvimento, como
também para as desenvolvidas, colocando o pais no caminho de se tornar um dos principais
destinos de investimentos e negocios dentro do Bloco. O BRICS vem como grande
instrumento de fortalecimento das economias em prol de uma alianga para o desenvolvimento

econdmico e social. E um mercado de investimento emergente e um bloco de poder global.

3. Relacéo do risco-pais para os fluxos de investimentos externos

O movimento de globalizacdo e interagdo dos paises trouxeram uma maior
flexibilidade ao mercado financeiro, as economias passaram a ser mais integradas, pondo um
fim na Gtica protecionista. Paises e empresas passaram a injetar parcelas de seus capitais em
outras economias. Uma série de fatores sdo analisados para que aconte¢a uma transacao
financeira, tais como a capacidade de expansdo da economia, potencial emergente, populacéo,
entre outros. O relatorio Globalization of the world economy: potential benefits and costs and
a net assessment?, do Milken Institute® fala da globalizacdo como uma poderosa ferramenta

inerente ao mundo moderno que pode trazer beneficios aos paises.

2 Globalizagdo da economia mundial: Potenciais custos e beneficios e uma avaliagdo liquida (traducéo
nossa)
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Globalization has involved greater openness in the international economy, an
integration of markets on a worldwide basis, and a movement toward a
borderless world, all of which have led to increases in global flows. There are
several sources of globalization over the last several decades. Technological
advances that have significantly lowered the costs of transportation and
communication and dramatically lowered the costs of data processing and
information storage and retrieval comprise one such source. The latter stems
from developments over the last few decades [...]* (INTRILIGATOR 2003.
po4)

O alvo desses investimentos sao economias em expansdo de paises emergentes, pois
suas empresas necessitam capital e expertises para inser¢do no mercado internacional. Esses
investimentos sdo direcionados a setores estratégicos com finalidade de retorno financeiro
para 0 pais e a matriz de investidores. Aumentando assim as receitas de ambos 0s paises
integrados nessas transacoes.

Para entender a relagdo existente entre o risco-pais e os fluxos de investimentos, é
valido analisarmos como funcionam os mercados juntamente a hipétese de eficiéncia de
mercado (HEM). Lapidada por Eugene F. Fama® (1970-1991) em estudos empiricos, é um
método muito conhecido na area das financas internacionais. Segundo o dicionario Aurélio,
eficiéncia significa “aquilo que obtém resultados ou tem o funcionamento esperado com uma
maior economia de recursos e/ou tempo”. A partir deste entendimento, passamos a observar a
hipdtese de mercados eficientes no sistema internacional. O interesse de maior lucro possivel
dentro das transacfes faz com que as empresas busquem paises em desenvolvimento para
investir seus capitais.

Para esta hipdtese, um mercado seria eficiente, se informacBes refletissem
imediatamente nos pre¢os dos ativos. Trés pontos sdo importantes nessa hipotese: (a) todos 0s
investidores teriam acesso a informagdes de forma horizontal, podendo assim, mensurar a
partir de sua régua os riscos existentes naquela operacao; (b) custos de operacdo e transacao

sdo inexistentes, fazendo com que as operagdes acontecam em seu valor liquido; (c) nenhum

¥ Organizagdo sem fins lucrativos, apartidaria e ndo partidéaria, determinada a aumentar a prosperidade
global avancando com solugdes colaborativas que ampliam o acesso ao capital, criam empregos e
melhoram a saude. (MILKEN, 2018).

* A globalizagdo tem envolvido uma maior abertura na economia internacional, uma integracdo dos
mercados em todo o mundo é um movimento em direcdo a um mundo sem fronteiras, que levou ao
aumento dos fluxos globais. Existem varias fontes de globalizacdo nas Ultimas décadas. Os avangos
tecnoldgicos que reduziram significativamente os custos de transporte e comunicacdo e reduziram
drasticamente 0s custos de processamento de dados, armazenamento e recuperacdo de informac6es
constituem uma dessas fontes. Este Gltimo tem origem nos desenvolvimentos das Gltimas décadas]...]
(INTRILIGATOR 2003. p. 04, tradugéo nossa)

5 Eugene F. Fama, Prémio Nobel de 2013 em ciéncias econémicas, € amplamente reconhecido como o
"pai das finangas modernas". Sua pesquisa € bem conhecida nas comunidades académicas e de
investimento.



11

imposto deve incidir sobre a operagédo, para que assim ndo aconte¢ca um enviesamento de
transacdo. Aumentar a fronteira de lucro € a finalidade para os que os investimentos externos
acontecam, grandes empresas assumem 0s riscos de investir em um mercado estrangeiro, esse
esquema é denominado risco-pais, o risco que é assumido pelo investidor nas operacGes de
injecdo de capital.

Mercados com abundancia em matéria prima, méo de obra de baixo custo e potenciais
mercados em expansdo também sdo levados em conta quando se vai investir em um pais. O
grande propdsito € o aumento de capital em que, consequentemente, grandes empresas
renomadas calculam as margens dos riscos existentes em cada operacgdo, tal como 0s riscos
politicos, populacionais, naturais, financeiros de politicas macroecondmicas e de valorizacéo
monetaria, juros e inflacdo baixa, os soberanos, institucionais, terrorismo e ameagas e entre
outros. Para que haja interesse de investimento em um pais, ¢ também levado em
consideracao o seu nivel de liberdade econémica, sendo um fator de suma importancia, ja que
0s paises com mais liberdade econbmica sdo 0s que mais possuem interacdo no comercio
internacional.

Os investimentos trouxeram uma discussdo no mundo financeiro, de como saber o
risco que existe ao se investir em determinado pais. Para isso, foi criado um mecanismo de
mensuracdo chamado risco-pais, que tem a funcdo de calcular o grau de confianca e
desconfiancga, assim como a estabilidade econémica, politica e financeira dos paises. Em
outras palavras, o risco de crédito que multinacionais ou paises assumem ao investir em outras
economias. Quanto maior o risco existente no pais, € mais arriscado o investimento, e as
chances de retorno tornam-se mais incertas, vale salientar que toda operagéo financeira tem
seu grau de risco e incerteza, umas possuem riscos infimos e muito proximos a zero, j& outras
possuem um risco bastante elevado, elevando também seu prémio de risco. Com isso, foram
desenvolvidas ferramentas como essa apresentada, 0s riscos podem ser mensurados, € 0S
resultados esperados séo atingidos mais facilmente.

Atualmente, existe uma gama de empresas que prestam servicos financeiros para o
mundo. O calculo do risco-pais é uma ferramenta indispensavel quando se vai fazer um
investimento externo. Cada empresa possui balizadores para designar o risco de se investir
nos paises, e assim os investidores calculam a viabilidade de tal transac&o.

Os relatérios podem ser mensais, bimestrais, trimestrais ou anuais. Neles sao
publicados as categorias e posigdes que 0s paises se encontram no ranking que vai dos paises
menos arriscados para se investir, passando pelos de risco mediano e moderado, até chegar
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nos paises de maior risco de retorno. Standards and Poor's, Moody's e FITCH-IBCA, séo
exemplos de renomadas empresas internacionais que produzem esses relatorios de risco-pais.

Fatores como desenvolvimento nao sdo fatores que designam se um pais é seguro ou
ndo para se investir, tendo em vista que esse calculo é feito baseado em diversas variantes, por
exemplo, o risco politico de um pais é um fator mais determinante que os riscos financeiros,
assim como a capacidade dos paises cumprirem seus contratos e pagarem suas obrigacdes,
respeitando os tratados, acordos e contratos no cendrio internacional, como foi analisado no
artigo The Impact of Country Risk On Foreign Direct Investments In The MENA Region®.

A anélise de risco ¢ um importante determinante do investimento externo direto nos
paises em desenvolvimento, ja que é notério a correlacdo entre risco-pais e fluxo de
investimento. Ao analisarmos os relatorios das empresas internacionais, podemos visualizar
um mapeamento dos riscos dos investimentos, assim como o spread dessa operacao, que seria
uma espécie de bénus recebido ao praticar um investimento de alto risco. Este, serve para
cobrir todos os perigos existentes naquele determinado investimento.

De acordo com as empresas citadas anteriormente, paises como Noruega, Islandia e
Austria, sdo exemplos de paises com um risco muito baixo de investimento, logo, 0s
investidores sabem com seguranca que seu retorno sera efetivo. Indonésia, Quénia e Botsuana
aparecem como risco razoavel ao investidor. A india, objeto desse estudo, aparece com um
risco razoavelmente alto e paises como Ird, Coréia do Norte e Siria entram nos relatorios
como paises com um risco altissimo de investimento, a incerteza é pauta comum ao celebrar

um contrato ou transicao de investimento para esses paises.

160 COUNTRIES UNDER
THE MAGNIFYING GLASS

A UNIGUT METHODOLOGY N

FIGURA 3- RISCO PAIS MUNDIAL EM CORES
FONTE: Coface for trade, 2018.

o) impacto do risco-pais sobre os investimentos externos diretos na regido MENA (traducdo nossa)
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Como podemos analisar, 0s paises com maior liberdade econémica, possuem um
menor risco agregado em seus investimentos, j& 0s paises que passam por regimes opressores,
crises politicas e civis, enfrentam niveis de risco bastante elevados, rechagcam os investidores,
pois 0 mercado ndo € favoravel a paises volateis e instaveis, ja que esses possuem uma

dificuldade altissima de se obter retorno nas operacdes.

Fluxo de Investimento Externo Direto Mundial (em USS) ¥ LABEL

Trillion

=

/

non - 1
1558 2000 2002 2004 2008 2008 2010 012 014 016

GRAFICO 2 - FLUXO DE IED MUNDIAL
FONTE: Banco Mundial, 2018.

De acordo com o Banco Mundial, os fluxos de investimentos externos mundiais
comecaram uma alta no ano de 2003, seguindo em crescimento até o ano de 2007, o salto foi
de 710,723 bilhdes de dolares em 2003, para 3,099 trilhGes em 2007, ano que alcangou seu
maior pico (grafico 2). Com a crise mundial de 2008, os investimentos diminuiram para um
montante de 2,451 trilhGes em 2008 e 1,365 trilhdes em 2009, reflexo da crise, ja que 0s
paises que mais aplicam dinheiro estavam sob efeito da crise, como mostra no grafico acima.
Os indicadores de governanga mundial (Worldwide Governance Indicators - WGI) servem
como balizadores e ferramenta de suma importancia para os calculos de risco.

Os WGI, indicadores do Banco Mundial, foram desenvolvidos para medir o risco
politico dos paises, a partir do pressuposto da governanga, a qual foi definida pelo grupo de
P&D do Banco Mundial em 2010 como:

A governanga consiste nas tradi¢fes e instituicGes pelas quais a autoridade
em um pais € exercida. Isso inclui (a) o processo pelo qual os governos sdo
selecionados, monitorados e substituidos; (b) a capacidade do governo para
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formular e implementar efetivamente politicas sélidas; e (c) o respeito dos
cidaddos e do Estado pelas instituicbes que governam as interacdes
econdmicas e sociais entre eles. (KAUFMANN et al., 2010. p.04;
BANCO MUNDIAL, 2018).

Além disso, os seis indicadores desenvolvidos possuem dados desde 1996, com dados
de cerca de 215 paises de acordo com o Banco Mundial (2018). Foram estatisticamente
criados a partir de “centenas de variaveis advindas de 31 fontes de dados diferentes,
mensurando as percepg¢des de governanca conforme relatado em entrevista por organizagdes
governamentais, fornecedores de informacBes comerciais e setor publico organizacdes em
todo 0 mundo. ” (KAUFMANN et al., 2010).

Descricéo dos WGI

Voz e Responsabilidade |"Mensura até que ponto os cidaddos de um pais estdo capazes de
participar na selecdo de seu governo, bem como liberdade de expresséo,
liberdade de associacdo e uma midia livre." (KAUFMANN et al., 2010)

Estabilidade politica e "Mensura a probabilidade que o governo serd desestabilizado ou
auséncia de derrubado por meios inconstitucionais ou violentos, incluindo violéncia e
violéncia/terrorismo terrorismo politicamente motivados.” (KAUFMANN et al., 2010)

Eficacia do Governo "Mensura a qualidade dos servigos publicos, a qualidade da funcéo

publica e do grau de sua independéncia em relacdo as pressdes politicas, a
qualidade da formulagdo e implementacdo, e a credibilidade do
compromisso do governo com tais politicas.” (KAUFMANN et al.,
2010)

Qualidade Normativa "Mensura a capacidade do governo de formular e implementar politicas e
regulamentos sélidos que permitam e promovam o desenvolvimento do
setor privado." (KAUFMANN et al., 2010)

Regime de Direito "Mensura até que ponto os agentes confiam e respeitam as regras da
sociedade e, em particular, a qualidade da execucdo dos contratos, 0s
direitos de propriedade, e os tribunais, bem como a probabilidade de crime
e violéncia." (KAUFMANN et al., 2010)

Controle da Corrupgdo  |"Mensura até que ponto o poder publico é exercido para ganhos privados,
incluindo quaisquer formas de corrupcdo, bem como "captura” do Estado
por elites e interesses privados." (KAUFMANN et al., 2010)

QUADRO 1: DESCRICAO DOS INDICADORES DE GOVERNANCA MUNDIAL (WGI)
FONTE: WGI, Methodology and Analytical Issues. Banco Mundial, 2018.

O quadro acima servira de entendimento prévio para os indicadores de governanca
mundial, pois 0s investimentos externos ajudam os paises em desenvolvimento a aumentar a
sua receita e possuem significativa correlacio com o risco-pais — como sera melhor

demonstrado na analise dos dados e seus resultados no capitulo seguinte.
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4. Analise empirica dos investimentos externos diretos e indicadores de
governanca mundial do caso indiano

4.1 Metodologia e Dados

Existem diversos fatores que interferem na situacdo econdmica do pais e que tém
influéncia positiva ou negativa a esse respeito. Levando em conta o que foi exposto até aqui, a
andlise empirica deste capitulo sera feita pela demonstracdo dos dados das varidveis
dependentes e independentes, posteriormente sera realizada uma correlacdo linear’ entre as
varidveis para identificar se ha ou ndo, alguma interdependéncia entre as partes. Para se ter
uma confirmacgéo de que os dados obtidos na correlagdo realmente indicam interdependéncia
das variaveis, Larson e Farber (2010) afirmam que apds a correlagdo, o préximo passo é
iniciar uma regressdo multipla® dos dados.

Para a analise dos resultados da correlacdo linear, salienta-se que estes foram
interpretados de acordo com os parametros estabelecidos sobre o coeficiente de correlacéo
linear de Karl Pearson®, cujo a amplitude é -1 para 1. Se a variavel dependente tem uma
correlacdo linear positiva forte em relacdo a varidvel independente, esta préxima de 1, caso
contrario, forte e negativa, esta proximo de -1. (LARSON; FARBER, 2010)

Para as variaveis dependentes, serdo utilizados a entrada e saida de Investimentos
Externos Diretos. Para as varidveis independentes, serdo utilizados os indicadores de
governanca mundial (Worldwide Governance Indicators- WGI) do Banco Mundial citados no
capitulo anterior: Voz e Responsabilidade, Estabilidade Politica e Auséncia de
Violéncia/Terrorismo, Eficacia do Governo, Qualidade Normativa, Regime de Direito e
Controle da Corrupcdo. (BANCO MUNDIAL, 2018)

Vale salientar que para fazer esse procedimento, os dados foram normalizados®® ou

padronizados, com excecdo dos indicadores do Banco Mundial, para melhorar o desempenho

" “Uma correlagio ¢ uma relagio entre duas variaveis. Os dados podem ser representados por pares
ordenados (X,y), onde x é a varidvel independente (ou explanatéria) e y € a variavel dependente (ou
resposta).” (LARSON; FARBER, 2010)

® A regressdo multipla é utilizada para melhor prever o que afeta uma variavel dependente usando
mais de uma variavel independente. (LARSON; FARBER, 2010)

® Estatistico britanico que contribuiu fortemente para o desenvolvimento da disciplina de estatistica no
inicio do seculo XX. (UCL, UK)

1% Inventado primeiramente por E. F. Codd, matematico britanico, o inventor de bancos de dados
relacionais. (IBM, 2014).
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da anélise, diminuir a redundéncia e, assim, reduzir possiveis erros e alteracbes nos
resultados. (IBM, 2014)

O Quadro abaixo refere-se a entrada e saida de Investimentos Externos Diretos em
délar a precos constantes de 2010, na India, entre os anos 1996-2016. Para a obtencdo dos
valores constantes dos IED, foi feito um célculo para se obter o indice — o PIB em ddlar
corrente dividido pelo PIB em dolar constante. Apds isso, calculou-se os IED em ddlar

corrente sobre o indice obtido, resultando nos valores em dolar constantes do IED.

FLUXOS IED (US$ a precos constantes 2010) - INDIA
ANO ENTRADA SAIDA
1996 4.023.045.281,54 396.863.768,11
1997 5.831.466.554,49 184.071.167,02
1998 4.501.046.398,98 81.308.063,77
1999 3.703.234.663,73 135.516.231,23
2000 6.225.830.199,23 885.065.136,84
2001 9.009.385.975,81 1.851.971.675,30
2002 8.955.429.546,53 2.168.075.415,10
2003 5.785.553.418,69 1.945.044.918,77
2004 7.889.839.350,35 2.669.637.371,63
2005 9.986.116.777,41 3.627.653.066,52
2006 26.423.761.535,13 18.518.334.816,26
2007 28.000.943.890,23 18.897.736.699,29
2008 50.649.432.468,17 22.469.841.737,85
2009 40.379.281.890,23 18.265.965.020,28
2010 27.396.885.033,78 15.968.099.288,00
2011 35.368.276.643,93 12.217.519.966,01
2012 24.459.721.213,06 8.718.642.905,39
2013 30.051.881.082,27 1.883.990.073,59
2014 36.097.532.155,65 12.200.522.555,09
2015 48.196.582.868,73 8.229.188.545,47
2016 48.210.920.829,67 5.473.289.306,19
Média 21.959.341.323 7.466.111.320

Desvio Padréo 16.559.778.356 7.521.750.697

QUADRO 2: FLUXO DE ENTRADA E SAIDA DE IED (US$ CONSTANTES)

FONTE: Banco Mundial, 2018. (Elaborado pelos autores)
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Como pode ser visto, 0s movimentos dos valores de entrada de investimentos externos
na India sdo bem superiores aos de saida. Isso quer dizer que nos parametros dos
investimentos externos, a India é um pais que recebe mais investimentos externos do que
investe em outros paises. Essa acdo pode ser explicada, por exemplo, pelo fato de ser uma
economia em expansdo, ou até mesmo a participacdo dos indicadores de risco-politico que
serdo demonstrados mais a frente.

No que tange os indicadores de governanca global, a ferramenta estatistica utilizada
pelo Banco Mundial é conhecida como Unobserved Components Model (UCM)* que “gerou
unidades de distribuicdo normal padrdo, com média zero, desvio padrdo de um, e correndo de
aproximadamente -2,5 a 2,5, com valores mais altos correspondendo a melhor governanca. ”
(BANCO MUNDIAL, 2018).

No quadro a seguir serdo mostradas as estimativas dos WGI da india para uma melhor
ilustracdo e entendimento da ferramenta utilizada pelos pesquisadores do Banco Mundial.
Vale salientar que os anos de 1997, 1999 e 2001, por algum motivo, ndo séo apresentados nas
planilhas de dados dos WGI disponibilizadas pelo Banco Mundial. Portanto, para suprir a
auséncia dos dados e nao haver alteracfes nos resultados finais da pesquisa, para esses anos
citados anteriormente, foi utilizado o calculo de média simples em todos os seis indicadores,
somando o ano anterior e posterior a estes mesmos anos e dividindo o valor por dois,

resultando nos valores destacados com asterisco (*) no quadro abaixo.

WORLDWIDE GOVERNANCE INDICATORS (WGI) - INDIA

ANO Voze_)_ Estabi]i_dad Eficacia do Qualida_de Reg_im_e ControIeNda

Responsabilidade| e Politica | Governo | Normativa |de Direito| Corrupcéo
1996 0,48 -0,97 -0,11 -0,55 0,31 -0,38
1997 0,43* -1,08* -0,09* -0,50* 0,33* -0,31*
1998 0,39 -1,20 -0,06 -0,46 0,35 -0,25
1999 0,37* -1,10* -0,10* -0,31* 0,34* -0,30*
2000 0,35 -1,00 -0,13 -0,16 0,33 -0,35
2001 0,39* -1,10* -0,13* -0,26* 0,17* -0,43*
2002 0,43 -1,21 -0,12 -0,35 0 -0,52
2003 0,45 -1,51 -0,09 -0,35 0,13 -0,42

! Modelo de Componentes N&o Observados (tradugdo nossa). Ver Kaufmann et al. (2010) em The
Worldwide Governance Indicators Methodology and Analytical Issues do grupo de pesquisa e
desenvolvimento do Banco Mundial.
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2004 0,4 -1,28 -0,16 -0,43 0,04 -0,41
2005 0,41 -1,01 -0,11 -0,29 0,13 -0,36
2006 0,44 -1,06 -0,10 -0,28 0,18 -0,28
2007 0,45 -1,15 0,12 -0,30 0,09 -0,40
2008 0,46 -1,11 -0,02 -0,39 0,09 -0,34
2009 0,46 -1,35 -0,01 -0,33 0,01 -0,45
2010 0,44 -1,28 0,03 -0,38 -0,04 -0,47
2011 0,44 -1,33 0,01 -0,34 -0,09 -0,54
2012 0,40 -1,29 -0,17 -0,47 -0,07 -0,51
2013 0,43 -1,23 -0,17 -0,47 -0,06 -0,52
2014 0,41 -1,00 -0,21 -0,45 -0,06 -0,43
2015 0,43 -0,95 0,09 -0,39 -0,05 -0,35
2016 0,41 -0,95 0,10 -0,31 -0,07 -0,30
Média 0,42 -1,15 -0,07 -0,37 0,10 -0,40
Desvio Padréo 0,03 0,15 0,09 0,09 0,15 0,08

QUADRO 3- ESTIMATIVA DOS INDICADORES DE GOVERNANCA GLOBAL DA INDIA
FONTE: Banco Mundial. 2018. (Elaborado pelos autores).

De acordo com os dados expostos no quadro anterior, pode-se ver que as estatisticas
dos indicadores de governanca global da india sdo valores bem préximos da média zero.
Porém, a maior incidéncia desses valores, como pode ser visto, sdo negativos quanto as
percepcOes de cada indicador, como explicadas no capitulo anterior.

O indicador com maior forca negativa em relacdo aos outros se destaca a Estabilidade
Politica, com uma media desse periodo de -1,15. De acordo com a definicdo do Banco
Mundial desse indicador, mensura qual chance que o governo pode ser deposto por algum ato
inconstitucional, utilizando-se da violéncia ou terrorismo por motivagdes politicas.

Voz e Responsabilidade é o indicador que mais se destaca, mesmo proximo da média,
para o lado positivo e com menos oscilagdes nestes anos. Ele mede o quanto a populacao
interage nos rumos que o pais toma nas questdes politicas. O governo é moderadamente
transparente como esperado em questdes de acessibilidade as politicas executadas no pais.

Ja nos indicadores Qualidade Regulatéria — que mensura a percepcdo sobre esforcos
do governo para a formulacdo e implementacdo de politicas para a promocao do setor privado

— e Controle da Corrupcéo, que mede a percepcdo de até onde o poder publico exerce sua
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funcdo para ganhos privados, por meio da corrupgdo, respectivamente, se mantém
moderadamente negativos com média -0,37 e -0,40. (2010)

Além destes, os indicadores mais proximos da média zero sdo Eficacia do Governo
com media negativa de -0,07 — que mensura a percepcao sobre a efetividade, a qualidade e o
compromisso por parte do governo em relagdo as politicas formuladas e implementadas; e
Regime de Direito, com valor da média positivo de 0,10 em relacdo a confianca e respeito das
regras da sociedade por parte dos agentes.

Em suma, pode-se dizer que, analisando os valores colhidos do Worldwide
Governance Indicators (WGI) do Banco Mundial, a india é um pais com estatisticas
moderadas, pois aproxima-se da média zero nos parametros entre -2,5 e 2,5 estabelecidos

pelos métodos estatisticos do Banco Mundial.

4.2 Resultados

A partir de dados das variaveis dependentes e independentes, objetos de anélise desta
pesquisa, ja demonstrados anteriormente, faz-se necessario nesse momento 0s resultados
obtidos através da correlacdo linear e regressdo mdaltipla para justificar se a entrada ou saida
dos Investimentos Externos Diretos (varidavel dependente) tém alguma relacdo direta com 0s
WGI (variavel independente) na economia indiana.

Para isso, considere que as varidveis dependentes: entrada e saida de IED serdo

chamadas de X1 e X2, respectivamente. As nomenclaturas das varidveis independentes serdo

mantidas.

Entrada IED (X1) Saida IED (X2)
Estabilidade Politica 0,110364581 -0,110244223
Eficacia do Governo 0,537933102 | 0,448469782
Voz e Responsabilidade 0,374764358 | 0,503799318
Qualidade Normativa 0,014969097 | 0,142486331
Regime de Direito -0,709548704 | -0,445077994
Controle da Corrupcéo -0,136618173 | -0,113323343

QUADRO 4- RESULTADOS DA CORRELACAO LINEAR
FONTE: Testes empiricos preliminares. Os autores (2018).

Interpretando os valores do quadro acima, de acordo com o coeficiente de correlacéo

linear de Karl Pearson, de -1 a 1, pode ser visto nos valores destacados que ha moderadas e
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fortes relagdes entre as variaveis dependentes e independentes. Para Cohen (1988), um
coeficiente de correlagdo linear — tanto positivo quanto negativo, é considerado fraco quando
apresenta valores entre 0,10 a 0,29; entre 0,30 a 0,49 sdo moderados; e forte quando os
valores estiverem entre 0,50 e 1.

Em relacio a variavel dependente X1 na India, vé-se que tem forte relacio positiva
(0,53) com o indicador Eficacia do Governo, ou seja, a entrada de investimentos externos na
india esta relacionada com a qualidade e o compromisso que o governo tem quando presta 0s
servicos a populacéo, segundo a defini¢cdo do indicador por Kaufmann et al. (2010).

No caso do indicador Voz e Responsabilidade, a variavel X1 tem relagdo moderada
(0,37). Isso quer dizer que o fato de os cidaddos poderem interagir livremente na selecéo de
um governo para representar o seu pais, tera efeito na entrada de investimentos externos
diretos na economia indiana.

Ainda e, por fim, analisando a mesma variavel dependente, o indicador Regime de
Direito foi o resultado mais forte da correlacdo (-0,70), mas com sinal negativo. Na medida
que o indicador, negativamente falando, aumenta, a entrada de investimentos externos diretos
tende a decrescer. O que faz sentido, pois se ha um risco em se cumprir regras da sociedade
na India, implicara na entrada de IED.

Ja no caso da variavel X2, pode ser visto, em média, uma for¢ca moderada em relacéo a
variavel independente. Pois na mesma linha de pensamento da andlise da variavel X1, na
medida que a Eficacia do Governo de outro pais, aumenta, a saida de investimento externos
diretos da India para outro pais, também podera aumentar. Da mesma forma para o indicador
Voz e Responsabilidade e Regime de Direito — jA que as mesmas variaveis independentes
tiveram significancia na correlacdo e com 0s mesmos sinais, positivo e negativo.

Contudo, a correlacéo linear é feita para medir a causa e efeito isoladamente de duas
variaveis. Ja a regressao linear multipla, calcula o efeito combinado de mdaltiplas variaveis e
sera necessaria para poder, de fato, comprovar se a correlacdo que foi realizada pode afirmar
que as variaveis independentes, que surtiram maior significancia no quadro 4, tém influéncia
direta no fluxo de entrada ou saida de IED na india.

Dito isso, os resultados que serdo apresentados no quadro 5, foram feitos a partir dos
trés indicadores considerados significativos no resultado da correlagdo linear anteriormente

demonstrada.
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Variaveis Dependentes --> Entrada IED (X1)| Saida IED (X2)
Valor-p

Variaveis Independentes

Voz e Responsabilidade 0,022 0,204
Eficacia do Governo 0,642 0,126
Regime de Direito 0,000 0,138
R2 0,664 0,417
R2 ajustado 0,605 0,314
F de significagdo 0,000 0,024

QUADRO 5- RESULTADOS DA REGRESSAO
FONTE: Os autores (2018). Resultados da pesquisa.

Conforme os resultados apresentados acima, os indicadores significativos ao nivel de
5%, no quesito Entrada de IED (X1), foram Voz e Responsabilidade e o Regime de Direito,
que exerceram maior influéncia sobre a varidvel dependente em questdo. Além disso, a
regressdo mostra que a variavel dependente X1 pode ser explicada pelas variaveis
independentes pelo resultado dos valores do R-quadrado (66,4%) e R-quadrado ajustado
(60,5%).

A regressdo vista acima confirma a correlacdo existente entre a Voz e
Responsabilidade para a variavel X1 (valor p=0,022), de que a situacdo de liberdade e
interacio da populacio nas questdes politicas na india, de fato, tém influéncia na atracdo de
investimentos externos diretos. O Regime de Direito, mais uma vez, foi o indicador mais
significante em relacdo a entrada de IED (valor p= 0,000). Ou seja, a regressdo comprovou
que a correlacdo desse indicador com a entrada de IED tem uma gigante influéncia com efeito
negativo.

Para a variavel X2, o resultado do R? (41,7 %) e R? ajustado (31,4 %) ndo mostraram
boa capacidade de explicar que a variavel dependente pode ser movimentada para cima ou
para baixo pelas variaveis independentes em questdo. Ademais, 0s valores p da regressao para
X2 se mostraram ser mais elevados do que os 5% do nivel de significancia considerados para
a regressao. Para o indicador VVoz e Responsabilidade o valor-p (0,204) resultou em 20,4% de
chance de erro caso seja afirmado que tal indicador exerce influéncia direta sobre a saida de
IED na india. Segue-se essa mesma linha de pensamento para os outros indicadores Eficacia
do Governo (valor-p=12,6%) e Regime de Direito (valor-p= 13,8%).

Portanto, esse conjunto de informagdes podem ser entendidos pelo fato de que o fluxo

de entrada de IED na india s&o influenciados pelos indicadores internos do proprio pais, tendo
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em vista que os investidores vao se ater a situacdo do pais na hora de injetar seus capitais
financeiros em sua economia. Ja para a saida de IED da india, viu-se que os indicadores de
governanca ndo exerceram influéncia sob os mesmos, levando assim a uma conclusao que o
motivo do pais estudado injetar seu capital em outros paises ndo depende do risco-politico do
mesmo, se ndo a outra série de fatores exdgenos, como risco-pais e estabilidade dos paises

receptores.

5. Conclusao

O desenvolvimento deste estudo nos mostrou a importancia dos investimentos
externos diretos como um forte aliado para o crescimento econémico de um pais. Contudo,
tais investimentos sé sdo realizados quando os investidores se sentem seguros em aplicar
capital em determinado mercado. Como vimos, as agéncias de risco-pais de grande peso
internacional — Standards and Poor's, Moody's e FITCH-IBCA -, realizam pesquisas
grandiosas para possibilitar que investidores possam identificar os riscos existentes em cada
operagéo.

A india, principal objeto de estudo deste artigo, vem apresentando grandes valores na
entrada e saida de investimentos externos diretos entre 1996 e 2016. Isso se explica pelo bom
desempenho de politicas do governo para a abertura comercial do pais, que resultou na
evolucdo do fluxo de capital estrangeiro durante o periodo.

Este artigo teve como objetivo comprovar de forma empirica a hipdtese levantada. Os
indicadores de governanga mundial, que medem diretamente o risco politico da india, tém
relacdo direta na entrada e saida de investimentos externos diretos? Com isso, tratou-se de
verificar diretamente cada variante. Foram colhidos dados dos indicadores de governanca
global para analisar relago de influéncia com o fluxo de IED da india no periodo em quest3o,
para tentar responder a questdo norteadora do trabalho, posteriormente foi feito um trabalho
de correlagéo e regressao linear, chegando ao produto final deste estudo.

Em regra, os resultados obtidos na analise dos dados da regressao comprovaram
grande significancia para explicar a entrada de IED na india, os quais sio fortemente
influenciados pelos indicadores de governanca mundial (WGI) Voz e Responsabilizagéo e
Regime de Direito. No que tange o movimento de saida de IED da india nfo puderam ser

explicados pela regresséo, sendo provavel que o que influencia tal movimento seja o risco de
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outros paises, ou até mesmo fatores internos existentes na india que ndo estdo sendo
analisados no estudo.

O tema estudado se faz importante pois a india é um pais emergente de grande
relevancia no cenério internacional, atualmente, a india é um grande ator participando dos
BRICS, G20, entre outros. Com isso, este trabalho serve como base para futuras pesquisas e
conhecimento da area, tendo em vista que o continente Asiatico ainda é pouco explorado nas

academias de todo o mundo.
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