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RESUMO

CARVALHO, Carolina. Relacéo entre a ado¢do das Normas Contébeis Internacionais e o
Investimento Direto Estrangeiro: uma analise em paises membros da Organizagédo
Mundial do Comércio. 2019. 87 f. Dissertacdo (Mestrado em Controladoria e Contabilidade)
- Programa de Pés-Graduacdo em Controladoria e Contabilidade, Universidade Federal do
Rio Grande do Sul, Porto Alegre, 2019.

Os investimentos diretos estrangeiros (IDE) representam uma relacdo de interesse duradouro
do pais investidor no pais anfitrido dos investimentos. Pela associa¢do desses investimentos
com o crescimento econdmico, diversas politicas publicas visam atrair IDE, assim como,
muitos mercados em expansdo buscam vantagens para abrir negdcios em economias
estrangeiras. As diferencas entre relatérios financeiros tendem a ser uma barreira para a
expansdo desses investimentos. Sendo assim, estima-se que a adocdo das International
Financial Reporting Standards (IFRS) impulsione o0 aumento dos investimentos
transfronteiricos pelo ganho de qualidade da informacdo e gere maior confianca nos
investidores. Este estudo tem como objetivo, portanto, analisar o efeito da ado¢do das IFRS
nos fluxos de entradas e saidas de IDE, tendo como amostra os paises membros da
Organizacdo Mundial do Comércio e periodo de estudo de 2000 a 2017. Para isso, utilizou-se
como técnica de andlise de dados dois modelos de regressdo com dados em painel, tendo
como variaveis dependentes as entradas e saidas de IDE. Para medir os efeitos das IFRS nos
fluxos de IDE, foram adicionadas aos modelos trés variaveis, conforme os objetivos do
estudo, além de outras variaveis que tendem a influenciar as variacdes de IDE, com base na
literatura pesquisada. Os resultados deram indicios de uma relacdo significativa positiva para
adocdo obrigatoria das IFRS, indicando um aumento de entradas e saidas de IDE no ano que
cada pais passou a requerer as normas para empresas de capital aberto. Tal efeito ndo foi
percebido nos fluxos de IDE no periodo anterior a adocao obrigatdria, quando as normas eram
apenas permitidas ou consideradas. Ja o efeito do tempo po6s-adogdo obrigatéria das IFRS
gerou uma reducdo significativa nos fluxos de IDE. Além das IFRS, as variaveis referentes a
abertura ao comércio exterior e a forca das leis apresentaram significancia estatistica nos
modelos, a primeira com sinal negativo e a segunda com sinal positivo. Ainda, as variaveis
referentes a percepcdo da corrupcdo, PIB per capita e tamanho da populacdo foram
relacionadas positivamente para as oscilagcdes dos fluxos de saidas de IDE. Demais resultados
indicaram que o tempo médio de adocdo obrigatédria das IFRS € inferior a 4 anos e que 0s
paises desenvolvidos apresentam os maiores fluxos de IDE e, para esses paises, a adocao das
IFRS foi mais significativa para aumentar tais investimentos.

Palavras-chave: Investimento Direto Estrangeiro. Adocdo das Normas Contabeis
Internacionais. International Financial Reporting Standards.



ABSTRACT

Foreign Direct Investment (FDI) represents a long term relationship of the investing country
in the host country of the investments. By associating these investments with economic
growth, several public policies try to attract FDI, as well countries try to expand to
international markets, looking for advantages to open businesses in foreign economies. The
differences between financial reporting tend to be a barrier to the expansion of these
investments. Accordingly, the adoption of the International Financial Reporting Standards
(IFRS) is expected to boost cross-border investment by improving the quality of information
and generating confidence in the investors. The purpose of this study is to analyze the effect
of the IFRS adoption on FDI inflows and outflows, with a sample of 124 countries members
of the World Trade Organization and study period from 2000 to 2017. For this purpose, as
data analysis technique we used two regression models with panel data, to explain in each
other the inputs and the outputs of FDI. To measure the effects of IFRS on FDI inflows, three
variables were added to the models, according to the study objectives, as well as other
variables that tend to influence FDI variations, based on the researched literature. The results
gave evidence of a significant positive relationship for mandatory adoption of IFRS,
indicating an increase in FDI inflows and outflows in the year that each country started to
request the standards for public companies. This effect was not perceived in FDI flows in the
period before to mandatory adoption, when the standards were only allowed or considered.
The effect of time after the mandatory adoption of IFRS generated a significant reduction in
FDI inflows. In addition to the IFRS, the variables related to opened to trade and the Rule-of-
Law presented statistical significance in the models, the first one with a negative sign and the
second one with a positive sign. Also, the variables related to perception of corruption, GDP
per capita and population size were positively related to the oscillations of FDI outflows.
Other results indicated that the average time required to adopt IFRSs is less than 4 years and
that the developed countries have the highest FDI inflows, and for these countries, the
adoption of IFRS was more significant in order to increase such investments.

Keywords: Foreign Direct Investment. Adoption of International Accounting Standards.
International Financial Reporting Standards.
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1 INTRODUCAO

Com o fim da Segunda Guerra, ap6s 1945, a economia mundial foi marcada pelo
aumento do comércio exterior e dos investimentos estrangeiros (ALMEIDA, 2001). Nesse
sentido, os fluxos de capital, principalmente na forma de investimento direto estrangeiro
(IDE), evidenciaram a internacionalizagéo da atividade econémica (THOMPSON, 2000).
Desde meados dos anos 1960, a conjuntura econdmica mundial era assinalada pela ampliagcéo
da competitividade entre grandes empresas multinacionais japonesas e alemas e, nos anos
1970 e 1980, pelos fluxos das politicas monetaria e cambial dos Estados Unidos, gerando um
processo de acirramento da competi¢do do comércio mundial (CURADO; CRUZ, 2012).

Tal expansdo do comércio internacional e do investimento direto estrangeiro elevou a
Contabilidade a um novo patamar de importancia a nivel mundial, uma vez que, a
globalizacdo da economia € a principal responsavel pelo processo de harmonizacgédo contabil
(NIYAMA, 2010). Uniformizar as normas contibeis entre os paises sempre teve como
premissa a elaboracdo de relatorios financeiros de alta qualidade, comparaveis, verificaveis,
tempestivos e compreensiveis; essas qualidades, tidas como fatores decisivos para a escolha
dos investimentos, serviram como motivacdo para a padronizacdo contabil mundial
(BUSHMAN; SMITH, 2003). Assim, o fluxo da economia instigou 0s maiores organismos
contabeis ao redor do mundo a deliberar sobre questdes normativas de uma forma
geograficamente mais abrangente (ZEFF, 2014, p. 302).

O grande desafio da Contabilidade era harmonizar ao maximo os padrdes contabeis a
nivel internacional, convertendo, assim, o0s Generally Accepted Accounting
Principles'(GAAP) num padrdo mundial Gnico, o que facilitaria principalmente a atuagdo das
empresas multinacionais. Com isso, ocorreu a primeira iniciativa clara de harmonizagdo dos
padrdes contabeis com a criacdo do International Accounting Standards Commitee (IASC),
em 1973; tendo como objetivos iniciais “[...] formular e publicar, de acordo com o interesse
publico, padrBes contébeis a serem observados na apresentacdo de demonstracdes financeiras
e promover a sua aceitagdo e observancia por todo o mundo.” (SANTOS; SCHMIDT,;
FERNANDES, 2006, p. 20).

! Generally Accepted Accounting Principles (GAAP) é a terminologia para Principios Contabeis Geralmente
Aceitos, que, por sua vez, referem-se as normas locais de contabilidade em cada pais.
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O IASC iniciou suas atividades com a participacdo de nove paises®, os quais
respondiam por meio de seus conselheiros no que tangia a emissao e interpretagdo das normas
contabeis (CAMFFERMAN; ZEFF, 2007). Em 2001 houve uma mudanca relevante no que
tange aos impactos de normatizacdo contabil internacional. Com apoio de organismos
internacionais, como a International Organization of Securities Commissions (I0SCO)° e da
adesdo crescente por Bolsas de Valores ao redor do mundo, o IASC foi extinto para dar lugar
ao seu sucessor, o International Accounting Standards Board (IASB) (COLASSE, 2004).
Entre as primeiras acdes do novo 0rgdo estavam a reformulacdo de algumas normas emitidas
pelo IASC, as International Accounting Standards (IAS), na tentativa de se adequar,
inclusive, aos 6rgdos mais resistentes a padronizagdo internacional, como o International
Accounting Standards Board (FASB)* (ZEFF, 2014).

O sucesso do IASB, em contrapartida ao seu Orgao antecessor, deveu-se muito as
definicBes de uma agenda pretensiosa de normatizacéo. Ja em 2002, foi emitida uma lei para
que os paises membros da Unido Europeia (UE) se adequassem as normas do IASB; a partir
de 2005, entdo, todas as companhias de capital aberto com ac¢des nas bolsas de qualquer dos
paises membros da UE deveriam passar a divulgar suas demonstracfes contabeis consolidadas
de acordo com as International Financial Reporting Standards (IFRS) (CALIXTO, 2010).
Logo, o pioneirismo dos paises da UE se tornou, de certa forma, o0 modelo a ser seguido pelo
resto do mundo quanto ao processo de adogdo das normas emitidas pelo IASB. Assim, a
convergéncia mundial as Normas do IASB se estabeleceu como politica que visa reduzir a
assimetria e os custos de processamento de informacdes e, assim, aumentar a transparéncia e
compreensdo dos relatérios financeiros, melhorando a comunicacdo com os investidores e
aquecendo o mercado de investimentos estrangeiros (GORDON; LOEB; ZHU, 2012).

Sendo parte dos investimentos transfronteiricos, o Investimento Direto Estrangeiro
(IDE) se distingue por ser um investimento que representa, na maioria das vezes, interesses
duradouros numa economia estrangeira, em contrapartida ao investimento em portfélio

(COHEN, 2007). O IDE pode ser compreendido como uma estratégia de internacionalizagdo

? Paises membros do IASC em sua fundacdo em 1973: Alemanha, Australia, Canad4, Estados Unidos da
América, Franca, Japdo, México, Paises Baixos, Reino Unido (sendo que a Irlanda atuava juntamente com o
Reino Unido, como um Gnico pais).

? International Organization of Securities Commissions (I0SCO) é uma associacao de organizacées que regulam
os mercados mundiais de valores mobiliarios e futuros. Foi criada em 1983, como 6rgdo internacional; porém
so foi reconhecida mundialmente em 1987, com a adesdo das Comissdes de Valores Mobiliarios americana
(Securities and Exchange Commission - SEC) e francesa (Comission des Opérations de Bourse - COB).

* Financial Accounting Standards Board (FASB) é o Conselho de Normas Contabeis dos Estados Unidos, criado
em 1973. E uma organizagdo independente, sem fins lucrativos, reconhecida pela SEC, responsavel pela
emissdo das US GAAP (Normas Contabeis Americanas).



12

de investimentos, sendo um processo em que uma empresa nacional fornece capital, tangivel
ou intangivel, para uma produgdo ou uma filial em um pais estrangeiro. Tais investimentos
sdo referidos, geralmente, como empresas multinacionais em expansdo em muitos mercados
(JONES; WREN, 2016). O IDE tem um importante papel em economias emergentes no que
corresponde a geracdo de recursos e equilibrio das poupangas internas (HEARN; PIESSE;
STRANGE, 2010).

Entre as principais vantagens relacionadas ao aumento de IDE, da-se destaque aos
ganhos em tecnologia (JAVORCIK, 2004); o IDE é concebido também como um promotor do
crescimento da economia entre fronteiras, com geracdo de empregos e consequente maior
fluxo de renda nos mercados internos (LIMA; OLIVEIRA, 2015). A transferéncia de
tecnologia aumenta a eficiéncia dos fatores de producéo e isso, por sua vez, reduz a lacuna
tecnoldgica entre empresas nacionais e internacionais, da mesma forma, o IDE age como um
veiculo de transferéncia de tecnologia entre paises desenvolvidos e em desenvolvimento
(ALVARADO; INIGUEZ; PONCE, 2017). Logo, na expectativa tanto de atrair
investimentos, quanto de expandir 0os negdcios no exterior, tendo em vista a promocao de
crescimento econémico que em teoria o IDE proporciona, diversos paises adotam politicas de
abertura comercial (IAMSIRARQJ, 2016). Nesse sentido, a decisdo institucional de adogéo
das IFRS tem a prerrogativa de ampliar o0 acesso aos mercados internacionais, uma vez que,
na medida em que a ado¢do de IFRS por um pais leva a um aumento na transparéncia dos
relatorios financeiros, a adocdo das IFRS também tende a direcionar asempresase 0S
individuos a buscar alternativas de expansdo de seus investimentos além das barreiras
nacionais (CHEN; DING; XU, 2014).

Dado esse contexto, a Teoria da Contingéncia se destaca como a ligagdo entre a
adocdo de um padrdo Unico de contabilidade e o crescimento dos investimentos internacionais
(NNADI; OMOTESO; YU, 2015), a qual indica que a eficacia de uma empresa depende de
quanto estd alinhada ao contexto em que ela estd inserida, sendo necessario observar,
portanto, os fatores de contingéncia (ambiente e estratégia) para alavancar seu desempenho
(DONALDSON, 2001). Nesse sentido, tanto a abordagem dos fatores contingenciais que
definem as oscilagbes dos investimentos transfronteiricos (AHARONI, 2014), como o
destaque das politicas usadas como estratégia para atrair tais investimentos (GAMMELTOFT;
FILATOTCHEV; HOBDARI, 2012; BUI; DE VILLIERS, 2017) e, entre essas estratégias, a
adocdo das IFRS (BEN OTHMAN; KOSSENTINI, 2015; NNADI; OMOTESO; YU, 2015),
relacionam-se com os preceitos da Teoria da Contingéncia, a qual fundamenta o presente

estudo.


https://www.sciencedirect.com/topics/social-sciences/business
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1.1 PROBLEMA DE PESQUISA

A adocdo de um padrdo Unico de Normas Contébeis Internacionais tem como objetivo
aumentar a confiabilidade e compreensibilidade dos relatorios financeiros; logo, pressupde-se
que a padronizacdo contabil deva apresentar uma relagdo positiva com o0s investimentos
estrangeiros (ZEGHAL; MHEDHBI, 2006). Assim, a adoc¢do das IFRS tende a ser um fator
relevante para aumentar os fluxos de investimentos ao melhorar a qualidade das informacdes
financeiras e, por consequéncia, atrair mais investidores de outros paises, bem como,
impulsionar investidores locais a aplicarem seu capital em uma economia estrangeira (MITA;
UTAMA; WULANDARI, 2018). Somado a isso, existe uma tendéncia de reducdo de custos
de investimentos entre paises que adotam o mesmo padrdo contabil, quebrando mais uma
barreira em investimentos transfronteiricos (CHEN; DING; XU, 2014).

Diante do exposto, sobrevém a questdo que instiga o presente estudo: Qual a relacdo
entre adogdo das International Financial Reporting Standards (IFRS) com as variagdes nos
fluxos de investimento direto estrangeiro (IDE) nos paises membros da Organizacdo Mundial
do Comércio, no periodo de 2000 a 20177?

1.2 OBJETIVOS

Nesta secdo sdo propostos 0s objetivos da pesquisa, tanto o geral quanto o0s

especificos, os quais auxiliardo a responder a problematica desta dissertacéo.

1.2.1 Objetivo Geral

Considerando os aspectos que motivaram a proposicdo da problematica de pesquisa, 0
presente estudo tem por objetivo geral analisar o efeito da adogéo das International Financial
Reporting Standards (IFRS) nos fluxos de entradas e saidas de investimento direto estrangeiro

(IDE) dos paises membros da Organizacdo Mundial do Comércio, no periodo de 2000 a 2017.
1.2.2 Objetivos Especificos
Consoante ao objetivo geral apresentado, o estudo tem como objetivos especificos:

a) verificar a relacdo entre a adocdo obrigatoria das IFRS em cada pais com seus
fluxos de IDE;



14

b) examinar se 0 compromisso de adocdo das IFRS mediante emissdo de norma local
produziu efeitos nos fluxos de IDE no periodo anterior ao ano de adogéo
obrigatdria das IFRS;

c) identificar se houve um aumento ou diminuicdo progressiva nos fluxos de IDE
com o passar dos anos, a partir da adocéo obrigatdria das IFRS.

Ressalta-se que, todos objetivos especificos possuem como base o periodo e a amostra
exposta no objetivo geral. Destaca-se, também, que além das anélises sobre o efeito da adogéo
das IFRS sobre o IDE, com fins de gerar um modelo robusto de regressdo, buscou-se avaliar
outros fatores explicativos das variagfes dos fluxos de IDE, com base na literatura
pesquisada, conforme exposto na se¢do 2.4 e no capitulo 3.

1.3 JUSTIFICATIVA DO ESTUDO

As normas contabeis e sua funcdo de produzir relatérios financeiros de qualidade séo
caracteristicas institucionais de cada pais, sendo assim, as decis@es sobre a legislacao contabil
sdo tomadas visando, entre outros motivos, o funcionamento dos mercados financeiros e a
governancga das organizagdes (NNADI; SOOBAROYEN, 2015). Logo, a adogdo das IFRS
sinaliza a tentativas dos formuladores de politicas contabeis de reduzir as assimetrias de
informacdo para os investidores internacionais, uma vez que a prerrogativa de padronizacéo
das normas é tornar os relatérios financeiros mais transparentes e compreensiveis,
melhorando a qualidade desses relatorios para seus usuarios (GORDON; LOEB; ZHU, 2012).

Quando um pais decide, portanto, pela padronizagdo contabil adotando as IFRS, trata-
se também de uma decisdo de se alinhar aos mercados internacionais, na expectativa de
ampliar o fluxo de investimentos, tanto para atrair mais divisas, quanto para expandir seus
negocios para além das suas fronteiras (CHEN; DING; XU, 2014). Sendo que, o fluxo de
capital estrangeiro, em especial o IDE, tende a promover o crescimento econdémico, em um
efeito ciclico, ou seja, tende a desenvolver a economia do pais investidor e do pais anfitrido
(IAMSIRARQJ, 2016).

Os maiores fluxos de IDE tém se concentrado em economias desenvolvidas, fato
explicado principalmente pelo risco de negdcio que o0s paises em desenvolvimento
representam para o investidor (MOROSINI; XAVIER JUNIOR, 2015). Dessa forma, o0 ganho
em qualidade para os relatorios financeiros, proporcionado pela adogdo das IFRS, tende a ser
um fator relevante para o aumento dos investimentos transfronteiricos (MITA; UTAMA,
WULANDARI, 2018).
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Assim, entendendo que a normatizacao contébil tende a gerar uma maior confianca ao
investidor, dado o suposto ganho em transparéncia e qualidade da informag&o financeira que
passa a ser emitida, especialmente, nos paises emergentes, alguns pesquisadores buscaram
evidéncias empiricas, investigando a relacdo do IDE com a adoc¢do das IFRS (GORDON;
LOEB; ZHU, 2012; CHEN; DING; XU, 2014; NNADI; SOOBAROYEN, 2015). Contudo, a
pesquisa de Cheng, Ding e Xu (2014), na qual mediram os efeitos iniciais da adocdo das
IFRS, entre 2001 e 2005, teve uma amostra de 30 paises. Nnadi e Soobaroyen (2015), por sua
vez, se limitaram ao estudo do continente africano, num periodo em que a maioria dos paises
ainda n&o tinham adotado plenamente as IFRS. Gordon, Loeb e Zhu (2012) pesquisaram uma
amostra maior, de 124 paises, mas para um periodo em que a adocéo das IFRS ndo tinha ainda
uma significativa abrangéncia mundial, além disso, os efeitos da padronizacdo contabil ainda
eram muito recentes na maioria dos paises.

Barth (2015) destaca que a adocdo das IFRS para a maioria dos paises possui
uma curva de aprendizado envolvendo a compreensdo de novos procedimentos contébeis,
treinamento de pessoal e atualizacdo dos sistemas de informacdo contabil, ou seja, uma
mudanca de normatizacdo contébil pode levar varios anos para serem implementadas
corretamente. Sendo assim, a relevancia atual de pesquisar a relacdo da adocdo das IFRS com
os fluxos de IDE se justifica, principalmente, por dois motivos: i) para 0s paises pioneiros,
como os membros da Unido Europeia, hd um periodo maior de tempo p6s-adocéo obrigatoria,
fato que amplia a capacidade de anélise dos efeitos da adocao das IFRS no tempo; ii) ha uma
maior quantidade de paises na amostra que adotaram as IFRS em relacdo a estudos anteriores,
0 que reduz os efeitos de caracteristicas individuais desses paises, permitindo, também, que as
analises se estendam para um maior nimero de economias em desenvolvimento, para as quais
se atribui um maior ganho em qualidade de informacdo contabil p6s convergéncia. Dessa
forma, buscou-se verificar também se o tempo pds-adocéo obrigatéria das IFRS poderia ser
relacionado com um aumento nos fluxos de IDE, considerando que os efeitos pds-adogdo
obrigatoria ndo sdo imediatos.

Além disso, com o presente estudo, procurou-se medir os efeitos pré-adoc¢édo das IFRS,
guando as normas ja eram permitidas ou pelo menos consideradas em norma nacional, na
intencdo de identificar se tal fato j& seria suficiente para aumentar a confiabilidade dos
investidores, com base no comportamento dos investimentos estrangeiros em portfélio que

sdo influenciados por noticias relacionadas a macroeconomia (KIM; SALEM; WU, 2015).


https://www.sciencedirect.com/topics/economics-econometrics-and-finance/learning-process
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1.4 DELIMITACAO E ESTRUTURA DO ESTUDO

Corroborando o que foi apresentado, este estudo se delimita a comparar a adequacao
as normas contabeis nos paises membros da Organizacdo Mundial do Comeércio que adotaram
plenamente as IFRS. Além desses paises, também sdo consideradas as jurisdicbes em que as
IFRS ainda ndo sdo obrigatdrias para as companhias de capital aberto, mas que ja houve um
pronunciamento das autoridades do pais, por meio de norma local, indicando a ado¢do em
periodo futuro.

Também cabe destacar que, para o presente estudo, considerou-se a adogdo plena, de
jure, do conjunto de IFRS aplicados as empresas com a¢des negociadas em bolsas de valores.
Ou seja, quando as IFRS foram incluidas na legislacao local de cada jurisdi¢do, no periodo em
gue passaram a ser obrigatdrias. E ainda, no periodo em que as IFRS foram permitidas ou,
pelo menos, consideradas em normas locais, antes da adogéo obrigatoria.

Destaca-se ainda que, essa dissertacdo estd estruturada em cinco capitulos. Sendo
neste primeiro capitulo apresentado a parte introdutéria da pesquisa, com a contextualizacao,
abordagem da questdo problema, objetivo geral, objetivos especificos, justificativa e
delimitacdo do estudo.

O segundo capitulo trata do referencial teérico, o qual é dividido em quatro secdes. Na
primeira e segunda se¢édo, sao apresentados, respectivamente, 0s conceitos e pesquisas sobre o
IDE e sobre o processo de adoc¢do das IFRS. Na terceira secdo, discorre-se sobre a Teoria da
Contingéncia que fundamenta o estudo da relacdo entre IDE e normatizacdo contébil. Na
ultima secéo, apresentam-se 0s estudos anteriores sobre fatores determinantes das oscilacdes
nos fluxos de IDE.

No terceiro capitulo, explana-se sobre os procedimentos metodoldgicos. Inicia-se pela
abordagem da classificacdo e do desenho da pesquisa, ap6s, populacdo e amostra, coleta de
dados e variaveis, por fim, instrumentos de analise dos dados.

No quarto capitulo, é apresentada a analise dos dados. As quatro se¢fes do capitulo
contemplam as analises descritivas dos dados, o teste de correlacdo e os resultados dos dois
modelos de regressao.

A pesquisa se encerra com as consideracdes finais, expostas no quinto capitulo, no
qual também sdo citadas as limitagdes da pesquisa e as sugestdes para estudos futuros. Apos o

quinto capitulo, sdo apresentados as referéncias e 0s apéndices da pesquisa.
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2 REFERENCIAL TEORICO

Neste capitulo, discorre-se sobre o IDE e sobre o processo de adoc¢édo das IFRS, com a
intencdo de fomentar a compreensdo das analises. Em seguida, aborda-se a Teoria da
Contingéncia, dando fundamentacdo tedrica para a relacdo entre IDE e a normatizacdo
contébil. Para finalizar o capitulo 2, sdo expostos estudos anteriores sobre o tema, com 0

propdsito de oferecer sustentacdo empirica as analises da pesquisa.

2.1 INVESTIMENTO DIRETO ESTRANGEIRO

O investimento direto estrangeiro (IDE) € uma das modalidades de internacionalizacao
dos investimentos, por meio dos quais empresas e individuos mantém ativos em paises
estrangeiros (RAZIN; SADKA, 2012). Trata-se de uma das subcategorias de investimentos
internacionais, caracterizados pela aquisicdo de direitos de residentes de um pais, que
empregam seu capital em um pais estrangeiro (SCHLEE, 2005). Partindo dessa conceituacao
basica, compete destacar que a definicdo especifica de IDE pode variar em funcdo da
abordagem em pauta, tendo como foco, por exemplo, a mensuracdo para o balanco de
pagamentos” ou para estudos de comportamento empresarial. Além disso, a concepcéo de IDE
pode ser divergente em cada pais, pela liberdade econémica que é concedida para aplicacdo
de recursos no exterior, bem como pelo papel do IDE nos fluxos de capital em paises
desenvolvidos e em paises em desenvolvimento (LIPSEY, 2001).

Diversos tratados e acordos sobre promogdo e protecdo de investimentos foram
celebrados internacionalmente desde os anos 1990, nesses documentos, o conceito de
investimentos estrangeiros se assemelhavam, definindo o termo como haveres investidos ou
reinvestidos no territério do Estado contratante por um investidor; os documentos ainda
elencavam itens que ndo podem ser considerados como investimentos, exemplificando ativos
que ndo caberiam no conceito de investimento; porém, sem dar destaque aos conceitos de
investimento direto e indireto (MOROSINI; XAVIER JUNIOR, 2015). Entretanto, é
importante delimitar as areas de abrangéncia do IDE em relacdo ao investimento estrangeiro
indireto, mais conhecido como investimento em portfolio, j& que ambos 0s investimentos

compartilham de semelhantes premissas basicas (COHEN, 2007).

% «0 balango de pagamentos é o registro estatistico de todas as transagées — fluxo de bens e direitos de valor
econdmico — entre os residentes de uma economia e o restante do mundo, ocorridos em determinado periodo de
tempo” (BACEN, 2018).
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A conceituacdo de IDE amplamente utilizada, especialmente para fins de delimitagédo
para mensuracgdo, é dada pelo Fundo Monetéario Internacional (FMI) e pela Organizagéo para
a Cooperacéo e Desenvolvimento Econémico (OECD), em suas publicacdes lancadas desde
0s anos 1990, as quais sofreram poucas alteracdes nestes conceitos ao longo dos anos
(INTERNATIONAL MONETARY FUND - IMF, 1993; 2009; ORGANISATION FOR
ECONOMIC CO-OPERATION AND DEVELOPMENT - OECD, 1996; 2008). Na
publicacio do FMI, Manual de Balan¢co de Pagamentos e Posicdo Internacional de
Investimento, o IDE esta definido como uma categoria de investimento internacional, na qual
uma entidade domestica possui controle ou um grau significativo de influéncia sobre a
administracdo numa entidade estrangeira, tendendo a envolver um relacionamento duradouro,
embora possa haver uma relacdo de curto prazo em alguns casos (IMF, 2009).

O texto da OECD destaca que por meio do IDE o investidor tem o objetivo de
estabelecer um interesse duradouro numa empresa em outro pais; sendo que, esse interesse
duradouro é o indicativo de uma relacdo de longo prazo entre o investidor direto e a empresa
de investimento direto, sobre a qual o investidor possui um grau significativo de influéncia na
gestdo; no que tange a influéncia significativa na gestdo, o texto da OECD indica que o
investidos deve ter a propriedade direta ou indireta de 10% ou mais do poder de voto (OECD,
2008).

O texto do FMI ressalta a importancia de que haja influéncia significativa na gestéo da
empresa estrangeira, na qual o investidor direto estd empregando o seu capital, sendo esse um
dos pré-requisitos basicos para que o IDE ndo seja confundido com outros tipos de
investimentos; e ainda, destaca que a influéncia pode se dar pela propriedade direta de, pelo
menos, 10% de poder de voto na empresa investida ou, também, que essa influéncia pode
acontecer por meio de outras relagbes, as quais envolvam outras companhias como, por
exemplo, quando o investidor tem o poder de voto de uma companhia de investimento direto,
a qual possui poder de voto em outra empresa, ou seja, uma entidade é capaz de exercer
controle indireto ou influéncia atraves de uma cadeia de relacdes de investimento direto (IMF,
2009).

O interesse duradouro € um elemento-chave do IDE em comparagdo com outros tipos
de investimento estrangeiro, como investir através de mercados de agdes locais, por exemplo
(AMIRAM, 2012). A motivagdo de um investidor em uma entidade de IDE esta ligada a
capacidade de influenciar significativamente ou controlar uma empresa, fator que diferencia o

IDE dos investimentos internacionais em portfélio. Enquanto o investidor em portfélio tem o
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foco principalmente nos ganhos resultantes das negociagdes, o investidor de IDE tem a
capacidade de decidir sobre o rumo dos seus investimentos (OECD, 2008).

Razin e Sadka (2012) afirmaram que os fluxos de capital internacional assumem duas
formas principais: IDE e o Investimento em Portfélio, apontando que a principal diferenca €
que para investimento em portfélio falta o elemento de interesse e controle duradouros. Sobre
0 interesse duradouro como caracteristica do IDE, o FMI (2009) destaca ndo como uma
premissa, mas como uma tendéncia. Ja o texto da OECD (2008) afirma que € da natureza dos
IDE promover lacos estaveis e duradouros entre os paises, por meio do acesso direto aos
investidores diretos na economia doméstica as unidades de producdo das economias
destinatérias do IDE. A explicacdo para tal afirmacdo vem de dados estatisticos, ainda que na
minoria dos casos os investidores de IDE ndo tenham a intencdo de manter seus investimentos
por longo prazo, como quando ha o objetivo de desmembramento de ativos ou de
reestruturagdo e revenda de uma entidade (OECD, 2008).

O IDE pode ser conceituado, assim, como uma estratégia de internacionalizacdo de
investimentos, na qual uma empresa estabelece uma presenca fisica no exterior através da
participacdo direta de ativos produtivos, como investimento financeiro de capital, tecnologia,
mao-de-obra, bens imoveis e equipamentos, por exemplo; e por comprometer recursos
substanciais para estabelecer uma presenca fisica em paises alvo, o investidor de IDE aceita
um maior risco em relacao a outras modalidades de investimento (CAVUSGIL et al., 2014).

E relevante destacar, no que diz respeito a mensuracéo dos fluxos de IDE, que estes se
dao na forma de transacdes de capital, reinvestimento de lucros e transacfes de divida entre
empresas e que essas operacdes sdo medidas separadamente como outflows e inflows, ou seja
(OECD, 2018):

a) saidas de capital ou fluxos externos (outflows) representam transacdes que
aumentam o investimento nas empresas em uma economia estrangeira, como
compras de capital proprio ou reinvestimento de lucros, subtraindo as transacoes
que diminuem o investimento nas empresas estrangeiras, como vendas de capital
ou empréstimo pelo investidor residente da empresa estrangeira;

b) entradas de capital ou fluxos internos (inflows) representam transactes que
aumentam o investimento que os investidores estrangeiros tém em empresas
domésticas, subtraindo as transacfes que diminuem esse investimento.

Sendo assim, outflow é quando um determinado pais investe numa economia

estrangeira e inflow é quando este pais é o anfitrido do IDE. Tanto o outflow como o inflow



20

pode assumir valores negativos, 0s quais significam a retirada dos investimentos que foram
aplicados em anos anteriores (OECD, 2018).

Em linhas gerais, o IDE é o processo em que uma firma de um pais fornece capital a
uma firma existente ou recem-criada em outro pais; entdo, o investidor monta uma producao
ou filial no pais estrangeiro, investindo ativos tangiveis e intangiveis; e as empresas que
alocam a producdo em mais de um pais sdo muitas vezes referidas como empresas
multinacionais (JONES; WREN, 2016). Os IDE estdo associados, dessa forma, aos
investimentos de multinacionais em companhias controladas pelo exterior, como afiliadas ou
subsidiarias. Sob essa perspectiva, o IDE pode ser dividido em duas categorias: transferéncias
originarias da empresa matriz para a subsidiaria que esta no exterior e lucros reinvestidos por
uma filial estrangeira (MOOIJ; EDERVEEN, 2003).

Para entender a atuacdo das empresas multinacionais, Dunning (1988) propds um
método que chamou de Paradigma Eclético ou Paradigma Ownership-Location-
Internalization (OLI). O Paradigma de OLI, que traduzido significa Propriedade-Localizacéo-
Internalizacdo, pode ser compreendido como a indicacdo de trés fontes potenciais de
vantagem que levam uma empresa a investir em economias estrangeiras:

a) as vantagens de propriedade remetem a capacidade financeira de uma empresa
para investir fora do pais de origem, superando 0s custos para operar em um pais
estrangeiro;

b) as vantagens da localizacdo indicam a decisdo sobre onde uma empresa
multinacional decide atuar;

c) as vantagens de internalizacdo se referem a forma como uma empresa escolhe
operar em um pais estrangeiro, como ela pretende transferir ativos entre
subsidiarias atraves das fronteiras.

A expectativa do autor era entender a producdo internacional como um todo e, para
isso, construiu um modelo para explicar as razdes que levam as companhias a investirem em
economias estrangeiras, preterindo expandir seus negécios em seus mercados de origem. O
Paradigma de OLI fornece, portanto, uma estrutura para entender as atividades de IDE e foi a
partir dele que Dunning (2001) levantou a hipétese de que o desenvolvimento de um pais se
expressa na mudanca da interacdo entre as vantagens de Propriedade-Localizacédo-
Internalizacdo, essa hipotese seria a Trajetoria de Desenvolvimento do Investimento (The
Investment Development Path, IDP). Dunning (2006) destaca também que a infraestrutura
institucional esti no centro das atividades das organizacfes ao expandir seus negdcios para

outros mercados e, também, que os paises anfitribes com ambientes institucionais



21

semelhantes complementam as principais vantagens competitivas da multinacional, logo,
esses paises serdo candidatos mais atrativos para o IDE.

Apesar de estar fortemente ligado a transferéncia de ativos financeiros, o IDE ¢é
composto por varios outros tipos de capital (MOOIJ; EDERVEEN, 2003). H& ampla literatura
tedrica e empirica que indica o IDE como um instrumento para aumentar o crescimento
econdmico, atuando como um mecanismo para acumular capital fisico e transferir capital
humano para o pais receptor, 0 que pode aumentar a taxa de crescimento econémico
(ALVARADO; INIGUEZ; PONCE, 2017). Por essa razdo, em relacio as outras formas de
investimento estrangeiro, o IDE tem sido considerado a deciséo de investimento estrangeiro
mais vantajosa, uma vez que, o IDE tende a disseminar préaticas tecnoldgicas e gerenciais
avancadas, proporcionando desenvolvimento para o pais anfitrido; além disso, os fluxos de
IDE tendem a ser mais estaveis, ja que é um investimento mais custoso para ser revertido e
menos sensivel a choques da economia global, em comparacdo a outros investimentos
(DURHAM, 2004).

O IDE promove o comeércio internacional através do acesso a mercados e, em um
contexto politico adequado, o IDE desempenha um papel significativo de desenvolvimento de
empresas locais, contribuindo com a transferéncia de tecnologia e know-how, situacédo
experimentada especialmente por economias em desenvolvimento (JAVORCIK, 2004,
OECD, 2008). H& um consenso de que o progresso tecnolégico é um determinante
fundamental do crescimento econdmico de uma nacgdo e, quanto a esse dado, é fato que o
acesso a novas tecnologias ndo é uniforme entre os paises; assim, a falta de habilidade
necessaria para implementar novos processos produtivos tem no IDE um canal de acesso de
inovacdo, desde paises mais desenvolvidos com destino a paises em desenvolvimento
(BENGOA; SANCHEZ-ROBLES, 2003).

O pressuposto da comunidade internacional, académicos e agéncias doadoras é que 0s
paises menos desenvolvidos precisam de recursos significativos para preencher as lacunas de
poupanca e de cambio, visando promover o desenvolvimento sustentavel e o IDE seria a
melhor forma para se conseguir esses recursos (ADAMS; OPOKU, 2015). Inclusive as teorias
sobre os fluxos de IDE direcionam ao entendimento de que ele promove crescimento
econdémico, especialmente, quando um pais desenvolvido investe em paises em
desenvolvimento; entretanto, alguns resultados empiricos vém divergindo dessas teorias
(IAMSIRAROJ; ULUBASOGLU, 2015).

Notadamente, a expectativa de obter tecnologia avancada para desenvolver seus

mercados é a motivacdo dos paises emergentes em ser anfitrido de IDE; num cenério ideal,
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esses paises logram aumentar a produtividade e, assim, o crescimento econdmico de maneira
estavel em seus territorios, em troca, a vantagem para o investidor é avangar sobre novos
mercados, relativamente inexplorados, usufruindo de méao-de-obra mais barata e recursos
naturais (IAMSIRAROJ, 2016). Assim, tendo o objetivo de explorar a relacdo entre o
aumento dos IDE e crescimento econdmico em economias emergentes, bem como, entender
as razdes do crescimento dos fluxos de IDE, diversas pesquisas vém sendo desenvolvidas
(WU; CHEN, 2014; ADAMS; OPOKU, 2015; IAMSIRAROJ; ULUBASOGLU, 2015;
IAMSIRAROQJ, 2016; STOIAN; MOHR, 2016; MAKIELA; OUATTARA, 2018).

Entre os fortes atrativos para aplicar o capital em uma entidade de IDE, destaca-se a
possibilidade de empreender em uma economia que supere as desvantagens competitivas de
seu pais de origem, ou seja, que a legislacdo do pais anfitrido do IDE deve ajudar a compensar
a responsabilidade e os custos do investimento estrangeiro (STOIAN; MOHR, 2016). Parte-se
dos antecedentes de alguns achados empiricos de que o IDE proporciona avangos
tecnolégicos e crescimento econdmico aos paises anfitribes (IAMSIRAROJ;
ULUBASOGLU, 2015; MAKIELA; OUATTARA, 2018); o que leva os paises emergentes a
adotarem politicas que estimulem a entrada de capital na modalidade de IDE (ADAMS;
OPOKU, 2015). Além dos avancos tecnolégicos, o IDE também esta relacionado a geracao de
empregos no pais anfitrido, pela relacdo entre a atuacdo de empresas multinacionais e a
geracdo de empregos no pais anfitrido (LIMA; OLIVEIRA, 2015). Ademais, ha um interesse
gue se mantenha o ciclo de IDE, sendo esse ciclo caracterizado pelo crescimento econdmico
proporcionado pela entrada desses investimentos e esse fato contribui para a expansdo da
economia no pais anfitrido, o qual passa a investir mais na forma de IDE; por essa razao
também, as paises emergentes sdo estimulados a adotar politicas de abertura ao comércio
exterior e liberdade econbmica para investir e receber investimentos transfronteiricos
(IAMSIRAROQJ, 2016).

Em contrapartida aos beneficios do IDE, a dependéncia econémica de alguns paises é
um dos aspectos negativos desse tipo de investimento, realcado que pela exploracéo da forca
de trabalho e dos recursos naturais resultariam mais maleficios do que beneficios para o pais
que recebe os investimentos (CARDOSO; FALETTO, 2008). Os desenvolvimentos
econdmicos originados por esses investimentos podem causar diversos problemas aos paises
em que se estabelecem, tais como danos ambientais (HANIF et al., 2019) e danos sociais,
como o resultado da exploragéo irregular de méo-de-obra, devido a falhas de fiscalizagdo ou
brechas legais no pais que recebe os IDE (NEUMAYER; SOYSA, 2005). Nesse sentido, um

dos atrativos para estabelecer uma entidade de IDE em um pais € o custo menor para se obter
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forca de trabalho, logo, uma legislacdo que aumente a remuneracdo de empregados tem o
potencial de causar a retirada de tais investimentos, fato este observado na China entre os
anos de 2000 a 2009, em que as elevacOes expressivas das taxas salariais provocaram a
retirada de empresas multinacionais norte americanas (ZHAI, 2014). Outro efeito negativo do
IDE para o0s paises que recebem esses investimentos € quando os lucros sdo remetidos ao pais
de origem em vasta escala, ao invés de reinvestidos no pais anfitrido, o que costuma a ocorrer
com maior frequéncia em casos onde uma multinacional assume uma industria extrativista em
um pais de estrangeiro, em um mercado monopolizado, e os lucros extras sdo repatriados em
grandes proporc¢des ao pais sede da multinacional (IAMSIRARQOJ, 2016).

O crescimento dos fluxos de IDE nas ultimas décadas tem instigado o
desenvolvimento de estudos ndo sé sobre a sua relacdo com o desenvolvimento econémico,
mas também, com o objetivo de identificar quais fatores estdo atrelados as oscilagdes desses
investimentos. Sendo também o foco do presente estudo analisar as varidveis explicativas dos
fluxos de IDE, os estudos anteriores que abordam o tema estdo detalhados na Ultima secédo

deste capitulo.

2.2 ADOCAO DAS INTERNATIONAL FINANCIAL REPORTING STANDARDS

A adogdo das IFRS é geralmente descrita como um processo de harmonizacao,
padroniza¢do ou convergéncia das normas contabeis internacionais. Contudo, ndo obstante
serem algumas vezes citados como sinbnimos, esses trés conceitos remetem a diferentes graus
de adequacdo as normas contdbeis emitidas pelo IASB. O termo convergéncia esta
relacionado aos outros dois conceitos, enquanto que a padronizagdo e harmonizagdo séo
aplicacdes da norma em graus opostos (DOLABELLA, 1996).

O conceito de convergéncia é mais abrangente, ele indica o alinhamento de normas
entre paises, convergindo em uma norma unica, aplicavel a todos os paises envolvidos no
processo normativo, visando diminuir as diferencas internacionais nos padrdes dos relatorios
contabeis, ainda a convergéncia inclui os niveis de adequacdo descritos como harmonizacéo e
como padronizacdo e ambos sdo processos que procuram (DOLABELLA, 1996). A
convergéncia, com o sentido de se direcionar para um ponto comum, abrange os conceitos de
harmonizacdo e padronizagdo. Entretanto, alguns autores entendem que a harmonizagéo €
sinbnimo da convergéncia (WEFFORT, 2005; COELHO; NIYAMA; RODRIGUES, 2011).
Quanto a diferenca entre harmonizagdo e convergéncia, um ponto a salientar é que o IASC

tratava o processo de adocdo das Normas Internacionais como harmonizacao, ja o seu 6rgédo
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sucessor, 0 IASB, se refere ao processo como convergéncia das normas contébeis (MATOS et
al., 2013). O IASB considera que se trata do mesmo conceito ao citar a padroniza¢do como o
ideal da IFRS Foundation e ndo apenas a convergéncia (INTERNATIONAL FINANCIAL
REPORTING STANDARDS FOUNDATION - IFRS, 2013).

Entende-se por padronizagdo um processo que ndo admite flexibilizagcdo dentro da
uniformizacéo dos critérios, ao passo que, a harmonizacgdo preserva particularidades de cada
pais (FUERTES; BARGUES, 2002; NIYAMA, 2010). A harmoniza¢do busca “[...]
reconciliar os sistemas contabeis com outros paises de modo a melhorar a troca de
informacdes a serem interpretadas e compreendidas [...]” (NIYAMA, 2010, p. 38). Nesse
mesmo sentido, Cruvinel e Lima (2011) entendem que a harmonizacdo ndo € uma imposicao e
sim resultado de um consenso sobre um conjunto de normas e préaticas contabeis entre varios
paises.

Para Baker e Barbu (2007) a harmonizagdo procura reduzir as variagdes contébeis,
tornando os demonstrativos mais comparaveis. Mesmo dentro da harmonizagéo, h4 um grau
de adequacdo: quanto mais harmonizado, mais 0 conceito se aproxima da padronizacdo. Tanto
Baker e Barbu (2007), quanto Fragoso et al. (2012), veem a harmonizacdo e a padronizacdo
como processos que compdem a convergéncia. A padronizacao seria, portanto, a Ultima etapa
da convergéncia, quando as normas se tornariam completamente uniformes entre os paises;
assim, a padronizacdo é o passo mais ambicioso do processo de convergéncia, logo, muito
mais dificil de ser alcancado (BAKER, BARBU, 2007).

Nas publicacbes da IFRS Foundation fica evidente a compreensao do 6rgao de que 0s
processos de harmonizagdo néo substituem a adogéo integral das normas; o objetivo do IASB
é que as jurisdicBes adotem plenamente as IFRS. Sobre isso, no Guia de Adogdo das IFRS, a
convergéncia aparece como sinénimo da harmonizacdo; ndo de uma forma substituta para a
padronizacdo, mas sim como uma estratégia da adocao plena das IFRS. Ou seja, tendo como
uma primeira etapa, o pais pode optar por harmonizar seus GAAPs com as IFRS, pois em
alguns casos pode ndo ser possivel executar a padronizacdo contabil em Unica etapa. O
interesse da Fundacdo é que os paises firmem um compromisso com a adocdo de todo
conjunto de IFRS, na integra e sem modificagdes (IFRS, 2013).

Outra classificagdo do processo de adogcdo das Normas Contabeis Internacionais vem
das Ciéncias Juridicas, indicando que a ado¢do pode ser de facto (de fato) ou de jure (de
direito). Sobre esse tema, Weffort (2005) explica que a harmonizacgdo de jure se refere ao
processo de direito, ou seja, a incorporagdo dos preceitos na legislacdo nacional, a adequacédo

da legislacdo as normas internacionais de contabilidade. Ao passo que, a harmonizacdo de
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facto é a aplicacdo na préatica das normas internacionais. Assim, a adogdo das IFRS de jure diz
respeito a inclusdo do conjunto das normas emitidas pelo IASB na legislacéo local, quando se
torna uma exigéncia legal de um respectivo pais, substituindo os GAAPs. A adocéo das IFRS
de facto pode ser mensurada ao aplicar estudos para verificar se as companhias estdo
adequadas as normas contabeis, que, por mais que sejam obrigatérias, nem sempre Sao
plenamente cumpridas pelas organizagfes (CARMO; RIBEIRO; CARVALHO, 2011).

Os relatdrios da IFRS Foundation demonstram a situacdo da adocao das IFRS de jure
ao redor do mundo. A Fundacéo apresenta algumas informacdes nos relatorios sobre os perfis
de cada pais, onde constam as informacGes sobre o compromisso legal das jurisdigdes em
adotar as IFRS, substituindo seus GAAP pelas as normas emitidas pelo IASB (IFRS, 2018).
O IASB destaca que, apesar de se tratar de uma decisdo voluntaria, € de interesse da
comunidade contabil mundial que os paises se adequem integralmente as normas IFRS, pois,
sO desta forma, pode-se garantir a comparabilidade dos relatérios financeiros entre
jurisdigdes. Inclusive quando ha alteracGes na norma, a decisdo por padroniza¢do garantiria
que o efeito fosse imediato e conjunto para todas as jurisdi¢cGes. Entretanto, os elevados custos
da adocdo das IFRS, em alteracdo de sistemas contdbeis e treinamento de pessoal, por
exemplo, levam paises onde a legislacdo contébil é forte a resistir a adogdo das IFRS.
Diferentemente daqueles paises que ndo tém recursos para desenvolver padrdes locais, ou por
ndo terem um mercado de capitais com credibilidade suficiente para manter seus GAAPS.
Nesses casos a adocao das IFRS tende a ser mais rapida, até mesmo, muitos desses paises ja
seguiam as normas do IASC antes de 2001 (IFRS, 2013; IFRS, 2018).

A unificacdo dos mercados financeiros foi o fator motivador da elaboragéo das IFRS
(BALL, 2006). Por meio de um unico conjunto de normas contabeis para a elaboracdo das
demonstragdes financeiras, o objetivo da padronizacdo é aumentar a utilidade dos relatorios
financeiros em escala global, atingindo um maior nimero de investidores, com a expectativa
de que a adogdo das IFRS melhore a qualidade das informagfes, tornando-as mais
transparentes e comparaveis (IFRS, 2013). A expectativa é que, na medida em que a adogdo
de IFRS por um pais leva a um aumento na transparéncia dos relatorios financeiros, a adocao
das IFRS também deve levar as empresas e os individuos de outros paises a serem mais
propensos a investir nesse pais (DING et al., 2007). Outro argumento € que as IFRS reduzem
0S custos para os investidores, a0 comparar as empresas entre paises e mercados de capitais
(ARMSTRONG et al., 2010).

Contudo, desde o inicio do processo de adocdo das IFRS, parte da comunidade

contabil mundial se manteve cetica quanto a producdo de relatérios financeiros de alta
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qualidade de informacéo e que fossem de fato padronizados. Sobre isso, Ball (2006) alertou
que poderiam ocorrer diferencas substanciais entre os relatorios financeiros de diferentes
paises, as quais seriam ocultadas pela perspectiva de uma completa padronizacédo, além disso,
0 autor destacou que padrdes uniformes por si s6 ndo sdo suficientes para produzir relatdrios
financeiros uniformes, pois essa visdo ignora a existéncia de fatores politicos e econémicos,
os quais influenciam préticas de gerenciamento de resultados. Em contrapartida aos
obstaculos sugeridos por Ball (2006), Barth, Landsman e Lang (2008) desenvolveram um
estudo para o periodo de 1994 a 2003, com uma amostra que abrangeu vinte e um paises, 0
qual apontou resultados de que empresas que aderiram voluntariamente as 1AS tiveram menos
gerenciamento de resultados, sugerindo, portanto, uma melhora na qualidade dos relatorios
financeiros e, potencialmente, uma reducéo do custo do capital préprio.

Estudos recentes tém buscado investigar se a adocdo das IFRS produziu ganhos na
qualidade da informacéo contabil (OLIBE, 2016; GARCIA, 2017; SILVA; NARDI, 2017;
TRIMBLE, 2018; DE MOURA; GUPTA, 2019) e, consequentemente, se houve alteracoes
nos lucros das organizacbes pos-adocdo e nos fluxos de investimentos transfronteiricos e
mercado de capitais (CHEN; DING; XU, 2014; BEN OTHMAN; KOSSENTINI, 2015;
NNADI; SOOBAROYEN, 2015; SATO; TAKEDA, 2017; UGRIN; MASON; EMLEY,
2017).

Com base no pressuposto de que a adogdo das IFRS reduziria a assimetria de
informacdo, Silva e Nardi (2017) pesquisaram o impacto na qualidade dos lucros e no custo
de capital no ambiente regulatério do Brasil, pés-ado¢do completa das IFRS. Os resultados
apontaram para um aumento na qualidade dos lucros ap6s a ado¢do das IFRS e uma reducao
no custo de capital. Tanto Garcia et al. (2017) como Moura e Gupta (2019) analisaram a
adocdo das IFRS na América Latina e observaram ganhos na qualidade da informacéo
contabil. Trimble (2018), com uma amostra de 5691 empresas em 46 paises, identificou que a
adocdo das IFRS melhorou a qualidade da informacéo contabil usando distribuicdes de lucros,
especialmente para paises com alta fiscalizacdo e onde a demanda dos usuarios por relatorios
de alta qualidade é alta. Comparando os mercados de acGes dos Estados Unidos e Reino
Unido, o estudo de Olibe (2016) indicou que o uso das IFRS nos relatorios financeiros
facilitam o processo de ajuste de precos e negociacdo no mercado de capitais, pois os lucros
baseados em IFRS contém menos noticias informativas inesperadas em comparagdo com US
GAAP, assim, ha evidéncia € que as IFRS sdo suficientes para apoiar a producdo de

informacgdes que os investidores aparentemente estdo dispostos a usar.
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Com uma amostra de 50 paises em desenvolvimento e fundamentando seu estudo em
teorias de desenvolvimento econdémico, Othman e Kossentini (2015) investigaram os efeitos
potenciais da adocdo das IFRS no desenvolvimento do mercado de acdes em economias
emergentes. Os resultados da pesquisa deram indicios de que um nivel mais alto de adocao de
IFRS afeta positiva e significativamente o desenvolvimento do mercado de agles; porém, a
adocdo parcial das IFRS pode ndo ser apenas inadequada e irrelevante, como pode ser
também significativamente prejudicial ao desenvolvimento do mercado de capitais de paises
em desenvolvimento.

Ao examinarem a transi¢do dos GAAP locais para IFRS, relacionando com a cultura e
com o agerenciamento de resultados, Ugrin, Mason e Emley (2017) indicaram que a adogéo
das IFRS aumentou o gerenciamento de resultados. Todavia, o0s achados sobre o
gerenciamento de resultado indicam que essa pratica ndo é uniforme, fato atribuido as
diferengas culturais entre paises. Na relagdo entre o mercado de capitais e a adogdo das IFRS
no Japdo, o estudo de Sato e Takeda (2017) indicou que no periodo de ado¢do voluntaria das
normas, as empresas que optaram por adotar as IFRS demonstraram maior valor de mercado.

Chen, Ding e Xu (2014) e Nnadi e Soobaroyen (2015) analisaram a relacdo dos
investimentos diretos estrangeiros e a adocdo das IFRS. Verificando o nivel de conformidade
de 30 paises membros da OECD com as normas do IASB, Chen, Ding e Xu (2014) utilizaram
um indice de adequacdo as IAS vigentes até 2001, tendo seus resultados apontado para a
relacdo significativa positiva entre a conformidade com as normas e o IDE, em séries
temporais aplicadas em dois momentos, 2001 e 2005. Nnadi e Soobaroyen (2015) utilizaram
em suas analises regressdo com dados em painel, no periodo de 1990 a 2014, para paises do
continente africano; como variavel da adoc¢do das IFRS, utilizaram dummies, com o valor 1
para os periodos de adocdo e 0 para os demais periodos; os resultados encontrados foram
opostos aos de Chen, Ding e Xu (2014), evidenciando que a adocdo integral das IFRS
geraram um efeito negativo nos fluxos totais de IDE, indicando que outros fatores sao

estatisticamente mais relevantes para o aumento do IDE na regido.

2.3 TEORIA DA CONTINGENCIA

A ideia inicial da Teoria da Contingéncia surgiu na década de 1970, no intuito de
explicar variacbes da pratica de contabilidade gerencial (OTLEY, 2016). Conforme
Oliorilanto (2008), a Teoria da Contingéncia foi concebida como uma base tedrica para dar

suporte a explicacdo da estrutura organizacional, o que inclui o tamanho da empresa, a
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tecnologia empregada e sua cultura. Indo mais além, Raymond e St-Pierre (2013) citam a
Teoria da Contingéncia como um instrumento para explorar a ligagdo entre o alinhamento
estratégico e a gestdo de qualidade das organizacoes.

Conforme Donaldson (2001), a esséncia da contingéncia indica que a eficacia de uma
empresa depende de quanto esta alinhada ao ambiente em que ela esta inserida, considerando
fatores externos e internos a organizacao; tendo a eficécia ligada ao desempenho da empresa,
que deve, portanto, observar os fatores de contingéncia (ambiente e estratégia) para alavancar
seu desempenho; desta forma, a abordagem da Teoria da Contingéncia mostra uma relacéo de
interdependéncia entre estrutura da organizacéo e os fatores de contingéncia.

Para Otley (2016), os fatores externos e internos ligados a organizacdo sdo variaveis
independentes e podem ser agrupadas em varidveis externas e variaveis internas: as variaveis
externas incluem tecnologia, concorréncia de mercado ou hostilidade, incerteza ambiental e
cultura nacional; as principais varidveis internas sdo tamanho organizacional, estrutura,
estratégia, sistemas de compensacéo, sistemas de informacdo, participacdo dos funcionarios
nos sistemas de controle, posicdo no mercado, estagio do ciclo de vida do produto e mudanca
de sistemas. Em contrapartida a essas variaveis ligadas a Teoria da Contingéncia, estdo as
variaveis dependentes, das quais se destacam: o desempenho, as medidas de desempenho, 0
comportamento orcamentario, o projeto do sistema de controle gerencial e seu uso, a eficacia,
a satisfacdo no trabalho, a mudanca de praticas e a inovagdo de produtos.

A Teoria da Contingéncia tenta explicar, por conseguinte, os determinantes da eficacia
de uma empresa, 0 que inclui a lucratividade, a satisfacdo do cliente, o retorno dos
investimentos; sendo a eficicia relacionada ao desempenho financeiro das organizacdes
(GHOFAR; ISLAM, 2015). Nesse sentido, reconhece-se o desempenho financeiro, lucros e
retornos sobre o investimento, como uma medida mais comumente utilizada para medir a
eficacia de uma empresa (OTLEY, 2016). Em sintese, evidenciando a ligacdo entre a eficacia
e o desempenho da empresa, entende-se que a organizacdo deve adaptar sua estrutura as
contingéncias, como o ambiente, tamanho organizacional e estratégia de negécios, tendo o
objetivo de impulsionar seu desempenho; assim, sob essa Oética, tem-se o desempenho
resultante do ajustamento dos fatores contingenciais (DONALDSON, 2001; GERDIN;
GREVE, 2008).

Logo, pode-se argumentar que um certo nivel de ajuste entre as varidveis de
contingéncia levaria a um melhor desempenho da organizacdo (GHOFAR; ISLAM, 2015). A
vista disso, a ideia central da Teoria consiste em organizar as variaveis contingenciais, porém

ndo ha uma maneira ideal de organiza-las e ndo ha um modelo Unico igualmente eficaz para
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qualquer organizacgdo; a disposicao das variaveis depende do contexto em que a entidade est
inserida (GERDIN; GREVE, 2008).

Dado o apelo intuitivo e racional da Teoria da Contingéncia, Banalieva e Sarathy
(2011) fizeram uma critica, afirmando que a figura do gerente surge como o tomador de
decis@es que ignora outros fatores relevantes na moldagem da empresa, que ndo se enquadram
nos fatores contingenciais; dado que, a premissa basica da referida teoria é que os gerentes se
empenhem em alinhar os objetivos da organizacdo com as condi¢des do ambiente que estdo
inseridos.

Por outro lado, hd a compreensédo de que a adaptagdo das empresas ao seu ambiente de
negdcios determinaria se elas poderiam sobreviver ou ndo; no entanto, essa adaptagcdo ndo €
uma tarefa simples, uma vez que esse ambiente esta evoluindo continuamente (THOMPSON
et al., 2016). Desse modo, uma empresa precisa de uma estratégia para poder ajustar e
adaptar-se as mudancas continuas em um cenario competitivo e o ajuste entre 0 ambiente de
negdcios e a estratégia € a fonte de vantagens frente aos concorrentes, 0 que garantiria ndo
apenas a sobrevivéncia das empresas, mas também sua capacidade de se destacar no mercado
(MILES; SNOW, 2003).

Num contexto da economia globalizada, o desafio de ajustar as variaveis de
incontingéncias ficou maior, uma vez que a incerteza ambiental aumentou ao longo dos anos,
em parte devido a concorréncia mais ampla; por essa razdo, os estudos sobre variaveis
contingenciais tém ganhado maior atencdo; admitindo a incerteza como a incapacidade de
prever qual curso de acdo levara aos resultados desejados devido a variacdo imprevisivel ou
falta de conhecimento (DONALDSON, 2001; OTLEY, 2016).

Em relacdo a ter uma estratégia para melhorar o desempenho das organizac@es, Otley
(1980) destacou a necessidade de identificar aspectos especificos de um sistema contabil que
estdo associados a certas circunstancias definidas, demonstrando uma correspondéncia
apropriada e alinhando-o a estratégia da empresa, sob a luz da Teoria da Contingéncia.
Seguindo essa perspectiva, Ghofar e Islam (2015) salientam que o conceito de adequacédo ou
alinhamento estd ligado a uma conciliacdo de niveis de controles e contingéncias (por
exemplo, ambiente de negdcios e estratégia) que gerariam um desempenho superior da
organizacao.

Partindo da ideia de que nenhuma solugéo universal para os problemas de controle era
viavel, Otley (2016) destaca, assim, a impossibilidade de estabelecer contingéncias-chave, a
partir das quais poderiam ser desenvolvidas prescri¢cOes para atender diferentes conjuntos de

circunstancias; contudo, o autor afirma que as pesquisas empiricas sobre o tema forneceram
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direcionamentos importantes, como diferentes configuragdes e usos de sistemas de controle
resultaram em uma variedade de consequéncias diferentes.

Relativamente a Teoria da Contingéncia aplicada em ambito internacional, Luder
(1992) utilizou a Teoria da Contingéncia para explicar a razdo para alguns governos adotarem
padrbes contabeis com base em regime de competéncia, enquanto outros ndo o fizeram; para
iss0, 0 autor criou um modelo contingéncia com a intencdo de se referir a estimulos, atores-
chave, organizacdo institucional e estratégia de implementacdo, sendo esses fatores as
varidveis para o sucesso ou fracasso da implementacao da inovacao contabil.

Remetendo também ao tema da internacionalizacdo da economia, Aharoni (2014)
abordou as mudancas de ideologias e tecnologias de mercado, as quais expandiram a atuacao
das empresas multinacionais de mercados emergentes, tornando necessaria a adaptacdo das
empresas as mudancas da economia global, tendo como base 0s ajustes propostos pela Teoria
da Contingéncia. Nesse sentido, Gammeltoft, Filatotchev e Hobdari (2012) associam a
adequacdo estratégica de economias emergentes a Teoria da Contingéncia, dado o esfor¢o das
organizacOes para realinhar suas estratégias e estruturas ao ambiente, a fim de manter seu
desempenho ou aproveitar novas oportunidades. Esse ajuste das organizacGes ao ambiente
competitivo da economia global envolve novas estratégias de investimentos das organizacdes,
com consequentes saidas substanciais de IDE. Assim, uma vez que a Teoria da Contingéncia,
atrelada a contabilidade gerencial, estuda a projecdo das organizacfes para atingir objetivos
organizacionais predeterminados (CHENHALL, 2006), ela fomenta estudos sobre a estratégia
das empresas para atrair investimentos (BUI; DE VILLIERS, 2017).

Entre as estratégias das organizagdes, pode-se incluir, também, a adequacdo a um
padrdo de normas contabeis Unico e, nesse sentido, estudos sobre a ado¢do das IFRS tém
indicado a relacdo entre o processo normativo e a Teoria da Contingéncia (OLIORILANTO,
2008; AHSINA, 2012; BRANDAU et al., 2013; BEN OTHMAN; KOSSENTINI, 2015;
NNADI; OMOTESO; YU, 2015). Tais pesquisas abordam a Teoria como base para a
execucao de estudos sobre a decisdo de paises em adotar ou ndo as IFRS relacionando, dessa
forma, a adocdo das IFRS as incertezas ambientais e cultura nacional especificas de cada pais.
Como abordado por Nnadi, Omoteso e Yu (2015), a Teoria da Contingéncia pode ser
assumida como uma Otica potente para diagnosticar, entender e gerenciar a adocao de IFRS;
visto que, alude ao conceito que a melhor maneira de se organizar depende do ambiente ao
qual a entidade esta inserida. Dessa maneira, as complexidades de adocdo, adaptacdo e
operacdo das IFRS por diferentes paises podem ser mais bem compreendidas por meio dessa

teoria.
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Sumariamente, a relacdo do IDE com a adogdo das IFRS, remetem ao conceito da
Teoria da Contingéncia; no sentido da adequacdo das empresas as Normas Contabeis
Internacionais como uma forma de alinhamento ao ambiente em que estdo inseridas,
ajustando-se estrategicamente com a finalidade de obterem maiores ganhos ou, pelo menos,
evitarem maiores prejuizos (NNADI; OMOTESO; YU, 2015).

2.4 ESTUDOS RELACIONADOS

Nesta secdo sdo abordados os estudos que fundamentaram a escolha das varidveis que
compdem a andlise de regressdo desta pesquisa, as quais foram associadas as oscilagdes nos
fluxos de IDE; dando destaque a relacdo da adocao das IFRS com o IDE (GORDON; LOEB;
ZHU, 2012; CHEN; DING; XU, 2014; NNADI; SOOBAROYEN, 2015).

lamsiraroj (2016) investigou a ligagdo entre o crescimento econdémico e o IDE,
conjuntamente, analisou a existéncia de uma relagdo bidirecional entre esses dois fatores, ou
seja, sobre se o crescimento econdmico de uma nac¢do atrai mais IDE e se um maior fluxo de
IDE neste pais eleva o crescimento na economia. Pesquisando o periodo de 1971 a 2010, com
uma amostra de 124 paises, o autor encontrou resultados que indicam que o IDE esta
positivamente associado ao crescimento, atestando também a relacdo bidirecional,
considerando que a forca de trabalho, a abertura comercial e a liberdade econdmica séo outros
determinantes fundamentais do IDE, os quais estimulam ainda mais o crescimento da renda
dos paises.

Assim como lamsiraroj (2016), o estudo de varidveis econdmicas tambem foi o
proposito da pesquisa de Xu (2018), que examinou a relacdo entre a liberdade econémica e o
IDE hbilateral®. Por meio de analise de regressdo, com uma amostra de 155 paises, 0s
resultados da pesquisa indicaram que a liberdade econémica tanto do pais de origem quanto
do pais anfitrido esta positivamente correlacionada com o investimento direto bilateral, sendo
que, a liberdade econémica do pais de origem tem um poder explicativo ainda mais forte para
0 investimento estrangeiro direto. Além da variavel indicativa da liberdade econémica, 0s
resultados para o PIB e PIB per capita também indicaram uma relagdo positivamente
significativa com o IDE.

Com o objetivo de identificar os determinantes do IDE em economias pos-comunistas,

Stoian (2013) pesquisou os efeitos de variaveis institucionais para saidas de IDE (outflows).

® Variavel que mensura o fluxo de fundos e néo a propriedade final de IDE (GOPALAN; RAJAN, 2016).
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Com uma amostra de 20 paises da Europa Central e Oriental, no periodo de 1996 a 2010, a
autora analisou os dados tendo como base a Trajetdria de Desenvolvimento do Investimento e
a Teoria Institucional. Os resultados empiricos reafirmam a base tedrica do estudo, indicando
que a inclusdo de variaveis institucionais aumenta o poder explicativo dos modelos de
regressdo, assim como, para amostra escolhida, a politica de concorréncia e as reformas
institucionais globais foram determinantes na explicacdo dos fluxos de IDE para o exterior.
As variaveis utilizadas para explicar os outflows de IDE incluem o PIB, PIB per capita,
abertura comercial, nivel tecnoldgico, indice indicador de privatizacOes, taxa de cambio e
populacdo; além de outras variaveis institucionais, tais como, indicadores de reestruturacao de
empresas e reformas de liberagdo cambial.

Concentrando a atencdo nas aliquotas efetivas e estatutarias de impostos corporativos
e seu impacto no IDE, Hunady e Orviska (2014) buscaram identificar os principais fatores
determinantes do IDE nos paises da Unido Europeia. A andlise, com base em modelos de
regressdo de dados em painel, foi desenvolvida entre os anos de 2004 e 2011, e indicou um
efeito significativo dos custos trabalhistas, abertura comercial, custos de demissdo dos
trabalhadores, PIB per capita e divida externa no pais. Também, houve indicios de um
impacto negativo da crise financeira e econdmica nos fluxos de IDE. Mas 0s impostos
corporativos ndo demostraram relacao significativa com o IDE nos paises da Unido Europeia.

Brada et al. (2019) examinaram a relacdo entre o IDE e o nivel de corrupgdo nos
paises investidores e nos paises anfitribes das empresas multinacionais, analisando
separadamente os fluxos e influxos de IDE como varidveis dependentes de modelos de
regressdo. Os resultados indicaram que o IDE esté associado negativamente tanto pelo nivel
de corrupcéo no pais anfitrido, como pelas diferencas na corrupcao nos paises investidores, ou
seja, as empresas multinacionais tendem a investir mais e com maior frequéncia em paises
com niveis semelhantes de corrupcdo e menos em paises com diferentes niveis de corrupcéo.
Entre outras varidveis avaliadas, além das associadas a corrupgao, cabe destacar que o PIB e 0
fator de distancia entre paises foram estatisticamente significativos no estudo, o primeiro com
sinal positivo e o segundo com sinal negativo.

Mihalache-O'Keef (2018) pesquisou a relacdo entre o IDE e o surgimento de conflitos
civis, com uma amostra de 70 paises em desenvolvimento e em transi¢do, no periodo de 1980
a 2013. Os resultados da pesquisa validaram a problematica levantada e indicaram também
que, alguns tipos de IDE influenciam na reducdo do risco de conflitos, como o setor de

servicos, enquanto outros ramos de IDE exacerbam os conflitos civis, como o setor primario.
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Outras variaveis do modelo indicaram relagdo estatisticamente significativa em relagdo ao
IDE, como o PIB per capita, populacéo e instabilidade do regime politico.

Vadlamannati, Janz e Berntsenc (2018) investigaram se as condenac6es publicas dos
orgdos de direitos humanos das Nac6es Unidas levam a perda de IDE para regimes abusivos.
Para medir tal relacdo, os pesquisadores utilizaram indices como numero de condenagdes em
relagdo aos direitos humanos, indices de crise econdmica e de terror politico; tendo como
hipdtese de pesquisa que esses fatores tendem a influenciar os investidores estrangeiros. Os
autores encontraram resultados que apontaram a relacdo de reducdo da entrada de IDE em
paises com maiores nimeros de condenagdes relacionadas aos direitos humanos e maior
indice de terror politico, quanto a medida referente a crise econdmica ndo apresentou
resultado significativo. Além dessas varidveis, o PIB per capita, a abertura comercial e o
tamanho da populacéo apresentaram significancia estatistica no modelo, com sinal positivo.

Fundamentando sua pesquisa na Teoria do Capital Humano, Konara e Wei (2019)
investigaram se o fator do idioma entre paises e de variaveis ligadas ao capital humano
influenciam nas variacdes de fluxo de IDE. Tendo como varidvel dependente o IDE bilateral,
com uma pesquisa desenvolvida no periodo de 1995 a 2008, os resultados apontaram para
uma relacdo significativa entre o capital humano e o IDE, com evidéncias de que empresas
multinacionais podem alavancar o capital humano no pais anfitrido, mas que essa
consequéncia tem no idioma um fator determinante. Além do capital humano, os resultados
indicaram uma relacdo positivamente significativa com o IDE para as variaveis PIB, PIB per
capita e populacéo.

Para investigar o efeito da adocdo das IFRS na magnitude do IDE, Gordon; Loeb; Zhu
(2012), examinaram as entradas totais de investimento direto estrangeiro (IDE) de 124 paises,
entre os listados no World Bank’s World Development Indicators, no periodo de 1996 a 2009.
Tendo como variavel dependente de um modelo de regressdo os inflows de IDE, os autores
determinaram como proxy para medir o efeito explicativo das IFRS uma dummy para 0s
paises que tiveram a adog¢do obrigatdria das IFRS. As conclusdes do estudo corroboram o
argumento de que a adocdo das IFRS esta positivamente associada a um aumento nos fluxos
totais de IDE para os paises da amostra. Contudo, os autores analisaram também
separadamente os paises desenvolvidos e os paises em desenvolvimento, tal analise indicou
que o resultado geral foi impulsionado pelo resultado dos paises desenvolvidos, uma vez que,
na medida isolada dos paises emergentes, estes ultimos ndo apresentaram relacdo significativa

entre os fluxos de IDE e a adocéo das IFRS.
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Chen, Ding e Xu (2014) analisaram a variavel institucional, a ado¢do das IFRS, tendo
como base o paradigma de OLI (DUNNING, 1988). Os autores utilizaram como proxy da
adocdo das IFRS um indice de conformidade com as IAS, assim, os valores de conformidade
variavam de 0 a 111, sendo que cada um desses 111 pontos estavam relacionados a exigéncias
constantes nas normas do IASB. O estudo foi aplicado para uma amostra de 30 paises
membros da OECD, com a andlise dos dados em séries temporais em dois momentos, 2001 e
2005. Cabe destacar que o indice foi criado com base apenas nas antigas normas do 1ASC,
ndo incluindo nenhuma IFRS, logo, alguns itens do indice ndo estdo mais em vigor, devido a
reformulacdo ou revogacdo das Normas. Os resultados do estudo indicaram uma relacdo de
significancia positiva com os fluxos de IDE, além disso, outras variaveis foram significativas
para 0 modelo, como o PIB, PIB per capita e Rule-of-Law.

Nnadi e Soobaroyen (2015) desenvolveram um estudo abrangendo apenas o continente
africano com o objetivo de verificar se o IDE sofreu alteragdes com a adocdo das IFRS
naquele continente. Classificando os 34 paises da amostra em trés niveis de adog¢do das IFRS
(adocao plena, adocdo parcial e adocdo modificada), para o periodo de 1990 a 2014, os
autores encontraram um resultado negativamente significante para a ado¢do plena das IFRS,
ou seja, 0s paises africanos que adotaram o conjunto completo de normas do IASB receberam
menos IDE que os outros paises; ja os resultados para adocdo parcial e ado¢do modificada ndo
apresentaram significAncia estatistica. Os autores inferiram que tal resultado, sobre a
associacdo negativa entre IFRS e IDE, pode ser explicado pelo motivo de os investidores
terem acesso a fontes mais detalhadas de informacdes sobre as empresas domésticas. Neste
sentido, niveis mais altos de transparéncia nos relatorios financeiros decorrente da adocéo das
IFRS nem sempre podem representar beneficio para atrair investimentos; e ainda, entendem
gue a implementacdo de IFRS pode ser vista como um custo significativo para o investidor
estrangeiro. Sendo assim, outros fatores sdo mais importantes para atrair IDE para os paises
africanos. Outros achados do estudo indicaram que as variaveis PIB, abertura ao comércio,
percepcao da corrupcao e sistema legal dos paises estdo positivamente relacionadas ao IDE; a
proxy para infraestrutura, nimero de assinaturas para linhas de telefone fixo, foi relacionada
ao IDE com significancia negativa.

Com base na literatura corrente, tem-se como principais variaveis relacionadas aos

fatores explicativos do IDE as que est@o apresentadas no Quadro 1.



Quadro 1 - Variaveis relacionadas aos fluxos de IDE em pesquisas anteriores

Va_riév_el Proxy Slgmflcatlva Referéncia Medida
explicativa [sinal IDE
indice de
Conformidade sim/+ Chen, Ding e Xu (2014) IDE total
IFRS Dummy adocéo sim/ + Gordon, Loeb e Zhu (2012) IDEin
plena sim/ - Nnadi e Soobaroyen (2015) IDEin/PIB
Efeito do tempo sim/+ Nnadi e Soobaroyen (2015) IDEIn/PIB
Forcadalei | sim/+ Gordon, Loeb e Zhu (2012) IDEin
(Rule-of- Indice sim/ + Chen, Ding e Xu (2014) IDE total
Law) sim/+ | Nnadi e Soobaroyen (2015) IDEin/PIB
N&o sig. Gordon, Loeb e Zhu (2012) IDEin
c i indice percepcio da N.ao sig. HunafJIy e Orviska (2014) IDE!n
OMURS0 | corrupcio sim/+ Nnadi e Soobaroyen (2015) IDEin/PIB
IDEine
sim/ - Brada et al. (2019) IDEout
n&o sig. Gordon, Loeb e Zhu (2012) IDEin
sim/ + Chen, Ding e Xu (2014) IDE total
sim/ + Nnadi e Soobaroyen (2015) IDEin/PIB
IDEine
PIB Valor em USD sim/ + Brada et al. (2019) IDEout
IDE
sim/ + Xu (2018) bilateral
IDE
sim/ + Konara e Wei (2019) bilateral
ndo sig. Gordon, Loeb e Zhu (2012) IDEin
sim/ + Stoian (2013) IDEout
ndo sig. Chen, Ding e Xu (2014) IDE total
sim/ + Hunady e Orviska (2014) IDEin
ndo sig. Nnadi e Soobaroyen (2015) IDEIn/PIB
FIBPC | Valorem USD sim / - Mihalache-O'Keef, (2018) IDE total
Vadlamannati, Janz e Berntsenc
nao sig. (2018) IDEin
IDE
sim/ + Xu (2018) bilateral
IDE
sim/ + Konara e Wei (2019) bilateral
ndo sig. Gordon, Loeb e Zhu (2012) IDEin
ndo sig. Stoian (2013) IDEout
sim/ + Hunady e Orviska (2014) IDEin
B sim/ + Nnadi e Soobaroyen (2015) IDEin/PIB
Abertura | (Importagbes+ sim / + lamsiraroj (2016) IDEin/PIB
Comercial Exportacdes)/P1B —— -
ndo sig. Mihalache-O'Keef, (2018) IDE total
Vadlamannati, Janz e Berntsenc
sim/+ (2018) IDEin
IDE
ndo sig. Konara e Wei (2019) bilateral
ndo sig. Hunady e Orviska (2014) IDEin
Inflagao % anual néo sig. Nnadi e Soobaroyen (2015) IDEin/PIB
ndo sig. lamsiraroj (2016) IDEIn/PIB
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Va_riév_el Proxy Slgmflcatlva Referéncia Medida
explicativa fsinal IDE
Consumo total
energia Vadlamannati, Janz e Berntsenc
kW/habitante sim/ + (2018) IDEin
Neassinatura banda
larga ndo sig. Hunady e Orviska (2014) IDEin
Infraestrutura. | \poassinatura sim/ - Nnadi e Soobaroyen (2015) IDEin/PIB
telefone fixo sim / - lamsiraroj (2016) IDEin/PIB
Nocelular/100 sim/ + Gordon, Loeb e Zhu (2012) IDEin
habitante o _ IDE
n&o sig. Konara e Wei (2019) bilateral
sim/+ Stoian (2013) IDEout
sim/ + Mihalache-O'Keef (2018) IDE total
Populagéo NChabitantes Vadlamannati, Janz e Berntsenc
sim/+ (2018) IDEin
IDE
sim/ + Konara e Wei (2019) bilateral
% adultos
alfabetizados com
15+anos n&o sig. Nnadi e Soobaroyen (2015) IDEin/PIB
Ensino fundamental
(n°matriculas) sim/ - lamsiraroj (2016) IDEin/PIB
Capital R, nao sig. lamsiraroj (2016) IDEin/PIB
( feulas) sim/ - Konara e Wei (2019) bilateral
Ensino Superior nao Slg Iamsiraroj (2016) IDEin/PIB
(n°matriculas) IDE
sim/ - Konara e Wei (2019) bilateral

Fonte: elaborado com base nos estudos mencionados (2019).

Cabe ressaltar que nem todas as varidveis investigadas nos estudos descritos nessa

secdo foram incluidas no Quadro 1. E importante destacar também que as medidas de IDE se

distinguem conforme o objetivo do estudo, Stoian (2013) utilizou como variavel dependente o
outflow de IDE; Gordon, Loeb e Zhu (2012), Hunady, Orviska (2014), Nnadi e Soobaroyen

(2015), lamsiraroj (2016) e VVadlamannati, Janz e Berntsenc (2018) o inflow de IDE; Brada et

al. (2019) construiu modelos separados para medir os fluxos e influxos de IDE; Chen, Ding e
Xu (2014) e Mihalache-O'Keef (2018) utilizaram o IDE total (soma dos fluxos), ja Xu (2018)
e Konara e Wei (2019) optaram pelo IDE bilateral.
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3 PROCEDIMENTOS METODOLOGICOS

A escolha por um método que torna possivel chegar a um determinado conhecimento,
permitindo a verificabilidade dos resultados encontrados, € o que distingue o conhecimento
cientifico das demais formas de conhecimento (GIL, 2010). Nesse sentido, este capitulo se
destina a descrever os procedimentos metodoldgicos da pesquisa, evidenciando sua
classificacéo, seu desenho, sua populacédo e amostra, assim como, os procedimentos de coleta

de dados do estudo e as técnicas de analises dos dados.

3.1 CLASSIFICACAO E DESENHO DA PESQUISA

Este estudo pode ser classificado metodologicamente sob 0s seguintes aspectos:
quanto a abordagem do problema, em relagéo a seus objetivos e com base nos procedimentos
técnicos. A determinacgdo das tipologias de pesquisas teve como fundamento a metodologia
geralmente utilizada nas Ciéncias Sociais Aplicadas, especialmente na area de Ciéncias
Contébeis (RAUPP; BEUREN, 2014).

Quanto a abordagem do problema, a pesquisa é quantitativa, dado que, a resposta a
questdo problema foi gerada a partir das analises dos resultados dos modelos de regressao
linear multipla, bem como, analises de estatistica descritiva também foram aplicadas para
descrever os resultados. A pesquisa quantitativa “[...] caracteriza-se pelo emprego de
guantificacdo tanto nas modalidades de coleta de informacdes, quanto no tratamento delas por
meio de técnicas estatisticas.” (RICHARDSON, 1999, p. 70).

Quanto aos objetivos, trata-se de uma pesquisa descritiva. Este tipo de pesquisa “[...]
tém como objetivo primordial a descricdo das caracteristicas de determinada populacdo ou
fendmeno ou o estabelecimento de relagbes entre variaveis.” (GIL, 2010, p. 28). Consoante
aos objetivos especificos, procurou-se descrever os resultados encontrados nos modelos de
regressao, relacionando as variaveis ligadas a adocdo das IFRS aos fluxos de IDE.

Quanto aos procedimentos técnicos utilizados, € uma pesquisa documental. A pesquisa
documental tem como vantagem a confianga nos dados pesquisados, por se tratar de dados
originais, ja que ela ¢ feita “[...] com base em documentos que ndo receberam tratamento de
analise e sintese.” (SANTQOS, 2013, p. 198). Neste sentido, destaca-se que todas as fontes de
coleta dos dados deste estudo podem ser classificadas como documentais.

Para dar destaque & delimitacdo e contribuicdo do estudo, desenvolveu-se o desenho

da pesquisa; o qual deve ser criado a partir da revisdo da literatura e fundamentacéo tedrica,
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evidenciando a problemética do estudo (SAMPIERI; COLLADO; LUCIO, 2015). Dessa
forma, compreendendo a classificacdo da pesquisa, procurou-se agrupar os fatores de maneira
que representassem graficamente as variaveis, a partir dos objetivos especificos, construindo

assim o desenho da pesquisa exposto na Figura 1.

Figura 1 - Desenho da Pesquisa

IERS obrigatorio

IFRS obrigatorio prog: antal

T =

— CONTIGENCIA

IFRS permitido/considerado

. TEORIA DA _1

(Forca da) Lei

Corrupcéo

CONJUNTURA INSTITUCIONAL, POLITICA E ECONOMICA.

PIB

FLUXOS

PIB per capita DE

IDE

Abertura Comercial
Inflacdo
Infraestrutura

Tamanho da Populacgéo

Capital Humano

Fonte: Elaborada pela autora (2019).

O desenho de pesquisa €, portanto, uma representacdo grafica do modelo e das
variaveis em analise, que visa demonstrar como se pretende utilizar os achados para fazer
inferéncias (KING; KEOHANE; VERBA, 1994). Ao apresenta-lo, busca-se destacar o
resumo da contribuicdo cientifica do estudo. A vista disso, deu-se destaque na Figura 1 aos
fatores principais da pesquisa, sendo eles, a variavel dependente, que sdo os fluxos de IDE, e
as variaveis explicativas relacionadas a adocao das IFRS, e ainda, incluiu-se também as outras

variaveis que compdem os modelos de regressao.
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3.2 POPULACAO E AMOSTRA

A populacdo da pesquisa sdo os paises que adotaram as Normas Contabeis
Internacionais, para os quais se poderia estabelecer uma relacdo entre a adocdo das Normas e
as variacOes de IDE. Conforme Marconi e Lakatos (2011), nas pesquisas com amostras nao
probabilisticas intencionais, o pesquisador esta interessado em saber a opinido, acdo, intencdo
de um determinado grupo que represente uma funcéo especifica que se pretende pesquisar.
Dessa forma, a delimitacdo da amostra foi definida com base no pressuposto de que 0s paises
membros da OMC estdo alinhados com a visdo da Organizacao, que é expandir as transacdes
comerciais entre paises, assegurando condi¢des de concorréncia equitativas, na busca pelo
crescimento econémico e desenvolvimento de seus membros (WORLD TRADE
ORGANIZATION - WTO, 2018). Assim, infere-se que os paises membros da OMC tendem a
possuir maior interesse na adequacdo normativa de Contabilidade a nivel internacional,
adotando as IFRS e, também, que eles tendem a estar interessados em atrair investimentos
estrangeiros e investir em outras economias. Compdem a amostra da pesquisa, portanto, 124
paises membros da Organizacdo Mundial do Comércio (OMC), conforme destacado no
Quadro 2.

Quadro 2 — Situacao da adocéo das IFRS nos paises da amostra

Pais ng;';'g.o Requerido Pais P/gg:]':i'glo Requerido

1 | Africado Sul 2003 2005 63 | Italia 2003 2005
2 | Albania 2004 2005 64 | Jamaica 2000 2002
3 | Alemanha 2003 2005 65 | Japéao 2010 -

4 | Angola 2015 2016 66 | Kuwait 2000 2001
5 | Antigua e Barbuda 2004 2005 67 | Lesoto 2001 2001
6 | Arabia Saudita 2012 2017 68 | Letbnia 2003 2005
7 | Argentina 2010 2012 69 | Libéria 2014 -

8 | Arménia 2009 2011 70 | Liechtenstein 2003 2005
9 | Australia 2005 2007 71 | Lituania 2003 2005
10 | Austria 2003 2005 72 | Luxemburgo 2003 2005
11 | Bahrein 2000 2001 73 | Macedbnia 2009 2010
12 | Bangladesh 2000 2013 74 | Madagascar 2005 -

13 | Bélgica 2003 2005 75 | Malasia 2012 2017
14 | Belize 2012 2012 76 | Malaui 2001 2001
15 | Benin 2017 - 77 | Mali 2017 -

16 | Bolivia 2015 - 78 | Malta 2000 2005
17 | Brasil 2007 2010 79 | Marrocos 2008 -

18 | Brunei 2010 2014 80 | Mauricio 2001 2001
19 | Bulgéria 2003 2003 81 | México 2008 2012
20 | Burkina Faso 2017 - 82 | Mogambique 2010 -

21 | Camardes 2017 - 83 | Moldavia 2008 2011
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Permitido

Permitido

Pais /Consid. Requerido Pais /Consid. Requerido
22 | Camboja 2009 2012 84 | Mongdlia 2000 2001
23 | Canada 2011 2011 85 | Myanmar 2010 2011
24 | Catar 2002 2002 86 | Namibia 2005 2005
25 | Cazaquistdo 2003 2005 87 | Nepal 2013 2015
26 | Chade 2017 - 88 | Nicaragua 2011 -
27 | Chile 2008 2009 89 | Niger 2017 -
28 | Chipre 2000 2003 90 | Nigéria 2010 2012
29 | Coldémbia 2012 2015 91 | Noruega 2003 2005
30 | Coreia do Sul 2011 2011 92 | Nova Zelandia 2005 2007
31 | Costa do Marfim 2017 - 93 | Oméi 2000 2001
32 | Costa Rica 2000 2002 94 | Paises Baixos 2003 2005
33 | Croacia 2003 2005 95 | Panama 2000 -
34 | Dinamarca 2003 2005 96 | Paraguai 2005 -
35 | Dominica 2004 2005 97 | Peru 2006 2012
36 | El Salvador 2011 2011 98 | Polbnia 2003 2005
37 | Emirados Arabes 2003 2015 | 99 | Portugal 2003 2005
Unidos
38 | Equador 2009 2010 100 | Quénia 2000 2001
39 | Eslovaquia 2003 2005 101 | Reino Unido 2003 2005
40 | Eslovénia 2003 2005 | 102 | RepdblicaCentro | 57 :
Africana
41 | Espanha 2003 2005 103 | Republica Checa 2003 2005
42 | Estonia 2003 2005 | 104 | Republicado 2017 :
Congo
43 | Fiji 2007 2007 | 105 | Republica 2011 2013
Dominicana
44 | Finlandia 2003 2005 106 | Roménia 2003 2005
45 | Franca 2003 2005 107 | Ruanda 2008 2008
46 | Gabdo 2017 - 108 | Russia 2011 2012
47 | Gambia 2012 2013 109 | Santa Ldcia 2004 2005
48 | Gana 2007 2007 | 110 | 5% Cristovaoe 2004 2005
Nevis
49 | Georgia 2000 2005 | 111 | S0 Vicentee 2004 2005
Granadinas
50 | Granada 2004 2005 112 | Senegal 2017 -
51 | Grécia 2003 2005 113 | Singapura 2009 -
52 | Guatemala 2008 - 114 | Sri Lanka 2009 2012
53 | Guiana 2000 2001 115 | Suécia 2003 2005
54 | Guiné 2017 - 116 | Tanzania 2004 2004
55 | Guiné-Bissau 2017 - 117 | Togo 2017 -
56 | Honduras 2012 2012 118 | Turquia 2003 2005
57 | Hong Kong China 2005 2005 119 | Ucréania 2011 2012
58 | Hungria 2003 2005 120 | Uganda 2000 2001
59 | Iémen 2013 2013 121 | Uruguai 2007 2012
60 | Irlanda 2003 2005 122 | Venezuela 2004 2005
61 | Islandia 2003 2005 123 | Zambia 2004 2005
62 | Israel 2006 2008 124 | Zimbabue 2000 2001

Fonte: dados da pesquisa (2019).

Com base na coleta de dados de 2018, a OMC possui 162 paises membros, mas foram

excluidos 38 paises da amostra, conforme disposto no Quadro 3, pelo motivo de ndo terem
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adotado as IFRS ou por ndo constar a informagéo do ano da adogéo no perfil da jurisdigdo no
site da IFRS Foundation e na plataforma IAS Plus da empresa Deloitte Touche Tohmatsu.

Quadro 3 — Paises membros da OMC excluidos da amostra

Paises para os quais ndo consta

informacéo do ano de adogao das Paises que ndo adotaram as IFRS:

IFRS nos bancos de dados:

125 Afeganistéo 140 Burundi 155 Samoa
126 Barbados 141 Cabo Verde 156 Seychelles
127 Botsuana 142 China 157 Tailéndia
128 China Tapei - Taiwan 143 Cuba 158 Tajiquistdo
129 Filipinas 144  Djibouti 159 Tonga
130 Jordania 145 Egito 160 Tunisia
131 Maldivas 146 Estados Unidos 161 Vanuatu
132 Montenegro 147 Haiti 162 Vietnd
133 Papua Nova Guiné 148 Ilhas Saloméo

134 Paquistdo 149 india

135 Serra Leoa 150 Indonésia

136 Suazilandia 151 Laos

137 Suica 152 Macau China

138 Suriname 153 Mauriténia

139 Trindad e Tobago 154  Quirquistdo

Fonte: dados da pesquisa (2019).

A IFRS Foundation possui informag6es para cada pais separadamente e, nesses perfis
das jurisdi¢Oes, constam informacgoes sobre o status da adocéo das IFRS, mesmo para alguns
paises que ainda ndo usam plenamente as normas do IASB ou que estdo em processo de
adocdo. Todavia, para algumas jurisdi¢cdes ndo constam a informacdo do ano de ado¢do das
IFRS, como destacado no Quadro 3, considerando o periodo da coleta de dados, que é de
novembro de 2018 a margo de 2019. A empresa de auditoria Deloitte Touche Tohmatsu
também mantém informagBes de maneira semelhante na plataforma IAS Plus. Essas
informacBes foram utilizadas neste estudo com a finalidade de complementar, quando
necessario, os dados fornecidos pela IFRS Foundation. Assim justifica-se a exclusdo da
amostra das 15 jurisdicGes por falta de informacdo da data de adocdo das IFRS apés a
verificagdo em ambas fontes citadas.

O Quadro 2, que apresenta os 124 paises da amostra, também demonstra o0 ano da
adogdo das IFRS e, também, 0 ano em que as IFRS passaram a ser consideradas ou permitidas
por legislacdo local. Pode-se destacar que, a maioria dos paises, cerca de 80% da amostra, se
adequaram as IFRS ateé 2017. Dentre os 25 paises que ndo tem ainda a obrigatoriedade para
uso das IFRS, a maioria deles sdo africanos e estdo em fase de adocdo das normas. As

divisdes da amostra por continentes sao apresentadas na Tabela 1.
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Tabela 1 — Composicdo da amostra por continentes

Continente IFRS néo requerido IFRS requerido até 2017  Amostra %
Africa 18 15 33 27%
Ameérica Central 3 12 15 12%
América do Norte 0 2 2 2%
América do Sul 2 9 11 9%
Asia 2 22 24 19%
Europa 0 36 36 29%
Oceania 0 3 3 2%
Total 25 99 124 100%

Fonte: dados da pesquisa (2019).

A Tabela 1 também apresenta a quantidade de paises que estdo e ndo estdo incluidos
nas 99 jurisdicdes com adocdo obrigatdria das IFRS até 2017. Dos 18 paises africanos que
ainda ndo requerem as IFRS, 17 deles fazem parte de um mesmo bloco de relacGes
econbmicas e emitiram conjuntamente uma norma, a qual indica a ado¢do das IFRS a partir
do exercicio de 2019. Os 3 paises da América Central, sendo eles Guatemala, Nicardgua e
Panam4, permitem a adocdo das IFRS h& alguns anos, mas ainda ndo sdo obrigatorias. Da
mesma forma, na América do Sul, o Paraguai permite o uso das IFRS ha alguns anos, mas
ainda ndo é obrigatorio. Na Bolivia ndo é permitido o uso de IFRS, mas existe um processo de
adocdo obrigatoria, o qual tem sido adiado. No continente asiatico, o Japdo e Singapura estdo
em processo de adogdo das IFRS, seus normativos locais de contabilidade foram mais bem
adequados as normas do IASB nos altimos anos, contudo ainda ndo podem ser considerados
como uma versdo local com o contetdo integral das IFRS. Na América do Norte, apenas o
Canada e o México foram incluidos na amostra, uma vez que os Estados Unidos ainda nao
requerem as IFRS para suas empresas locais, que devem apresentar seus relatérios em US-
GAAP; no entanto, as empresas estrangeiras com a¢fes nas bolsas americanas podem optar
por apresentar seus relatorios em formato das IFRS (IFRS, 2018).

A Tabela 2 apresenta as divisdes da amostra por classificacdo econémica: paises

desenvolvidos, em desenvolvimento e em transigao.

Tabela 2 — Composicdo da amostra por classificagdo econdmica

Classificacao IFRS né&o requerido IFRS requerido até 2017  Amostra %
Paises desenvolvidos 1 34 35 28%
Paises em transicéo 0 8 8 6%
Paises em desenvolvimento 24 57 81 65%
Total 25 99 124 100%

Fonte: dados da pesquisa (2019).
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As classificagdes econdmicas apresentadas na Tabela 2 foram estabelecidas com base
nos estudos das Nagbes Unidas (UN, 2019). Observou-se que a maioria dos 25 paises que
ainda estdo em fase de adocdo das IFRS, 24 sdo paises em desenvolvimento, sendo apenas o
Japdo o pais desenvolvido gque se encontra na mesma fase. Destaca-se ainda que, uma parcela
relevante dos paises em desenvolvimento ainda ndo requer IFRS, cerca de 30% do total de
paises em desenvolvimento que compdem a amostra.

O ano de inicio do periodo da pesquisa, 2000, foi escolhido com o objetivo de captar
efeitos de um ano anterior a transformacao do IASC em IASB, destacando que so a partir de
2001 houve uma politica intensiva do principal 6rgdo da Contabilidade mundial em direcéo a
padronizacdo das Normas Contébeis Internacionais. O ano final da amostra, 2017, é
justificado pela data limite da disponibilidade dos dados que compfem as variaveis
explicativas, dentro do periodo de execucdo do estudo, uma vez que, conforme observado em
2017, a maioria dos dados sdo atualizados nos bancos a partir de maio do ano subsequente. A

coleta de dados seguiu um protocolo de pesquisa, o qual é evidenciado no Apéndice A.

3.3 COLETA DE DADOS E VARIAVEIS DO ESTUDO

As plataformas da IFRS Foundation e da Deloitte Touche Tohmatsu foram o banco de
dados para criacdo das variaveis relacionadas as IFRS, relacionadas aos objetivos especificos
da pesquisa. As demais variaveis do estudo foram coletadas do banco de dados Euromonitor
International, da Organizacdo Transparency International, do Banco Mundial (World Bank
Data), da United Nations (UN) e da United Nations Education, Scientific and Cultural
Organization (UNESCO), conforme evidenciado nos Quadros 4 e 5.

Quadro 4 — Variaveis Dependentes

Variaveis Descricao Fonte de dados
dependentes
. Entradas liquidas de IDE. Unidade de medida: | World Development Indicators,
IDEIn . .
dolares americanos. World Bank Data
Saidas liquidas de IDE. Unidade de medida: délares | World Development Indicators,
IDEout :
americanos. World Bank Data

Fonte: Dados da pesquisa (2019).

O Quadro 4 expde as variaveis dependentes do estudo, as quais representam os fluxos
de IDE. Os fluxos financeiros de IDE consistem em transacGes internacionais de patrimonio,
reinvestimento de lucros e transaces de divida entre empresas e sdo medidos durante um

determinado periodo de tempo (WORLD BANK - WB, 2018), para essa pesquisa, utilizou-se
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os valores anuais medidos em dolares americanos. A variavel IDEin representa todas as
entradas liquidas de IDE em uma economia, inflows, medem, portanto, todos os valores que o
pais anfitrido recebeu de investimentos na forma de IDE. O IDEout sdo as saidas liquidas de
IDE, outflows, ou seja, todos os valores de IDE que uma economia doméstica mantém numa
economia estrangeira. Tanto o IDEin quanto o IDEout podem assumir valores negativos, 0s
quais representam a retirada de um investimento que foi transferido em exercicios financeiros
anteriores. A fonte de pesquisa € o Fundo Monetério Internacional, banco de dados da
Balanca de Pagamentos, complementado por dados da Conferéncia das Nacdes Unidas sobre
Comércio e Desenvolvimento e fontes nacionais oficiais, os dados estdo disponibilizados no
Banco Mundial, onde foram coletados.

Para cada objetivo especifico indicado na subsecdo 1.2.2, gerou-se uma variavel
relacionada as IFRS, analisadas em dois modelos de regressdo. Além das variaveis
relacionadas a adogéo das IFRS, outras variaveis foram adicionadas aos modelos de analise,
com base nos estudos anteriores destacados na se¢édo 2.4, para criacdo de um modelo robusto
de fatores explicativos das oscilacbes nos valores de IDE. As variaveis independentes sdo

evidenciadas no Quadro 5.

Quadro 5 — Variaveis Independentes

Variavel Descricao Sinal Fonte dos Dados
explicativa Esperado
IFRS requerido: dummy, atribuiu-se valor 1 para anos .
DmIFRSreq que as IFRS adotadas para companhias de capital + IFRS Foundation /
IAS Plus
aberto e valor 0 para 0s outros anos.
IFRS permitido ou considerado: dummy, atribuiu-se
valor 1 para anos que as IFRS foram permitidas ou IFRS Foundation /
DmIFRSpc - . ~ NP +
consideradas por lei (mas ndo obrigatdrias) para IAS Plus
empresas de capital aberto e 0 para 0s outros anos.
Efeito do tempo po6s adogdo requerida: valor 1 para o
TemolERSre primeiro ano de adocéo obrigatéria das IFRS para + IFRS Foundation /
P d companhias de capital aberto, somando-se 1 para cada IAS Plus
ano pos adogdo. Valores variam de 0 a 17.
. World Development
PIB ProdL_jto Interno Bruto com valores em dolares + Indicators, World
americanos.
Bank Data
. World Development
PIBPC (I;’(oduto Inte_rno Bruto per capita com valores em + Indicators, World
olares americanos.
Bank Data
Populacdo: estimativa do nimero total de residentes World Development
Popul em um pais, independentemente da situacdo legal ou + Indicators, World
cidadania. Bank Data
S ~ World Development
AbCom ﬁﬁe(:?:;aﬁigm;gcgllérazao da soma de exportacdes e + Indicators, World
POTtaGoes p ' Bank Data
Infra Infraestrutura - proxy usuéarios de telefone celular: + World Development
porcentagem de assinantes de linhas de celular. Indicators, World
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Val_fiév_el Descricdo Sinal Fonte dos Dados
explicativa Esperado

Bank Data

Forca da Lei (Rule-of-Law): indice que reflete as
percepcdes sobre a confianga dos agentes nas regras e
Lei regulamentos da sociedade, a qualidade da policia, os +
direitos de propriedade, a execucdo de contratos, 0s
tribunais e a probabilidade de crime e violéncia.
Percepcdo da corrupgdo: indice que reflete a Transparency
corrupcao percebida por empresas e empreendedores. International
Inflagdo: meqme} pelo indice de precos ao consumidor World Development
reflete a variacdo percentual anual no custo para o .
Infla - 4 . - Indicators, World
consumidor médio de adquirir uma cesta de bens e

. Bank Data
servicos (taxa anual).
Capital Humano - taxa bruta de matricula no ensino
fundamental: razdo do total de matriculas,
CapHum independentemente da idade, para a populacdo da + UNESCO - UIS Stat
faixa etéria que oficialmente corresponde ao nivel de
escolaridade mostrado.
Fonte: Dados da pesquisa (2019).

Euromonitor
International

Corrup

As variaveis indicadas no Quadro 5 compdem, portando, os fatores explicativos das
oscilacdes nos fluxos de IDE. O efeito da adocédo das IFRS nos fluxos de IDE é verificado por
meio das variaveis DmIFRSreq, DmIFRSpc e TemplFRSreq, que se referem, respectivamente,
aos objetivos especificos “a”, “b” e “c” destacados na subse¢do 1.2.2. A IFRS Foundation
estabeleceu classificacdes para as jurisdi¢des que designam qual situacdo cada pais esta em
relacdo a adocdo das Normas do IASB, entre elas, deu-se destaque, nesse estudo, as seguintes
exigéncias: (1) normas IFRS sdo requeridas para companhias nacionais de capital aberto e (2)
normas IFRS sdo permitidas, mas ndo obrigatdrias, para companhias nacionais de capital
aberto. Assim, a variavel DmIFRSreq assume o valor 1 a partir do ano que as IFRS passaram
a ser obrigatdrias para companhias de capital aberto em cada pais.

De maneira semelhante, a variavel DmIFRSpc indica 0 momento em que o pais emitiu
uma lei nacional estabelecendo uma data futura de adocéo das IFRS e, geralmente, passa por
um periodo de transicdo dos GAAP nacionais para IFRS, sendo permitido, nesse momento
pré-adocdo plena, a adocdo antecipada das IFRS por companhias nacionais; assim, a variavel
DmIFRSpc capta um periodo anterior ao da varidvel DmIFRSreq, exceto para 0s casos em que
a adogéo plena foi imediata. Por meio da varidvel DmIFRSpc se pretendeu verificar também
se a sinalizacdo do pais em adotar as IFRS, por divulgacdo na legislacdo local e mesmo sem a
adocao antecipada, altera os fluxos de IDE.

Para construgdo da variavel TemplFRSreq, atribuiu-se o valor 1 para o ano de adocéo

requerida no pais para empresas nacionais de capital aberto, no mesmo periodo inicial,
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portanto, da varidvel DmIFRSreq; contudo, para cada ano pos-adogao requerida, somou-se 0 1
ao valor inicial, assim, no primeiro ano de adog&o obrigatdria das IFRS, ao respectivo pais foi
atribuido o valor 1, para o segundo ano pos-adoc¢éo requerida, foi atribuido o valor 2 e assim
sucessivamente, tendo a finalidade de captar o efeito do tempo pés-adequagdo as Normas
Internacionais de Contabilidade nos fluxos de IDE.

As variaveis DmIFRSreq e DmIFRSpc sdo dummies, assumindo valores 0 ou 1,
conforme descrito no Quadro 4, e a varidvel TemplFRSreq é medida em anos. Para as trés
variaveis ligadas a adocdo das IFRS se espera uma relacdo positiva com os fluxos de IDE,
uma vez que, a premissa da adequacdo das Normas Contéabeis para elaboracéo e apresentacdo
de relatorios financeiros devem assegurar maior transparéncia e confiabilidade para os
usuarios dessas informacdes, tendendo a proporcionar, dessa forma, um aumento nos
investimentos estrangeiros, inclusive na modalidade em que se pretende estabelecer interesses
duradouros, o IDE.

A variavel PIB mede o Produto Interno Bruto de um pais, o qual representa a soma do
valor bruto de todos os bens e servigos de uma economia mais quaisquer impostos sobre esses
produtos e menos quaisquer subsidios ndo incluidos em seu valor; o célculo € feito sem
deduzir depreciacdo de bens fabricados ou pelo esgotamento e degradacdo de recursos
naturais. Os dados estdo em dolares americanos, convertidos a partir de moedas nacionais
usando taxas de cAmbio oficiais de um ano. A varidvel Popul é relativa a estimativa anual da
populacdo total, que inclui todos residentes de um pais (WB, 2018). Ambas variaveis sao
proxies para o tamanho de mercado, contudo, enquanto o PIB representa a renda total de um
pais, incluir a populacdo visa analisar a relacdo entre o nimero de consumidores e o IDE;
espera-se que quanto maior o mercado, maior os fluxos de IDE.

A variavel PIBPC, com os valores anuais de PIB per capita, é incluido no modelo
como proxy para o nivel de desenvolvimento econdmico e bem-estar dos cidaddos (WB,
2018). Sendo assim, a expectativa é que quanto maior o PIB per capita, maior a demanda por
bens e servicos, logo, deve ter uma relacdo positiva com os fluxos de IDE. A variavel
CapHum é uma proxy para medir o desenvolvimento do capital humano. A medida escolhida
foi a razdo do total de nimero de matriculas no ensino fundamental, independentemente da
idade, para a populacdo da faixa etaria que oficialmente corresponde a esse nivel de
escolaridade. A escolha dessa proxy se deve a maior disponibilidade de dados. De certa
forma, tanto a variavel PIBPC e a CapHum estdo ligadas também a qualidade de méo de obra
disponivel e a classificacdo sociocultural dos consumidores de bens e servigos. Espera-se,

para ambas, resultados positivamente relacionados com o IDE.
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A proxy para a abertura comercial, variavel AbCom, é medida pela soma das
importacBes e exportaces de bens e servicos, dividida pelo PIB. A abertura ao comércio
representa as relagdes comerciais entre nacdes, ela envolve politicas de abertura e restricoes
das importacOes e importacdes (WB, 2018). Assim, a relacdo esperada com os fluxos de IDE
é positiva, dado que paises mais abertos ao comércio internacional tendem a atrair mais
investimentos, assim como, investir mais. Entretanto, investidores de entidades de IDE podem
também serem atraidos por paises menos abertos ao comércio, uma vez que as restricoes
comerciais forcam os investidores a criar subsidiarias locais para aproveitar as oportunidades
de receita e lucro (NNADI; SOOBAROYEN, 2015).

Com a variavel que representa a taxa de inflacdo, Infla, procurou-se medir a relagdo
entre a estabilidade econdmica e os fluxos de IDE. A expectativa é que valores mais altos de
inflacdo estejam negativamente associados ao aumento de IDE. Destaca-se que as taxas de
inflacdo sdo medidas pelo indice de precos ao consumidor e reflete a variagdo percentual
anual no custo para o consumidor médio de adquirir uma cesta de bens e servicos. O indice
utilizado na pesquisa é originario do Fundo Monetario Internacional (WB, 2018).

A proxy utilizada para medir a Infraestrutura, variavel Infra, foi a porcentagem anual
de numero de assinaturas de linhas de telefone movel. A escolha por essa proxy se deu pela
maior disponibilidade de dados disponiveis, dado importante para a constru¢do de modelos de
regressdo. Além disso, a proxy relacionada ao nimero de assinaturas de telefone fixo pode
ndo representar um acréscimo de infraestrutura nas Ultimas décadas, dado que, observou-se
um decréscimo nos valores dessa variavel com o passar dos anos, mesmo em economias
desenvolvidas.

A forca da lei em um pais, variavel Lei (Rule-of-Law), € um indice que mede a
percepcdo de até que ponto os agentes confiam e respeitam as regras da sociedade e, em
particular, a qualidade da execucdo de contratos, os direitos de propriedade, a policia e 0s
tribunais, bem como a probabilidade de crime e violéncia (NNADI; SOOBAROYEN, 2015).
E uma estimativa gerada pelo Worldwide Governance Indicators, que indica a pontuagéo do
indicador agregado de cada pais, em unidades, variando de -2,5 a 2,5, sendo que os valores
mais altos refletem melhor governancga. Logo, espera-se que esteja positivamente associado ao
aumento dos fluxos de IDE.

O indice de percepcdo da corrupcgéo, variavel Corrup, expressa 0s niveis percebidos de
corrupcao no setor publico de acordo com especialistas e empresarios. Os valores variam de 0
a 100, onde 0 ¢é altamente corrupto e 100 €é muito limpo (TRANSPARENCY
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INTERNATIONAL, 2018). A expectativa é que o0s resultados indiqguem uma relacdo positiva
entre os fluxos de IDE e a percepcao da corrupgéo.

Além das variaveis que formam os modelos de regressdo, apresentadas no Quadro 5,
para algumas das andlises de estatistica descritiva os paises foram analisados por classificacdo
econdmica e por continentes. A relacdo dos paises da amostra que sdo classificados
economicamente como desenvolvidos, em transicdo e em desenvolvimento, com base em

pesquisas da ONU (UN, 2019), estdo dispostos no Apéndice B.

3.4 INSTRUMENTOS DE ANALISE DOS DADOS

Para analisar os dados da pesquisa, utilizou-se, primeiramente, técnicas de estatistica
descritiva e analise de correlacdo dos dados, por meio da matriz de Spearman. A escolha da
matriz de correlagdo de Spearman foi feita por meio do teste Shapiro-Wilk para avaliar se a
amostra tem distribuicdo normal. Outro instrumento de analise dos dados utilizado foi a
regressdo linear maltipla, com a finalidade de criar modelos com variaveis explicativas que
tivessem a capacidade de prever as variacfes de IDE. Sendo assim, a partir dos objetivos
especificos, duas equacbes de regressdo foram construidas para analisar se a adogdo
obrigatoria das IFRS (DmIFRSreq), a adogdo permitida ou considerada das IFRS (DmIFRSpc)
e o efeito do tempo pds adocdo obrigatdria das IFRS (TemplFRSreq) produziram efeitos sobre
os fluxos de IDE, sendo a equacéo 1 referente as entradas de IDE e a equacdo 2 relacionada as
saidas de IDE.

IDEInPIBj; = o + f1DmIFRSreq;; + f-DmIFRSpci; + f3TemIFRSreqi;: + f4log(P1B)i; +
PsPIBPC;; + felog(Popul)it + fzAbCom;; + Ssinfray; + Soleiis + froCorrupic + SriInfla +
P12CapHum;; + ¢ @

IDEoutPIB;; = S + f1DmIFRSreqi: + fDmIFRSpc;; + f3TemIFRSreq;; + S4log(PIB)i; +
PsPIBPC;; + felog(Popul)ic + fzAbCom;; + Ssinfray; + Soleiis + froCorrupic + SriInfla +
B12CapHum;; + & (2

Onde:
IDEInPIB = razdo das entradas de IDE (inflows) pelo PIB;
IDEoutPIB = razdo das saidas de IDE (outflows) pelo PIB;

DmIFRSreq = Dummy relativa a adog&o requerida das IFRS;
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DmIFRSpc = Dummy relativa a adog¢do permitida ou considerada das IFRS;
TemlIFRSreq = Medida do efeito do tempo da adocdo requerida das IFRS;
PIB = Produto Interno Bruto;

PIBPC = Produto Interno Bruto per capita;

Popul = Populagéo;

AbCom = Abertura Comercial;

Infra = Infraestrutura;

Lei = Forca da Lei (Rule-of-Law);

Corrup = Percepgéo da Corrupcao;

Infla = Taxa de Inflagéo;

CapHum = Capital Humano;

[o = Constante (intercepto);

¢ = Erro;

i = Palis;

t = Periodo (em anos).

Para a correcdo de problemas de heterocedasticidade no modelo, devido a alta
volatilidade dos dados do PIB e da populacdo, utilizou-se nas regressées o logaritmo das
variaveis, o que é recomendavel quando os dados assumem apenas valores positivos, para
corrigir a volatilidade em relacdo as demais varidveis. Por essa razdo, ndo se empregou 0 Uso
da varidvel logaritma para os fluxos de IDE, uma vez que muitas observacfes seriam
excluidas da amostra, por apresentar valores negativos. No caso dos valores dos fluxos de
IDE, a volatilidade dos dados foi corrigida pela divisdo dos valores de IDEin e IDEout pelo
PIB, dessa forma, assim como nas pesquisas de Nnadi e Soobaroyen (2015) e lamsiraroj
(2016), as variaveis independentes sdo analisadas com uma relacdo mais representativa da
importancia dos fluxos de IDE em cada jurisdi¢cdo, uma vez que, um mesmo valor de entrada
ou de saida de recursos tem relevancias econdmicas diferentes em cada pais; sendo assim,
medir o IDE sob a ¢tica do PIB condiciona os fluxos de investimentos ao tamanho de cada
economia.

As andlises estatisticas da pesquisa foram executadas com o uso do software Stata®.
Os dados foram dispostos em painel ndo balanceado e os modelos escolhidos para as
regressdes, entre Minimos Quadrados Ordinarios (MQO), Efeitos Aleatdrios ou Efeitos Fixos,
tiveram como base o teste de Breusch-Pagan e o teste de Hausman. Os resultados dos testes

por modelo sdo apresentados junto com os resultados das regressdes, no capitulo 4.
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Para identificar se 0os modelos de regressdo da pesquisa apresentaram poder
explicativo significativo, avaliou-se a relacdo do numero de variaveis das equacles e 0

tamanho da amostra, como destacado na Figura 2.

Figura 2 — R-quadrado minimo para modelos de regressao linear multipla

Nivel de significancia (o) = 0,01 Nivel de significancia (ct) = 0,05

Numero de varidveis independentes Numero de varidveis independentes

Tamanho
da amostra 2 5 10 20 2 5 10 20
20 45 56 71 NA 39 48 64 NA
50 23 29 36 49 19 23 29 42
100 13 16 20 26 10 12 15 21
250 5 7 8 11 4 5 6 8
500 3 3 - 6 3 4 5 9
1.000 1 2 2 3 1 1 2 2

NA = nao aplicavel

Fonte: Hair et al. (2009, p. 167).

Tendo em vista 0 tamanho da amostra, composta por 124 paises, e 0 nimero de
varidveis independentes, 12, os valores de aproximados de R-quadrado dos modelos devem
apresentar pelo menos 20% e 15% de significancia, para os niveis de 0,01 e 0,05,
respectivamente. Nesse sentido, Hair et al. (2009, p. 167) destacam que “[...] o tamanho da
amostra tem um impacto ndo apenas na avaliacdo do poder de uma andlise corrente, mas

também na antecipacdo do poder estatistico de uma analise proposta.”.
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4 APRESENTACAO DA ANALISE DOS DADOS E DOS RESULTADOS

Neste capitulo sdo apresentadas as analises dos dados. Inicialmente, discorreu-se sobre
caracteristicas da amostra e as estatisticas descritivas; incluindo-se. Também foram inclusas
analises da relaco linear entre as variaveis de interesse do estudo. Para finalizar o capitulo,

apresentou-se a correlacdo dos dados e as analises de regressao linear maltipla.
4.1 ANALISES DESCRITIVAS DOS DADOS

As estatisticas descritivas gerais da amostra sdo apresentadas na Tabela 3. Para esta
estatistica, foram retiradas as varidveis binarias, portanto, entre as variaveis relacionadas com

as IFRS, apenas a medida do tempo de adoc¢éo obrigatoria foi incluida (TemplFRSreq).

Tabela 3 — Estatistica descritiva das variaveis

Variével N. obs. Média Minimo Méximo D. Padréo Unidade
TemplFRSreq 2232 3,34 0,00 17,00 4,47 Anos
IDEin 2209 9,70 -39,48 734,01 32,21 Em bilhdes de USD
IDEout 2081 10,34 -113,92 596,51 37,24 Em bilhdes de USD
IDEInPIB 2206 0,06 -0,58 4,52 0,19 Taxa (IDEin/PIB)
IDEoutPIB 2078 0,03 -0,90 2,20 0,14 Taxa (IDEout/PIB)
PIB 2228 271,26 0,33 6.203,20 678,79 Em bilhdes de USD
PIB per capita 2211 13.786,00 138,92 119.230,00 18.353,00 EmUSD
Capital Humano 1884 103,04 32,32 150,79 13,34 Taxa anual
Inflagéo 2077 5,48 -9,62 325,00 12,23 Taxa anual
Ab. Comercial 2174 91,69 0,17 442,62 58,38 Taxaanual
Infraestrutura 2221 76,89 0,00 249,02 48,75 Taxaanual
Populagdo 2232 21.143,00 33,29 209.290,00 33.551,00 Em mil habitantes
Corrupgéo 1945 45,70 4,00 100,00 21,78 indice
Lei 2232 0,12 -2,30 2,10 1,00 indice

Nota: “n.obs.” nimero de observacdes, “D.Padrdo” Desvio Padrdo. A metodologia do calculo das taxas e indices
descritos na secdo 3.3.
Fonte: dados da pesquisa (2019).

Apesar da expectativa de que os paises se adequassem mais rapido as mudancas de
ambiente, com base na Teoria da Contingéncia, visando impulsionar seus desempenhos
econémicos (DONALDSON, 2001; GERDIN; GREVE, 2008), analisando a variavel
TemplFRSreq, identificou-se que em alguns paises o valor maximo da variavel, 17 anos, foi
atingido, sendo esses paises: Mauricio, Malaui, Lesoto e Bahrein, que se adequaram desde o
ano da criagdo do IASB. Porém, considerando a média da amostra de 3,34 anos de adogao
obrigatdria para um total de 17 anos possiveis no periodo de estudo, ainda é uma média baixa,
considerando, por exemplo, que os paises membros da Unido Europeia, que representam mais

de 25% da amostra, em 2017 somaram 12 anos de adoc¢do das IFRS, o que deveria elevar a
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média de anos de adogdo. Ao observar o desvio padrdo de 4,47, pode-se inferir que cerca de
60% da amostra adotou as IFRS até 2008. Quanto aos paises que adotaram nos primeiros
anos, antes mesmo da Unido Europeia em 2005, o IASB descreve que onde os GAAP locais
ndo sdo fortes, geralmente economias menores que ndo podem incorrer em custos para o
desenvolvimento dessas normas e que também ndo possuem um forte mercado de capitais, é
mais vantajoso se adequar as normas internacionais de forma mais imediata, por essa razdo,
muitos desses paises seguiam as normas contabeis do IASC antes de 2001. Contudo, para
paises onde a legislacdo contabil é forte, a vantagem percebida para migrar de seus GAAP
para as IFRS ndo aconteceu nos primeiros anos (IFRS, 2013), logo, a maioria das jurisdi¢ces
s6 adotaram as IFRS anos apds 2005.

Os fluxos de IDE foram medidos em valores absolutos, para 0s quais se observa um
amplo intervalo entre os valores maximos e minimos, demonstrando a grande volatilidade dos
dados resultante da diferenca entre a capacidade econémica dos paises da amostra. Destaca-se
que, observando as médias e fluxos minimos e maximos, a tendéncia é que haja mais saidas
de recursos na forma de IDE do que entradas. Demonstrou-se, também, na tabela das
estatisticas descritivas as variacdes do IDEin e IDEout em relacdo ao PIB; sendo a
demonstracdo dessa taxa importante para a analise dos resultados da regressao, uma vez que
IDEINPIB e IDEoutPIB sdo as varidveis dependentes das equacdes de regressao.

Outras medidas com maior volatilidade que os fluxos de IDE séo o PIB e a populagéo.
Enquanto o menor pais possui cerca de 3 mil habitantes, o maior pais da amostra tem a
estimativa de 209 milhdes de habitantes. Da mesma forma, o PIB varia entre 0 minimo e o
maximo em cerca de 96%. Tal fato justificam a necessidade de corrigir a volatilidade desses
dados com a aplicagdo da variavel logaritma para os modelos de regressdo. Assim como, a
importancia de relacionar com o PIB as variaveis referentes aos fluxos de IDE nas variaveis
dependentes dos modelos que serdo analisados nas secdes 4.3 e 4.4.

A variedade consideravel nos valores de PIB e populacdo resulta também em uma
expressiva variacdo no PIB per capita. O PIB per capita apresentou uma média bem baixa em
relacdo ao valor maximo encontrado, cerca de 88% menor. O menor valor de PIB per capita
ndo soma 1% do valor méaximo. A variabilidade da amostra é ainda mais evidente ao
apresentar um desvio padrdo de cerca de 15% do valor maximo, indicando que mais de 50%
da amostra ndo deve atingir valores que cheguem a metade dos valores mais altos de PIB per
capita. A variavel PIB per capita tem sido uma das mais presentes nos estudos anteriores

sobre fatores que influenciam o IDE, apresentando na maioria das vezes uma relagdo positiva
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com os fluxos desses investimentos (STOIAN, 2013; HUNADY; ORVISKA, 2014; XU,
2018; KONARA; WEI, 2019).

Os valores de Capital Humano, com o uso da proxy de nimero de matriculas no ensino
primario, apresentaram uma média alta em relacdo aos valores maximos, indicando que a
maioria dos paises apresenta valores proximos & 70% do valor maximo. Contudo, os valores
mais baixos chegam a ser 21% inferiores aos valores maximos.

As taxas de inflagdo, abertura ao comércio e infraestrutura demonstram uma relevante
variabilidade entre os valores minimos e maximos. Nos estudos anteriores que incluiram a
variavel inflacdo, essa ndo apresentou relacdo significativa com os fluxos de IDE, mesmo
destacada a importéncia de inserir essa variavel nos modelos por representar a estabilidade
econbmica dos paises (HUNADY; ORVISKA, 2014; NNADI; SOOBAROYEN, 2015;
IAMSIRAROQJ, 2016). Ressalta-se que, a abertura comercial demonstrou relacdo positiva com
os fluxos de IDE na maioria dos estudos pesquisados (HUNADY; ORVISKA, 2014; NNADI,
SOOBAROYEN, 2015; IAMSIRAROJ, 2016; VADLAMANNATI; JANZ; BERNTSENC,
2018). Quanto a variavel proxy para a infraestrutura, apesar da expectativa de ter uma relacao
positiva com os fluxos de IDE, apenas a relagcdo entre o nimero de contas de telefone mével
por habitante (GORDON; LOEB; ZHU, 2012) e consumo de energia elétrica por habitante
(VADLAMANNATI; JANZ; BERNTSENC, 2018) apresentaram significancia positiva. Para
a proxy escolhida para o presente estudo devido ao maior nimero de observacdes disponiveis,
namero de contas de telefone mdvel por habitante, observou-se o valor minimo de zero,
correspondente aos trés primeiros anos em que a taxa foi medida em Guiné-Bissau. Os
maiores valores para as taxas foram observados em paises asiaticos e africanos, como Hong
Kong e Emirados Arabes Unidos, mas também para algumas economias menores da América
Central, como o Panamé e a Costa Rica. Tal constatacdo levanta o questionamento sobre qual
a melhor proxy para medir a infraestrutura de um pais, uma vez que, a maioria das proxies
apresenta muitos dados faltantes e talvez as proxies escolhidas nos estudos anteriores nem
sempre sejam representativas de paises com estruturas favoraveis para instalacdo de
multinacionais.

Tanto para a variavel relacionada a forga que o cumprimento das leis tem em cada
pais, quanto para a percepc¢do da corrupcao nos paises, observa-se médias baixas. Quanto a
variavel Rule-of-Law, tendo em vista, com base na média e no desvio padrdo, que cerca de
70% das observacBes da amostra estd no intervalo de -0,88 a 1,20, para valores maximos
possiveis de -2,5 e 2,5. Pode-se inferir que, apenas 15% da amostra apresenta valores mais

elevados, acima de 1,20, os quais indicam que as leis sdo mais respeitadas. Da mesma forma,
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a percepcdo da corrupcao apresentou uma média inferior a 50% do valor méximo possivel.
Quanto mais altos os valores da variavel, menor é a percepgdo da corrup¢do nos paises. Na
amostra, cerca de 70% das observacfes da amostra estdo entre 23,92 e 67,48, para um valor
méaximo possivel de 100. Os valores mais altos de percep¢do da corrupcdo, acima de 95
pontos, foram observados nos paises Dinamarca, Finlandia, Islandia e Nova Zelandia; e os
valores mais baixos, menos que 15 pontos, foram medidos para 0s paises Angola,
Bangladesh, 1émen, Myanmar e Nigéria. A forca da lei apresentou nos estudos anteriores
relacdo significativa positiva com os fluxos de IDE (GORDON; LOEB; ZHU, 2012; CHEN;
DING; XU, 2014; NNADI; SOOBAROYEN, 2015); enquanto a percepg¢édo da corrupgéo teve
significancia positiva (NNADI; SOOBAROYEN, 2015) e negativa (BRADA et al., 2019) em
relacdo aos fluxos de IDE.

Para demostrar graficamente a relacdo linear entre os fluxos de IDE (totais e em
relacdo ao PIB) com a adocdo das IFRS, a Figura 3 apresenta um gréafico com os valores
relativos as variacOes de entradas de IDE de 2000 a 2017, conforme classificacdo econdmica.

Figura 3 — Variagdes nos inflows de IDE de 2000 a 2017
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Fonte: dados da pesquisa (2019).

Analisando os fluxos de entrada de IDE no periodo, percebe-se que os fluxos totais
sdo determinados principalmente pelos paises desenvolvidos, apenas a partir de 2009 os
fluxos dos paises em desenvolvimentos influenciaram um pequeno afastamento da curva entre
os fluxos totais e os fluxos dos paises desenvolvidos, impulsionando a soma do IDEin total

para cima.
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As variagdes das saidas de IDE sdo apresentadas na Figura 4.

Figura 4 — Variagdes nos outflows de IDE de 2000 a 2017
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Fonte: dados da pesquisa (2019).

As variagdes de IDEout seguem o padrdo apresentado pelo IDEin, da mesma forma, a
soma das saidas de IDE sdo determinadas principalmente pelos paises desenvolvidos.
Contudo, em relacdo aos fluxos nos paises em desenvolvimento, ao contrario do IDEout que
sempre se manteve abaixo da linha dos 500 bilhdes de dolares americanos no periodo, 0
IDEin apresentou um crescimento quase constante a partir de 2009, ultrapassando os 500
bilhdes em 2015; além disso, observou-se que os fluxos de entrada e saida apresentam
oscilacbes semelhantes, podendo-se inferir que os fatores que influenciam o IDEin sdo
semelhantes aos que determinam o IDEout, entendendo também que ha um efeito de
crescimento econdémico ciclico, como abordado por lamsiraroj (2016), quando a entrada de
investimento proporciona o desenvolvimento econémico do pais anfitrido, o qual passa
também a investir mais na forma de IDE.

Na Figura 5 é ilustrado a proporcdo da adocdo das IFRS ano a ano, divididas pela

classificacdo econdmica.
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Figura 5 — Aderéncia obrigatéria das IFRS por classificacdo econémica dos paises
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Nota: valores em porcentagem, relativos a cada subgrupo de classificagdo econémica dos 124 paises que
compdem a amostra.
Fonte: dados da pesquisa (2019).

Indo ao encontro da afirmacgdo do IASB (IFRS, 2013) em relacdo a afirmacéo que a
adoc¢do imediata das IFRS apds criagdo do IASB se deu em paises cujo sistema contabil é
mais fraco, antes de 2005 apenas 6% dos paises da amostra classificados como desenvolvido
tiveram a adocdo obrigatéoria de IFRS, correspondentes aos paises Bulgaria e Chipre, sendo
estes pertencentes ao continente europeu, mas ndo a Unido Europeia. A adocdo imediata das
IFRS pés criacdo do IASB foi observada apenas em paises em desenvolvimento, os quais ja
seguiam as normas do IASC antes de 2001.

Outro dado a ser destacado € que de fato a adesdo da Unido Europeia as IFRS foi um
fator impulsionador para outras jurisdi¢des se adequarem, partindo da observacdo da adogéo
expressiva das IFRS a partir de 2005 nos trés niveis econdmicos, sendo que, praticamente
todos os paises desenvolvidos da amostra passaram a usar obrigatoriamente as IFRS (89%).

Os paises em desenvolvimento apresentaram uma distribuicdo maior, ou seja, a linha
de crescimento dos adotantes das IFRS foi aumentando progressivamente em pequenas
porcentagens ao longo dos anos estudados, passando de 57% apenas em 2012. Em 2017, 70%
dos paises em desenvolvimento, 57 do total de 81, chegaram ao nivel de plena adequacéo as
normas do IASB requeridas para empresas de capital aberto. Os paises em transigéo, parcela
menor da amostra representada por 8 paises, demonstrou trés momentos mais relevantes para
de adequacdo as IFRS, 2005, 2011 e 2012, sendo que a partir de 2012 todos esses paises ja

requeriam as IFRS para empresas de capital aberto.
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Analisando a relagéo linear entre as oscilaces dos fluxos de IDE, apresentados nas
Figuras 3 e 4, e a adogédo das IFRS, observa-se que, tanto para as entradas, quanto para as
saidas de IDE, no ano de 2005, destaca-se a elevacdo dos fluxos de IDE, coincidindo com o
fator contingencial de alinhamento contabil mundial as IFRS. Examinando as variacdes de
IDE para os paises em desenvolvimento, observou-se que o IDEin e IDEout cresceram de
maneira mais discreta, se comparados aos paises desenvolvidos, assim como a adesédo as IFRS
apresentou variacdes igualmente mais discretas do que nos outros grupos da amostra. Quanto
a esses achados, Gordon, Loeb e Zhu (2012) também identificaram no seu estudo que a
relacdo significativa das IFRS com o aumento dos fluxos de IDE foi impulsionada pelos
paises desenvolvidos e, da mesma forma, constata-se pela andlise das médias anuais
apresentadas nos graficos que o IDEin e IDEout coincidiram seu crescimento ao ano de maior
adocdo das IFRS em paises desenvolvidos.

Na Figura 6, apresentou-se a variacdo de IDEin e IDEout divididos pelo PIB,
demonstrados pela diviséo de classificagdo econémica.

Figura 6 — Variagdes nos inflows e outflows de IDE em razéo do PIB por classificacdo econémica
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Fonte: dados da pesquisa (2019).

Para os paises em transicdo, os fluxos de IDE em relacdo ao PIB mantiveram a
variacdo discreta dos valores absolutos observados nas Figuras 3 e 4. Nos paises em
desenvolvimento, pode-se observar que as variacdes de IDEin sdo bem maiores do que as de
IDEout. O aumento relativo de IDEin em 2011 coincide com a expansdo da adoc¢édo das IFRS
entre 0s anos de 2011 e 2012. Nos paises desenvolvidos, o IDEin e IDEout chegam a

apresentar o mesmo valor relativo em 2008, mantendo-se os demais valores de entrada de IDE
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superiores aos valores de saida. As variaces semelhantes entre os fluxos de entrada e saida
de IDE reafirmam o exposto por lamsiraroj (2016), sobre a tendéncia de um fluxo influenciar
0 outro por razfes de aquecimento e desaquecimento das economias dos paises.

Na Figura 7, apresenta-se a relacdo de numero de paises, percentual, que adotaram as

cada continente.

Figura 7 — Aderéncia obrigatéria das IFRS por continentes
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Nota: valores em porcentagem, relativos a cada subgrupo de continentes dos 124 paises que compdem a amostra.
Fonte: dados da pesquisa (2019).

Na Figura 7, constata-se que o crescimento do numero de paises desenvolvidos que
passaram requerer o uso das IFRS em 2005 é impulsionado pelos paises europeus. O segundo
maior Os paises da América Central foram o segundo continente com o maior nimero de
adocdo das IFRS em 2005. O continente africano foi 0 que demonstrou o menor nimero de
adotantes das IFRS, chegando a 45% em 2017. Ao final do periodo estudado, todos os paises
da América do Norte, Europa e Oceania adotaram plenamente as IFRS para empresas de
capital aberto; nos demais continentes, alguns paises ainda estavam em periodo de ado¢éo até
2017.
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Figura 8 — Variacdes nos inflows de IDE em razdo do PIB por continente
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Fonte: dados da pesquisa (2019).

Na Figura 8, observa-se que os continentes que apresentaram crescimento dos fluxos
de IDEin, relacionados ao PIB, no ano de 2005 foram a Europa, principalmente, a Africa, a
América Central e a Asia. Destaca-se também que, para quase todo periodo, os fluxos
relativos de IDEin da Europa sdo muito superiores aos demais, além de apresentar as maiores
oscilagcBes. Em 2013 foi o Unico momento que o fluxo relativo de IDEin da Europa esteve
inferior a outro continente (Africa).

Figura 9 — Variac@es nos outflows de IDE em razé&o do PIB por continente
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Fonte: dados da pesquisa (2019).

Na Figura 9 € demonstrado os valores de IDEout em relacéo ao PIB. Observa-se que o

aumento dos fluxos de IDEout no continente europeu séo ainda mais expressivos que os de
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IDEin nos anos proximos a 2005. Ainda, o Unico continente que apresentou aumento
crescimento dos IDEout nesse mesmo periodo foi a Asia. Ainda, da mesma forma que o
IDEin, as saidas de IDE do continente europeu sdo muito superiores aos demais continentes.
De maneira geral, tanto nos fluxos de IDE em valores absolutos, quanto relacionando
ao PIB, observou-se um crescimento nos anos imediatamente anteriores e posteriores a 2005,
ano que houve a adogdo mais expressiva das IFRS. Os resultados das analises gréficas dé&o,
dessa forma, indicios de que a adequacdo dos paises as IFRS pode ter sido um dos fatores
contingenciais relevantes para o aumento dos fluxos de IDE. A analise linear dos dados
instiga, portanto, a verificacdo por outras técnicas estatisticas, como a analise de regresséo,
para verificar se o periodo anterior & adocdo das IFRS ou se 0 momento em que as IFRS
passaram a ser requeridas demonstra relacdo significativa com o aumento dos fluxos de IDE,
ainda, se ha uma relacdo com o tempo em anos, desde a adogdo obrigatdria das normas

contabeis do IASB em cada pais até o final do periodo estudado.

4.2 CORRELACAO DOS DADOS

Nesta secdo é apresentada a matriz de correlagdo de Spearman, bem como, o teste para
definicdo da analise de correlacdo, teste de Shapiro-Wilk, apresentado na Tabela 4.

Tabela 4 — Teste Shapiro-Wilk para normalidade dos residuos

Variavel n. observacdes Estatistica W \Y z Prob>z
IDEin 2,209 0.32519 875.992 17.297 0.00000
IDEout 2,081 0.32983 824.034 17.104 0.00000
IDEiInPIB 2,206 0.25358 967.758 17.551 0.00000
IDEoutPIB 2,078 0.30577 852.505 17.190 0.00000
DmIFRSreq 2,232 0.99995 0.068 -6.857 100.000
DmIFRSpc 2,232 0.99976 0.309 -3.003 0.99866
TemplFRSreq 2,232 0.94935 66.373 10.714 0.00000
PIB 2,228 0.43256 742.368 16.880 0.00000
PIBPC 2,211 0.73661 342.196 14.898 0.00000
Popul 2,232 0.61060 510.272 15.924 0.00000
AbCom 2,174 0.74423 327.234 14.775 0.00000
Infra 2,221 0.95958 52.731 10.125 0.00000
Lei 2,232 0.96658 43.793 9.652 0.00000
Corrup 1,945 0.91505 98.227 11.657 0.00000
Infla 2,077 0.30699 850.624 17.184 0.00000
CapHum 1,884 0.90695 104.520 11.801 0.00000

Fonte: dados da pesquisa (2019).
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O teste de Shapiro-Wilk, para avaliar se os residuos da amostra tem distribuicdo
normal, indicou que nenhuma das varidveis observadas apresenta uma distribuicdo que se
assemelhe a Normal, como observado na probabilidade de encontrar valores maiores que Z.
As excecdes sdo as variaveis binomiais, que por apresentarem valores binarios, geram valores

significativos para o teste. A observacdo grafica dos residuos esta apresentada na Figura 10.

Figura 10 — Graficos Q-Q Plot
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Fonte: dados da pesquisa (2019).

A Figura 10 demonstra os graficos Q-Q para as equagfes 1 e 2 de regressdo que estao
descritas no capitulo 3. Assim como determinado no teste Shapiro-Wilk, a distribuicdo dos
residuos ndo coincide com a Normal. Dessa forma, devido a ndo-linearidade das variaveis,
optou-se pela andlise de correlacdo de Spearman, apresentada na Tabela 5, para verificar a

relacdo monoténica entre as variaveis.
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Tabela 5 — Matriz de Correlagéo de Spearman

Variaveis IDEin  IDE out '[;'IEB'” 'DF',:-I ot |E|r?ns IFBQPC ngg PIB
req req

IDEin 1

IDEout 0,73 1

IDEInPIB 0,36 0,10 1

IDEoutPI1B 0,56 0,90 0,24 1

DmIFRSreq 0,17 0,14 0,09 0,18 1

DmIFRSpc 0,25 0,20 0,10 0,20 0,74 1

TemplFRSreq 0,15 0,11 0,04 0,12 0,91 0,68 1

PIB 0,77 0,70 -0,21 0,45 0,16 0,20 0,13 1

PIBPC 0,56 0,60 0,00 0,57 0,39 0,40 0,37 0,70

Popul 0,43 0,33 -0,28 0,01 -0,21 -0,17 -0,23 0,59

AbCom 0,03 0,03 0,37 0,22 0,20 0,18 0,22 -0,22

Infra 0,45 0,40 0,03 0,34 0,52 0,56 0,55 0,42

Lei 0,41 0,46 0,05 0,50 0,34 0,31 0,32 0,48

Corrup 0,46 0,50 0,06 0,51 0,32 0,31 0,31 0,49

Infla -0,08 -0,17 0,11 -0,22 -0,08 -0,10 -0,13 -0,22

CapHum 0,05 0,01 0,08 0,00 -0,01 0,06 0,02 0,02

Variaveis PIB PC Popul Cé)tr)n Infra Lei Corp Infla ﬁjﬁ]

PIBPC 1

Popul -0,12 1

AbCom 0,22 -0,59 1

Infra 0,64 -0,15 0,27 1

Lei 0,83 -0,19 0,22 0,43 1

Corrup 0,83 -0,19 0,19 0,49 0,94 1

Infla -0,40 0,10 -0,11 -0,34 -0,41 -0,43 1

CapHum -0,05 0,08 -0,09 -0,02 -0,08 -0,03 0,15 1

Fonte: dados da pesquisa (2019).

A Tabela 5 apresenta a analise de correlacdo de Spearman ao nivel de significancia de
5%. Foram incluidas tanto as variaveis referentes aos valores absolutos de IDE, quanto das
relacBes de IDEin e IDEout com o PIB. As variaveis IDEout com IDEoutPIB apresentaram
uma forte correlacdo, demonstrando que para as saidas de IDE, a relacdo relativizada pelo PIB
manteve as caracteristicas de distribuicdo, o que ndo foi observado para o IDEin. Contudo, a
variavel IDEin mostrou uma relagdo entre moderada e forte com as variaveis IDEoutPIB e
IDEout. A semelhanga das curvas dos fluxos de entradas e saidas de IDE j& havia sido
observada nas analises graficas na se¢do 4.1, ainda que ndo se possa atribuir uma relagéo
linear. Para as variaveis relacionadas a adogédo das IFRS, observou-se relagdes entre moderada
e forte, resultado esperado por estarem medido objetos semelhantes; como o caso da relagédo

forte entre DmIFRSreq e TemplFRSreq, uma vez que ambas medem efeitos das exigéncias de
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IFRS, com a diferenga que a primeira se trata da dummy para medir o efeito entre requerer ou
ndo requerer as IFRS e a segunda é uma variavel discreta, com os valores variando de 0 a 17,
que visa medir o efeito do tempo pds-adocdo obrigatoria das IFRS.

Tanto o PIB, quanto o PIBPC apresentaram relacfes positivas moderadas com as
variaveis IDEin e IDEout, o PIBPC também demonstrou uma relacdo moderada com o
IDEoutPIB. Outras varidveis associadas positivamente ao IDEin séo Infra, Lei e Corrup,
reafirmando a importancia de inclui-las nos modelos de regressdo. Contudo, para a variavel
AbCom, para qual se espera uma relacdo positiva com os fluxos de IDE, encontrou-se na
correlacdo com a variavel IDEout de significancia negativa, ainda que seja uma correlacdo
moderada. Por serem duas varidveis que medem percepcdes politico-institucionais

semelhantes, as variaveis Lei e Corrup também demostraram forte correlacao entre elas.

4.3 FATORES DETERMINANTES PARA AS ENTRADAS DE IDE

Nesta secdo é apresentada a andalise de regressao linear para a equacdo 1, tendo como
variavel dependente do modelo o IDEINPIB, referentes as entradas de IDE.

A escolha do modelo foi efetuada apds dois testes estatisticos. Primeiramente, foi
efetuado o teste de Breusch-Pagan, para determinar entre os modelos MQO e efeitos
aleatdrios. O resultado do teste apontou um p-valor igual a probabilidade (qui-quadrado (1) >
360,288) = 2,43741E-080, ou seja, um valor muito baixo, indicando que o modelo MQO néo
¢ adequado para o estudo, o que determina para a hipétese alternativa a existéncia de efeitos
aleatorios.

Excluindo o modelo MQO, efetuou-se o teste de Hausman, para escolher entre efeitos
aleatdrios e fixos. O resultado do teste indicou um p-valor = probabilidade (qui-quadrado (12)
> 51,3686) = 8,01843E-007, sendo este um valor muito baixo, o que exclui a hipotese de que
o modelo de efeitos aleatérios € o mais consistente, validando a hipotese alternativa da
existéncia do modelo de efeitos fixos.

A Tabela 6 traz os resultados para a equacdo 1 do estudo, demonstrando as variaveis

determinantes das entradas de IDE na analise de regressao.
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Tabela 6 — Variaveis Determinantes das Entradas de IDE
Dados em painel ndo balanceado: n =113, T =1-18, N = 1580.
Modelo: Efeitos-fixos
Variavel dependente: IDEInPIB

Coeficiente Erro Padrao t-valor Pr(>|t)) Sig.

(constante) -1,35E+00 9,93E-01 -1,355 1,76E-01
DmIFRSreq 5,35E-02 1,93E-02 2,771 5,70E-03 falalel
DmIFRSpc -1,26E-02 1,81E-02 -0,6961 4,87E-01
TemplFRSreq -6,09E-03 2,04E-03 -2,979 2,90E-03 kel
log(P1B) 1,47E-03 2,50E-02 0,05888 9,53E-01
PIBPC 4,40E-07 1,00E-06 0,4395 0,6604
log(Popul) 8,61E-02 6,44E-02 1,337 0,1815
AbCom -7,98E-04 3,65E-04 -2,187 2,89E-02  **
InfraCel -2,49E-04 2,66E-04 -0,9352 3,50E-01
Lei 6,96E-02 3,26E-02 2,132 0,0332 wx
Corrup 1,61E-03 1,13E-03 1,423 1,55E-01
Infla 6,35E-04 8,78E-04 0,7236 0,4694
CapHum -2,58E-04 8,00E-04 -0,3228 0,7469
EmDes

Significante ao nivel: 0,01 "***" 0,05 "**" 0,10 "*".
Soma Residual dos Quadrados 42,19473
R-quadrado 0,394776
Estatistica F(124, 1455) 7,653778
P-valor 5,57E-92

Nota: n: nimero de unidades em corte transversal, T: comprimento da série temporal, N: nimero de observagdes.
Fonte: dados da pesquisa (2019).

Destaca-se que a varidvel DmIFRSreq apresentou uma relacéo significativa positiva,
dando indicios de que ao adotar as IFRS os paises incorreram num aumento relativo de
entradas de IDE em 0,05, ou seja, tendo como base os valores minimos e maximos de
IDEINPIB, -058 e 4,52, 0 acréscimo de IDE no primeiro ano de adocdo variou nos paises de
1,1% a 8,6%. A relacdo positiva entre a ado¢do de IFRS e o acréscimo nas entradas de IDE
corrobora os estudos de Gordon, Loeb e Zhu (2012) e Chen, Ding e Xu (2014) e contraria 0s
resultados encontrados por Nnadi e Soobaroyen (2015).

A variavel que visava medir o efeito anterior a ado¢do obrigatéria, a DmIFRSpc, ndo
foi significativa no modelo, demonstrando que ndo houve um acréscimo nos fluxos de IDEin
apenas pelo compromisso legal de adotar as IFRS. Tal achado indica que, diferente dos
investimentos em portfolio (KIM; SALEM; WU, 2015), as entradas de IDE néo sdo afetadas
por noticias institucionais ou macroeconémicas ou, pelo menos, ndo de forma tdo imediata

guanto aos investimentos estrangeiros indiretos.



65

Com a proxy para medir o efeito do tempo pds-adocéo obrigatdria das IFRS em cada
pais, observou-se um resultado significativo negativo, sobre o qual se pode inferir que a cada
ano apds o ano que o pais requereu as IFRS para as empresas de capital aberto, houve uma
reducao de 0,006 nos fluxos de IDEin em relacdo ao PIB, ou seja, as entradas de IDE foram
subtraidas por ano, ap6s o crescimento expressivo do primeiro ano, em taxas de 0,3% a 1%,
inferindo-se que, mesmo havendo um decréscimo anual pds primeiro ano de IFRS requerido,
essa reducdo é significativamente menor que o acréscimo do primeiro ano de adogdo. Sendo
que, a reducdo do IDEin pode significar tanto na retirada de investimento de anos anteriores
no pais anfitrido, quanto a redugdo de novos investimentos. Esse resultado contraria o achado
de Nnadi e Soobaroyen (2015) que encontraram uma relagdo significativa positiva com o
efeito do tempo pds-adocgdo das IFRS para os paises africanos.

Contrariando os estudos anteriores (HUNADY; ORVISKA, 2014; NNADI;
SOOBAROYEN, 2015; IAMSIRAROJ, 2016; VADLAMANNATI; JANZ; BERNTSENC,
2018), a variavel AbCom apresentou um resultado significativo negativo em relacdo as
entradas de IDE. A proxy para abertura comercial indicou uma reducdo de cerca de 0,08,
significando uma relacéo de reducdo de 1,8% a 14% do IDEin a cada acréscimo da proxy de
abertura comercial, sugerindo que um maior fluxo de importacdes e exportacfes resultou em
decréscimo de entradas de IDE, fato que pode ser relacionado a um maior investimento no
mercado interno e que as proprias multinacionais estdo fazendo maior uso de insumos do pais
anfitrido do que os importando, assim como, pode ser atribuido também a esse resultado que a
venda dos produtos das multinacionais tem sido preferencialmente comercializado no pais
anfitrido de IDE.

Outra variavel significativa para o0 modelo foi a proxy para medir a forga das leis nos
paises. A variavel Lei indicou uma relacdo positiva de cerca de 0,07, o que indica que para 0s
paises aos quais foi atribuido maior rigor no cumprimento das leis houve um acréscimo de
entradas de IDE variando entre 1,5% a 12%. Esse resultado ratifica os estudos anteriores
(GORDON; LOEB; ZHU, 2012; CHEN; DING; XU, 2014; NNADI; SOOBAROYEN, 2015),
indicando a importancia de um sistema juridico mais forte como fator de atracdo de IDE.

Os resultados da regressao tendo como variavel dependente IDEInPIB apresentou um
potencial explicativo alto, com R-quadrado de 0,3948. Ainda, destaca-se que as demais
variaveis ndo apresentaram relacao de significancia estatistica como fator explicativo para as
entradas de IDE.
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4.4 FATORES DETERMINANTES PARA AS SAIDAS DE IDE

Nesta secdo é apresentada a analise de regressao linear para a equacéo 2, tendo como
variavel dependente do modelo o IDEoutPIB, referente as saidas de IDE.

Para determinar entre os modelos MQO e efeitos aleatdrios, foi efetuado o teste de
Breusch-Pagan. O resultado do teste apontou um p-valor igual a probabilidade (qui-quadrado
(1) > 2641,42) = 2,40104E-03. Por ser um resultado muito baixo, o teste apontou que 0
modelo MQO néo ¢ adequado para o estudo, indicando a hipotese alternativa da existéncia de
efeitos aleatorios.

Excluindo o modelo MQO, efetuou-se o teste de Hausman, para escolher entre efeitos
aleatdrios e fixos. O resultado do teste indicou um p-valor = probabilidade (qui-quadrado (12)
> 56,5988) = 9,3377E-008, pelo valor muito baixo, exclui-se a hipdtese de que o modelo de
efeitos aleatdrios é o mais consistente, validando a hipotese alternativa da existéncia do
modelo de efeitos fixos.

A Tabela 7 traz os resultados para a equacao 2 do estudo, demonstrando as variaveis

determinantes das saidas de IDE na andlise de regressao.

Tabela 7 — Variaveis Determinantes das Saidas de IDE

Dados em painel ndo balanceado: n =111, T =1-18, N = 1513.
Modelo: Efeitos-fixos
Varidvel dependente: IDEoutPIB

Coeficiente Erro Padréo t-valor Pr(>|t)) Sig.

(constante) -1,31E+00 9,39E-01 -1,399 1,62E-01
DmIFRSreq 3,82E-02 1,66E-02 2,295 2,19E-02 **
DmIFRSpc -8,43E-03 1,56E-02 -0,5423 5,88E-01
TemplFRSreq -5,68E-03 1,76E-03 -3,235 1,20E-03 bl
log(P1B) -1,80E-02 2,33E-02 -0,7748 4,39E-01
PIBPC 1,98E-06 8,92E-07 2,222 0,0265 **
log(Popul) 1,11E-01 6,00E-02 1,855 0,0637 *
AbCom -7,58E-04 3,15E-04 -2,409 1,61E-02 *x
InfraCel -1,47E-04 2,39E-04 -0,6148 5,39E-01
Lei 5,93E-02 2,88E-02 2,061 0,0395 *x
Corrup 2,93E-03 9,74E-04 3,004 2,70E-03 il
Infla 1,97E-04 7,67E-04 0,2564 0,7976
CapHum -9,90E-04 7,40E-04 -1,338 0,1811

Significante ao nivel: 0,01 "***" 0,05 "**" 0,10 "*",
Soma Residual dos Quadrados 28,33917
R-quadrado 0,224988
Estatistica F(122, 1390) 3,307555
P-valor 1,15E-26

Nota: n: nimero de unidades em corte transversal, T: comprimento da série temporal, N: nimero de observagdes.
Fonte: dados da pesquisa (2019).
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O modelo das varidveis explicativas para o IDEoutPIB demonstrou valores
significativos para 7 das 12 variaveis da equacao. Assim como no modelo explicativo para as
entradas de IDE, a varidvel DmIFRSreq indicou uma relacdo significativa positiva com as
saidas de IDE em 0,04. Tendo como base os valores minimos e maximos de IDEoutPIB, -0,90
e 2,20, o primeiro ano de adogéo das IFRS resultou em um aumento de 1,8% a 4,4%, sendo
assim, o acréscimo nos fluxos de IDEout em relacdo a adogdo obrigatéria das IFRS foi um
pouco menor que para os IDEin. Nenhum dos estudos anteriores mediu separadamente a
relacdo entre a adocdo das IFRS e as saidas de IDE. Chen, Ding e Xu (2014) tiveram como
variavel dependente a soma total dos fluxos de IDE, para a qual acharam uma relagdo positiva
com a adogéo das IFRS nos primeiros anos do IASB. Gordon, Loeb e Zhu (2012) e Nnadi e
Soobaroyen (2015) procuraram encontrar as variaveis explicativas para as entradas de IDE,
tendo os primeiros autores encontrado uma relacdo significativa positiva e os segundos uma
relagdo negativa.

A variavel que visava medir o efeito anterior a adocdo obrigatéria, a DmIFRSpc,
também ndo foi significativa para explicar as oscilagdes nos fluxos de IDEout, ou seja, ndo
houve aumento ou reducdo nos fluxos de saidas de IDE apenas pelo compromisso legal de
adotar as IFRS. Infere-se, dessa forma, que assim como o IDEin, o IDEout ndo é afetado por
noticias institucionais ou macroecondémicas como acontece com os investimentos em portfélio
(KIM; SALEM; WU, 2015).

Assim como nas entradas de IDE, nos resultados da regressdo para a proxy que visa
medir o efeito do tempo pds-adocdo obrigatoria das IFRS, observou-se um resultado
significativo negativo, sobre o qual se pode inferir que, a cada ano ap06s 0 pais requerer as
IFRS para as empresas de capital aberto, houve uma reducdo de 0,006 nas saidas de IDE.
Logo, o resultado indica que as saidas de IDE foram subtraidas anualmente, apds o
crescimento expressivo do primeiro ano, em taxas de 0,27% a 0,67%, inferindo-se que,
mesmo havendo um decréscimo anual pds primeiro ano de IFRS requerido, essa reducao €
expressivamente menor que o acréscimo do primeiro ano de adogdo. Sendo que, a reducéo do
IDEout pode significar tanto na retirada de investimento de anos anteriores, que estdo
alocados em paises estrangeiros, quanto a reducdo de novos investimentos no exterior. Nao
havendo entre os estudos anteriores a medida da relacdo para as saidas de IDE, destaca-se que
Nnadi e Soobaroyen (2015) encontraram uma relagdo significativa positiva com o efeito do
tempo pos-adocdo das IFRS para os paises africanos ao medir as varidveis explicativas para o
IDEin.
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A proxy para medir o desenvolvimento econémico dos paises, PIBPC, assim como
esperado, demonstrou uma relagdo positiva com as saidas de IDE. Contudo, o valor agregado
ao IDEout é baixo, 1,98E-06, representando um acréscimo nas saidas de IDE variando em
menos de 0,01% de acréscimo de IDEout. O resultado corrobora com os estudos anteriores,
dos quais, Stoian (2013) encontrou significancia positiva entre o PIBPC e o IDEout; ja a
relagdo significativa positiva entre IDEin e PIBPC foi achado dos estudos de Hunady e
Orviska (2014), Mihalache-O’Keef (2018), Xu (2018) e Konara e Wei (2019).

A variavel referente ao tamanho de mercado, a populacdo, demonstrou relacao
significativa positiva com as entradas de IDE, assim como nos estudos de Stoian (2013),
Mihalache-O’Keef (2018), Vadlamannati, Janz e Berntsenc (2018) e Konara e Wei (2019).
Com a interpretacdo da varidvel logaritma, a relacdo de aumento no IDEout foi inferior a
0,01% de acréscimos por nimero de habitantes.

Assim como no modelo com o IDEin, a variavel AbCom apresentou um resultado
significativo negativo em relacdo as saidas de IDE. A proxy para abertura comercial indicou
uma reducdo de cerca de 0,0008, significando uma relacdo de reducéo de 0,04% a 0,09% do
IDEout a cada acréscimo da proxy para abertura comercial, atribuindo-se que um maior fluxo
de importacdes e exportacBes resultou em decréscimo de saidas de IDE. Estudos anteriores
que pesquisaram a relacdo de AbCom com o IDEin encontraram significancia positiva
(HUNADY; ORVISKA, 2014; NNADI; SOOBAROYEN, 2015; IAMSIRAROQOJ, 2016;
VADLAMANNATI; JANZ; BERNTSENC, 2018). Stoian (2013) incluiu a variavel AbCom
no seu modelo explicativo para o IDEout, mas ndo encontrou significancia estatistica.

A proxy para medir a forga das leis nos paises, Lei, assim como para os fluxos de
entrada de IDE, apresentou relacdo significativa positiva de cerca de 0,06, o que indica que
paises que apresentaram maior rigor no cumprimento das leis apresentaram um acréscimo nas
saidas de IDE variando entre 2,7% a 6,7%. Esse resultado corrobora os estudos anteriores de
Chen, Ding e Xu (2014) em relagdo a soma de entradas e saidas de IDE, também com os
resultados de Gordon, Loeb e Zhu (2012) e Nnadi e Soobaroyen (2015) que relacionaram a
variavel Rule-of-Law com o IDEin.

A significancia positiva da variavel Corrup indicou que paises menos corruptos
tendem a investir mais em economias estrangeiras. Tal inferéncia é feita com base no
coeficiente positivo de 0,003, o que significa um acréscimo de 0,14% a 0,33% nas saidas de
IDE para cada unidade do indice de percepcdo da corrupcdo. Para a varidvel relacionada a
corrupgdo, Nnadi e Soobaroyen (2015) encontrou uma relagdo positiva em relagdo ao IDEin.

Brada et al. (2019) desenvolveu modelos para explicar as entradas e saidas de IDE, contudo,
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ao contrario dos achados da presente pesquisa, 0s autores encontraram uma relacdo negativa
entre a percepcdo da corrupgéo tanto no IDEin como no IDEout.

Os resultados da regressédo tendo como variavel dependente IDEoutPIB apresentou um
potencial explicativo representativo, com R-quadrado de 0,225, tendo em vista que 0 minimo
aceitavel seria de 15% (HAIR et al., 2009). Ainda, ressalta-se que as demais variaveis nao

apresentaram relacéo de significancia estatistica como fator explicativo para as saidas de IDE.
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5 CONSIDERACOES FINAIS

Com o presente estudo, pretendeu-se analisar o efeito da adogdo das IFRS
International Financial Reporting Standards (IFRS) nos fluxos de entradas e saidas de
investimento direto estrangeiro (IDE), tendo como amostra o0s paises membros da
Organizacdo Mundial do Comércio, no periodo de 2000 a 2017.

A expectativa era de que 0s paises se adequassem mais rapido as mudancas de
ambiente, com base na Teoria da Contingéncia, visando impulsionar seus desempenhos
econdmicos (DONALDSON, 2001; GERDIN; GREVE, 2008). Contudo, os resultados
indicaram que dos 124 paises da amostra, cerca de 20% ainda esta em fase de adocdo das
IFRS em 2017, sendo a maioria classificada como paises em desenvolvimento. Ainda,
verificando o tempo de adogdo obrigatoria das IFRS, identificou-se uma média de adocgdo
inferior a 4 anos, tendo como valor méximo possivel no estudo 17 anos. Constatou-se que 0
ano de maior adesdo das IFRS foi 2005, resultado impulsionado pelos paises desenvolvidos,
principalmente, pelos paises membros da Unido Europeia. Entre a classificacdo por
continente, a Europa apresentou as médias mais elevadas de IDEin e IDEout para o periodo.

Havia, portanto, a expectativa de que a adogédo das IFRS traria maior confiabilidade
aos investidores de IDE em relacdo as economias em desenvolvimento, pelas melhorias em
qualidade das informacGes contabeis (MOROSINI; XAVIER JUNIOR, 2015; MITA,;
UTAMA; WULANDARI, 2018); contudo, tal dado ndo foi observado no estudo, uma vez
que, o aumento dos fluxos de IDE nos paises desenvolvidos continuam sendo maiores que
para os paises em desenvolvimento, mesmo relativizando com o PIB.

Retomando os objetivos especificos, procurou-se verificar a relacéo entre as entradas e
saidas de IDE com a adocao obrigatdria das IFRS (objetivo especifico “a”) e, também, se 0
periodo quando as IFRS eram permitidas ou consideradas por norma local gerou alguma
oscilacdo nos fluxos de IDE (objetivo especifico “b”). Além disso, buscou-se saber se o efeito
do tempo pdés-adogdo obrigatéria das IFRS teve relacdo com os fluxos de IDE (objetivo
especifico “c”). Nas analises quanto a relacdo dos fluxos de IDE com o periodo pré-adogao
obrigatoria, quando ja existia uma expectativa de adogdo prevista em norma local, referente
ao objetivo especifico “b” do estudo, ao contrario do que acontece com investimentos
estrangeiros indiretos (KIM; SALEM; WU, 2015), ndo houve relagao significativa tanto nas
entradas, quanto nas saidas de IDE.

Quanto as analises referentes ao objetivo especifico “a”, a medida do ano de adogao

requerida das IFRS apresentou relacdo significativa positiva para as entradas e saidas de IDE,
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achado que vai ao encontro dos resultados de Gordon, Loeb e Zhu (2012) e Chen, Ding e Xu
(2014). Ao adotar as IFRS, infere-se que os paises da amostra tiveram um acréscimo de
entradas de IDE, no primeiro ano de adocgao, entre 1,1% a 8,6% e acréscimos de saidas de
IDE entre 1,8% e 4,4%. Considerando as estatisticas descritivas da variacdo de IDE em
relacdo a dimensdo desses investimentos, na faixa de bilhGes de dolares americanos, o papel
da adogdo das IFRS como varidvel explicativa se destaca como um fator importante para
expansdo desses investimentos.

Ao medir o efeito do tempo pds-adocéo obrigatoria das IFRS em cada pais, com base
no objetivo especifico “c” do estudo, observou-se um resultado significativo negativo para as
entradas e saidas de IDE, resultado que contraria 0 achado de Nnadi e Soobaroyen (2015). A
cada ano pds-adocdo requerida das IFRS, houve uma reducéo das entradas de IDE de 0,3% a
1% e reducdo das saidas de IDE em 0,27% a 0,67%. Tais decréscimos podem significar tanto
como retirada de investimento de anos anteriores, como reducdo de novos investimentos.
Com esse resultado, infere-se que, a ado¢do das IFRS motivou 0 aumento das entradas e
saidas de IDE num primeiro momento, contudo, nos anos subsequentes, houve uma reducéo
nos fluxos de IDE. Uma explicacdo para esse achado é que, como destacado por Barth (2015),
hd uma curva de aprendizagem pdés-adogdo das IFRS, sendo necessario um tempo para a
adequacdo dos sistemas, treinamento de pessoal, mudangas institucionais, entre outros. Sendo
assim, a expectativa de melhorias atribuidas a adocdo das IFRS tende a ndo se concretizar nos
primeiros anos, logo, tal fator pode ter gerado um comportamento mais conservador nos
investidores, os quais esperavam, inicialmente, incorrer em maiores ganhos do que foi
auferido com a adocdo das IFRS; devido a percepcdo lenta de retornos financeiros atrelados a
readequacdo das normas contabeis em cada pais.

A proxy para abertura comercial indicou uma relacdo significativa negativa para as
entradas e saidas de IDE, indo de encontro aos estudos anteriores (HUNADY; ORVISKA,
2014; NNADI; SOOBAROYEN, 2015; IAMSIRARQJ, 2016; VADLAMANNATI; JANZ;
BERNTSENC, 2018). O aumento da soma dos fluxos de importacdo e exportacao, dividida
pelo PIB, gerou, dessa forma, um decréscimo de até 14% para as entradas de IDE e de até
0,09% nas saidas de IDE. Esse resultado pode indicar um comportamento conservador das
proprias empresas multinacionais, que provavelmente tém mantido a compra de insumos e
venda de seus produtos no mercado do pais anfitrido do IDE.

A varidvel proxy para medir a forca das leis nos paises, Rule-of-Law, demonstrou,
também, relacdo positiva para os fluxos de entrada e saida de IDE, reafirmando os resultados
de estudos anteriores (GORDON; LOEB; ZHU, 2012; CHEN; DING; XU, 2014; NNADI;



72

SOOBAROYEN, 2015). Em cada ponto adicionado ao indice de avaliagdo de forca da lei, 0s
paises com sistema juridico mais forte ampliaram suas entradas de IDE em até 12% e as
saidas de IDE em até 6,7%. Tal resultado também pode ser associado com a hipétese da
Trajetoria do Desenvolvimento do Investimento, concebida por Dunning (2006), no ponto em
que ambientes institucionais de outros paises, como, por exemplo, o vigor do cumprimento de
suas leis pode ser um atrativo para o investidor, devido ao risco menor que esses paises com
um alto indice de Rule-of-Law proporcionam aos seus investimentos; assim como, ambientes
institucionais semelhantes entre paises tendem a ser um fator que amplia os fluxos de entrada
e saidas de IDE.

As variagdes do indice que indica a percep¢do da corrupcdo ndo demonstraram
relevancia estatistica para explicar as oscilacdes de IDEin, contrariando os estudos de Gordon,
Loeb e Zhu (2012) e Nnadi e Soobaroyen (2015) para as entradas de IDE. A variavel da
percepcédo da corrupcdo foi significativa apenas no modelo de IDEout, para o qual se atribuiu
a interpretacdo que cada ponto a mais no indice, o que indica ser menos corrupto, aumenta
entre 2,7% a 6,7% o valor das saidas de IDE. Para esse resultado, infere-se que, um
determinado pais ser mais ou menos corrupto ndao é um fator relevante para atrair IDE,
contudo, 0s paises menos corruptos sdo maiores investidores que os demais.

Outras variaveis relevantes apenas para explicar as saidas de IDE sdo PIBPC e Popul.
Ambas apresentaram relagdo positiva com os fluxos de IDEout. A relagdo positiva entre
IDEout e populacdo também foi encontrada na pesquisa de Stoian (2013). Demais estudos
pesquisaram a relacdo das variaveis em relacdo ao IDEin, encontrando igualmente uma
relacdo positiva para ambas variaveis (MIHALACHE-O’KEEF, 2018; KONARA; WEI,
2019).

Com base na Teoria da Contingéncia, a internacionalizacdo da economia trouxe novos
desafios as empresas multinacionais, que devem ajustar seu ambiente e estratégia aos fatores
contingenciais, com a intengdo de obter maiores lucros (AHARONI, 2014). Nesse sentido, 0s
governos, para aquecer a economia em seus paises, tendem a tomar decisdes estratégicas para
atrair investimentos na forma de IDE (ADAMS; OPOKU, 2015). Entre essas decisdes
institucionais, a adogdo de um padrdo Unico de contabilidade pode ser compreendida como
uma politica de alinhamento aos fatores contingenciais, atendendo as novas demandas do
mercado internacional, visando expandir a atuacdo de cada pais em investimentos
transfronteiricos (NNADI; OMOTESO; YU, 2015). Sendo assim, esperava-se com 0 presente
estudo encontrar uma relacdo entre a adogdo das IFRS, sendo este um fator contingencial, ao

aumento dos fluxos de IDE.
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Com incremento nos fluxos de entrada e saida de IDE no momento da adogdo
obrigatoria das IFRS, pode-se inferir que a adequacéo a demanda de padronizacéo das normas
contabeis de fato atrairam mais investimentos, assim como, estimularam a saida de IDE. Da
mesma forma, a adequacdo de outros fatores contingenciais, como reducdo da corrupcao,
cumprimento das leis e alteracBes em politicas de importacdo e exportacdo, também foram
identificados como fatores determinantes para movimentar os fluxos de entrada e saida de
IDE.

Como observado na secdo 4.1, nos graficos que demonstram os fluxos de IDE, ocorreu
diversas oscilacdo que ndo podem ser explicadas apenas pelas varidveis incluidas neste
estudo. Outros fatores como crises econdmicas e politicas devem ser levados em consideragdo
para uma analise detalhada das oscilacbes de IDE. Portanto, salienta-se que a limitacdo deste
estudo foi buscar compreender as alteraces nos fluxos de IDE com base nas variaveis
destacadas em pesquisas anteriores e, principalmente, da influencia da adocdo das IFRS para
o0 IDE, néo se estendendo a demais fatores que possam influenciar esses investimentos.

Sendo assim, como sugestdo para pesquisas futuras, indica-se o estudo detalhado das
variacdes de IDE, dando destaque a fatores eventuais, como crises econémicas e politicas.
Ainda, como sugestdes de pesquisas futuras sobre o tema, indica-se investigar a relacdo da
adocdo das IFRS e as oscilacdes dos fluxos de IDE em cada pais, separadamente, por meio de
andlise de séries temporais. Outra sugestdo de pesquisa € investigar as oscilacdes nos fluxos
de investimentos estrangeiros indiretos em relacdo a adoc¢do das IFRS.

Com os resultados deste estudo, contribui-se com a literatura sobre os fatores
relevantes para aumentar as saidas e entradas de IDE, tendo em vista a importancia dessa
modalidade de investimento para economia global. Os achados da pesquisa, com incluséo de
variaveis ligadas a adocdo das IFRS, destacam a importancia das decisdes sobre normatizacéo

contabil para os investimentos transfronteiricos.
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APENDICE A - PROTOCOLO DE COLETA DE DADOS

1. FONTES DE BUSCA
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Variavel Fontes de busca Endereco eletrdnico

DmIFRSreq IFRS Foundation IFRS Foundation: https://www.ifrs.org/use-around-the-world/use-
TemplFRSTeq | o |as plus - Deloitte | O71frS-standards-by-jurisdiction/ o
DmIFRSperm IAS Plus: https://www.iasplus.com/en/jurisdictions
IDEin https://data.worldbank.org/indicator/BX.KLT.DINV.CD.WD
IDEout https://data.worldbank.org/indicator/BM.KLT.DINV.CD.WD
IDEtot https://data.worldbank.org/indicator/BN.KLT.DINV.CD
PIB https://data.worldbank.org/indicator/NY.GDP.MKTP.CD
PIBPC https://data.worldbank.org/indicator/NY.GDP.PCAP.CD
AbCom ngiﬂgtgszoﬁﬂem https://data.worldbank.org/indicator/NE. TRD.GNFS.ZS
Infla Bank Data{ https://data.worldbank.org/indicator/FP.CPI.TOTL.ZG
InfraEn https://data.worldbank.org/indicator/EG.USE.ELEC.KH.PC
Infralnt https://data.worldbank.org/indicator/IT.NET.USER.ZS
InfraTelFx https://data.worldbank.org/indicator/IT.MLT.MAIN.P2
InfraCel https://data.worldbank.org/indicator/IT.CEL.SETS.P2
Popul https://data.worldbank.org/indicator/SP.POP. TOTL
Lei Euromo_nitor )

International http://www.portal.euromonitor.com/portal/
Corrup Héﬁg?{g:;ﬁl https://www.transparency.org/research/cpi/overview

UNESCO - UIS Stat

(dados: % adultos

alfabetizados com
CapHum 15+anos, n° de http://data.uis.unesco.org/

matriculas no ensino

fundamental, médio e

superior)
EmDes ggtl)zegml\ilstgi)tnuz;t\i/(\)/r?”d https://www.un.org/development/desa/dpad/publication/world-

economic-situation-and-prospects-2019/

Prospects

2. TERMOS DE BUSCA

Variével Objetos/termos de busca

DmIFRSreq . . . . .
IFRS, adoption, domestic public companies, consolidated, convergence, converged,

TemplFRSreq mandatory, period, permitted, process, standard, starting, transition, year.
DmIFRSperm
IDEin FDI inflows, Foreign direct investment net inflows (USD).
IDEout FDI outflows, Foreign direct investment net outflows (USD).
IDEtot FDI net, Foreign direct investment net (USD).
PIB Gross domestic product, GDP per capita (USD)
PIBPC Gross domestic product, GDP (USD)
AbCom Trade, exports and imports of goods.
Infla Inflation, consumer prices (annual porcentagem).
InfraEn Electric power consumption (per capita).
Infralnt Individuals using the Internet (% of population)
InfraTelFx Fixed telephone subscriptions (per 100 people)



https://www.ifrs.org/use-around-the-world/use-of-ifrs-standards-by-jurisdiction/%20%20%20%20%20%20%20%20%20%20%20%20%20%20%20%20%20%20%20%20%20%20%20%20%20%20%20%20%20%20%20%20%20%20%20%20%20%20%20%20%20%20%20%20%20%20%20%20%20%20%20%20%20%20%20%20%20%20%20%20%20%20%20%20%20%20%20%20%20%20%20%20%20%20%20%20%20%20%20%20%20%20%20%20%20%20%20%20%20%20%20%20%20%20%20%20%20%20%20%20%20%20%20%20%20%20%20%20%20%20%20%20%20%20IAS%20Plus:%20https:/www.iasplus.com/en/jurisdictions
https://www.ifrs.org/use-around-the-world/use-of-ifrs-standards-by-jurisdiction/%20%20%20%20%20%20%20%20%20%20%20%20%20%20%20%20%20%20%20%20%20%20%20%20%20%20%20%20%20%20%20%20%20%20%20%20%20%20%20%20%20%20%20%20%20%20%20%20%20%20%20%20%20%20%20%20%20%20%20%20%20%20%20%20%20%20%20%20%20%20%20%20%20%20%20%20%20%20%20%20%20%20%20%20%20%20%20%20%20%20%20%20%20%20%20%20%20%20%20%20%20%20%20%20%20%20%20%20%20%20%20%20%20%20IAS%20Plus:%20https:/www.iasplus.com/en/jurisdictions
https://www.ifrs.org/use-around-the-world/use-of-ifrs-standards-by-jurisdiction/%20%20%20%20%20%20%20%20%20%20%20%20%20%20%20%20%20%20%20%20%20%20%20%20%20%20%20%20%20%20%20%20%20%20%20%20%20%20%20%20%20%20%20%20%20%20%20%20%20%20%20%20%20%20%20%20%20%20%20%20%20%20%20%20%20%20%20%20%20%20%20%20%20%20%20%20%20%20%20%20%20%20%20%20%20%20%20%20%20%20%20%20%20%20%20%20%20%20%20%20%20%20%20%20%20%20%20%20%20%20%20%20%20%20IAS%20Plus:%20https:/www.iasplus.com/en/jurisdictions
https://data.worldbank.org/indicator/BX.KLT.DINV.CD.WD
https://data.worldbank.org/indicator/BM.KLT.DINV.CD.WD
https://data.worldbank.org/indicator/BN.KLT.DINV.CD
https://data.worldbank.org/indicator/NY.GDP.MKTP.CD
https://data.worldbank.org/indicator/NY.GDP.PCAP.CD
https://data.worldbank.org/indicator/NE.TRD.GNFS.ZS
https://data.worldbank.org/indicator/FP.CPI.TOTL.ZG
https://data.worldbank.org/indicator/EG.USE.ELEC.KH.PC
https://data.worldbank.org/indicator/IT.NET.USER.ZS
https://data.worldbank.org/indicator/IT.MLT.MAIN.P2
https://data.worldbank.org/indicator/IT.CEL.SETS.P2
https://data.worldbank.org/indicator/SP.POP.TOTL
http://www.portal.euromonitor.com/portal/
https://www.transparency.org/research/cpi/overview
http://data.uis.unesco.org/
https://www.un.org/development/desa/dpad/publication/world-economic-situation-and-prospects-2019/
https://www.un.org/development/desa/dpad/publication/world-economic-situation-and-prospects-2019/
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Variavel Objetos/termos de busca
InfraCel Mobile cellular subscriptions (per 100 people)
Popul Population total
Lei Rule of Law Index
Corrup Corruption perception index.
Literacy rate, adult total (% of people ages 15 and above)
School enrollment, primary (% gross)
CapHum School enrollment, secondary (% gross)
School enrollment, tertiary (% gross)
EmDes Developed economies, developing economies by region, country classifications.

3. ARMAZENAMENTO DOS RESULTADOS DAS BUSCA

Variaveis Forma de armazenamento dos dados.
DmIFRSreq, TemplFRSreq e DmIFRSperm. Arquivos PDF com os dados de cada jurisdigao.
IDEin, IDEout, IDEtot, PIB, PIBPC, AbCom, Planilhas excel com decricéo da variavel e valores por
Infla, InfraEn, Infralnt, InfraTelFx, InfraCel, pais.
Popul, Lei, Corrup e CapHum.
EmDes Arquivo PDF: World Economic Situation and
Prospects 2019 - United Nations publication.




APENDICE B - CLASSIFICACAO ECONOMICA DOS PAISES

Paises Desenvolvidos

1 Alemanha 13 Estonia 25 Luxemburgo
2 Austrélia 14  Finlandia 26 Malta
3 Austria 15 Franca 27 Noruega
4 Bélgica 16 Grécia 28 Nova Zelandia
5 Bulgéria 17 Hungria 29 Paises Baixos
6 Canada 18 lIrlanda 30 Polbnia
7 Chipre 19 Islandia 31 Portugal
8 Croécia 20 Iltalia 32 Reino Unido
9 Dinamarca 21 Japdo 33 Republica Checa
10 Eslovaquia 22 Letdnia 34 Roménia
11 Eslovénia 23 Liechtenstein 35 Suécia
12 Espanha 24 Lituania
Paises em transi¢cdo
36 Albania 39 Gedrgia 42 Rdssia
37 Arménia 40 Macedbnia 43 Ucrénia
38 Cazaquistdo 41 Moldavia
Paises em desenvolvimento
44 Africa do Sul 71 Gabéo 98 Nepal
45 Angola 72 Gambia 99 Nicaragua
46 Antigua e Barbuda 73 Gana 100 Niger
47 Arabia Saudita 74 Granada 101 Nigéria
48 Argentina 75 Guatemala 102 Omé
49 Bahrein 76 Guiana 103 Panamé
50 Bangladesh 77 Guineia 104 Paraguai
51 Belize 78 Guineia-Bissau 105 Peru
52 Benin 79 Honduras 106 Quénia
53 Bolivia 80 Hong Kong China 107 Republica Centro Africana
54 Brasil 81 Iémen 108 Republica do Congo
55 Brunei 82 Israel 109 Republica Dominicana
56 Burkina Faso 83 Jamaica 110 Ruanda
57 CamarGes 84 Kuwait 111 Santa Ldcia
58 Camboja 85 Lesoto 112 S&o Cristovdo e Nevis
59 Catar 86 Libéria 113 S&o Vicente e Granadinas
60 Chade 87 Madagascar 114  Senegal
61 Chile 88 Maléasia 115 Singapura
62 Colémbia 89 Malaui 116 Sri Lanka
63 Coreia do Sul 90 Mali 117 Tanzénia
64 Costa do Marfim 91 Marrocos 118 Togo
65 Costa Rica 92 Mauricio 119 Turquia
66 Dominica 93 Meéxico 120 Uganda
67 EIl Salvador 94 Mocgambique 121 Uruguai
68 Emirados Arabes Unidos 95 Mongd6lia 122 Venezuela
69 Equador 96 Myanmar 123 Zambia
70  Fiji 97 Namibia 124  Zimbabue
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87



