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Resumo

O IDE (Investimento Direto Estrangeiro) tem-se revelado um fator crucial para o
desenvolvimento das economias. Com o reconhecimento das suas vantagens, tem-se
observado, por parte dos governos, uma crescente tentativa para atrair IDE. Neste
sentido, considerando o potencial efeito positivo do IDE sobre as economias em
desenvolvimento foram, nesta dissertacdo, analisados os principais determinantes deste

tipo de investimento na Turquia.

Assim, neste trabalho, foram analisados alguns fatores que a literatura reconhece
como passiveis de afetar o IDE e procurou-se elencar quais as vantagens e os potenciais
constrangimentos desses investimentos na Turquia. Deste modo, considerada a literatura
existente sobre o tépico, foi elaborado um modelo de regressao linear considerando
varias variaveis determinantes do IDE, como a dimensdo da empresa, exportacoes,
financiamento, politica, escolaridade, impostos, experiéncia dos gestores, localizagdo,
corrupcao e energia, e cujos dados - relativos aos anos de 2008 e 2013 - foram obtidos

através da base de dados Enterprise Surveys do Banco Mundial.

Dos resultados obtidos nesta analise foi possivel retirar algumas ilagdes sobre as
varias vantagens do investimento na Turquia, advindas da sua localizacdo, dimensdo do
seu mercado, acordos comerciais e mudancas legislativas que o pais tem implementado
para atrair IDE. Além disso, a andlise estatistica demonstrou que fatores como
instabilidade politica, corrupgao e até os impostos ndo se mostram significativos sobre o
IDE na Turquia. Por outro lado, como constrangimentos ao IDE na Turquia, foi observada

a dificuldade na obtencao de financiamento e na disponibilidade de recursos (energia).

Palavras-chave: Constrangimentos, Determinantes do IDE, IDE, Turquia, Vantagens



The Determinants of Foreign Direct Investment in Turkey

Abstract

The FDI (Foreign Direct Investment) has proven to be a crucial factor for the
development of economies. With the recognition of its advantages, there has been an
increasing attempt by governments to attract FDI. In this sense, considering the positive
potentials of FDI over developing economies, were analyzed in this dissertation the main

determinants of this type of investment in Turkey.

Thus, in this work, we analyzed some factors that the literature recognizes as likely
to affect FDI, trying to list the main advantages and potential constraints to these
investments in Turkey. Furthermore, considering the existing literature on the topic, it
was developed a linear regression model, based on variables recognized as FDI
determinants (described later in table 1), whose data were obtained through the World

Bank's Enterprise Surveys database, related to the years 2008 and 2013.

From the results obtained in this analysis, it was possible to draw some
conclusions about the various advantages from investments in Turkey, arising from its
location, market size, trade agreements and legislative changes that the country has
implemented to attract FDI. In addition, the statistical analysis has shown that factors
such as political instability, corruption and, at some degree, taxes are not significant on
FDI in Turkey. On the other hand, as constraints to FDI in Turkey, it was noted the

difficulty in obtaining financing and access to resources (energy).

Keywords: Advantages, Constrains, FDI, FDI determinants, Turkey
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1. Introducao

As ultimas décadas tém sido marcadas pela globalizacdo, que tem condicionado a
atuacao das empresas e o comportamento dos consumidores. Deste modo, as empresas
comecam a alargar o seu campo de atuagdo procurando integrar-se em novos mercados,

nomeadamente os mercados em expansao e/ou de crescimento rapido.

Os paises em desenvolvimento despertaram a aten¢do mundial, uma vez que
atravessaram periodos de elevado crescimento e assumiram um papel cada vez mais
relevante no comércio, producdo e investimento mundiais, sendo alvo de estudo por
varios investigadores. Considerando a crescente importancia das economias em
desenvolvimento no comércio internacional, as empresas multinacionais comegaram a
estudar as vantagens e possiveis obstaculos da sua integracdo nestes novos mercados.
Desta forma, ao longo dos ultimos anos, tem-se observado um interesse, por parte das

empresas internacionais, em investir em economias em expansao (IMF, 2014).

A literatura econ6mica sugere que o IDE (Investimento Direto Estrangeiro) pode
ser um instrumento importantissimo para o crescimento e desenvolvimento das
economias. Segundo a Organizacdo para a Coopera¢do e Desenvolvimento Econdémico
(OCDE, 2013), o IDE nao s6 promove a transferéncia de know-how e tecnologia, como
também contribui para a criagao de mercados mais competitivos. Além disso, € um meio
que permite as empresas um melhor acesso a redes de comércio internacional. Perante
os beneficios provenientes deste tipo de investimentos, os governos tém procurado ser
alvos recetores de investimento estrangeiro, adotando medidas atrativas para os

investidores estrangeiros.

Até ao inicio do século XXI os fluxos de IDE estavam, maioritariamente,
concentrados em grandes poténcias econdmicas como os Estados Unidos, Japao e paises
europeus (UNCTAD, 2013). No entanto, foi observado que, com o crescimento das
economias em desenvolvimento, os fluxos de IDE tém aumentado a um ritmo superior nas
economias em desenvolvimento comparativamente aos paises desenvolvidos (UNCTAD,
2013), sendo que ja em meados dos anos 90 os paises em desenvolvimento ja eram os
recetores de 40% do capital proveniente de fluxos de IDE. Para perceber a dimensao deste

aumento, podemos salientar que, entre o final dos anos 80 e inicio dos anos 90, as



entradas anuais médias de fluxos de IDE nestas economias mais que duplicou. Apesar de,
na generalidade, as economias em desenvolvimento serem um foco de atratividade para
o IDE, Jun e Singh (1996, p.68) observaram que, entre economias em desenvolvimento, as
que possuem rendimentos médios mais elevados sdo mais bem-sucedidas a atrair IDE do

que as com rendimentos médios mais baixos.

As mudancas referentes a captacdo de fluxos de IDE tornaram-se mais visiveis a
partir de 2012 quando, segundo o World Investment Report (UNCTAD, 2013), os paises
em desenvolvimento passaram a liderar a captacdo de fluxos de IDE, ultrapassando os

paises desenvolvidos que até entdo eram os maiores recetores de fluxos de IDE.

A Turquia tem, nas ultimas décadas, chamado a atencdo dos investidores
estrangeiros devido a algumas das suas caracteristicas, como sdo exemplo, a sua
dimensdo (geografica e populacional) e a sua localizagdo. Assim, nesta dissertacdo temos
como principal objetivo analisar os fatores determinantes do investimento e os fatores
que tornam a Turquia uma economia atrativa para o investimento direto estrangeiro
(IDE). Sendo a Turquia um pais em desenvolvimento que impde algumas restricdes ao
comércio internacional, é importante observar de que forma as potenciais barreiras e, por

outro lado, potenciais beneficios afetam a decisdo das empresas em investir no pais.

Deste modo, o objetivo primordial desta dissertacao é identificar e analisar os
principais determinantes do investimento direto estrangeiro (IDE) na Turquia.
Especificamente, esta investigacdo centra-se na determinacdo das potenciais barreiras e

dos fatores de atratividade existentes no pais para o recebimento de IDE.
Assim, esta dissertacdo devera dar resposta as seguintes questdes de investigacao:

- Quais sdo as caracteristicas inerentes ao mercado turco que o tornam atrativo

para o recebimento de investimento direto estrangeiro?

- Quais os principais fatores que influenciam o investimento direto estrangeiro na

Turquia?

Com o intuito de responder a estas duas questdes, sera desenvolvida uma analise
tedrica que evidencie algumas das caracteristicas justificativas da crescente importancia
da Turquia para as empresas estrangeiras e elaborado um modelo econométrico baseado

em alguns fatores referidos na literatura como determinantes do IDE. Para a elaboragdo
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deste modelo, vai ser utilizada a base de dados Enterprise Surveys, do Banco Mundial. O
objetivo deste modelo sera o de analisar empiricamente quais os fatores determinantes
do investimento direto estrangeiro (IDE) na Turquia e quais os possiveis obstaculos com

a qual as empresas que pretendem entrar no mercado turco se deparam.
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2. Turquia

A Turquia é um pais que nas ultimas décadas tem chamado a atencao da
comunidade internacional como potencial alvo para o investimento. O territério turco faz
fronteira a Este com o continente asiatico, a Oeste com o continente europeu e a Sul com
diversos paises arabes (como o Irdo, [raque e Siria) o que faz com o que o pais possua uma
localizagdo muito atrativa para o investimento estrangeiro. Tendo isto em consideragao,
a privilegiada localizagdo da Turquia pode ser um fator crucial para os investidores

estrangeiros que desejam aumentar a sua presenc¢a nos mercados internacionais.

A economia turca é baseada, na sua maioria, em 3 setores. O primeiro é o setor dos
servicos que é responsavel por quase 40% dos empregos no pais. Os outros dois setores
sdo a agricultura/comércio e a industria (manufaturacdo), onde ambos possuem valores
superiores a 20% no que respeita ao nimero de empregos no pais. Observando a evolu¢ao
destes setores, repara-se que, nos ultimos anos houve uma diminuicdo no setor da
agricultura e um aumento consistente nos setores de producao(industria) (Turkish

Statistical Institute, 2020).

Além do fator localizacgao, referido em cima, existem na Turquia outros fatores que
motivam os investidores estrangeiros a analisar uma possivel ingressao no mercado
turco. O aumento populacional do pais, atualmente com cerca de 84 milhdes (World Bank,
2020) de habitantes, demonstra uma enorme disponibilidade de mao-de-obra no pais.
Além disso, e apesar da Turquia ndo pertencer a Unido Europeia (UE), desde 1995 que o
pais tem um acordo de unido aduaneira com a UE, o que lhe garante acesso facilitado ao
mercado europeu. Ndo obstante, a Turquia possui alargados lagos comerciais com as
outras grandes economias, nomeadamente com a China, Estados Unidos da América
(EUA) e com a Russia. A titulo de exemplo, podemos analisar as importagdes feitas no pais,
onde podemos observar a importancia destas economias para a Turquia (nos ultimos
anos, cerca de 30% das importagdes do pais provinham de paises asiaticos e quase 10%

dos EUA, segundo o Turkish Statistical Institute, 2020).

As vantagens para os investidores estrangeiros aparentemente sao elevadas, no
entanto existem algumas variaveis que podem dificultar a realiza¢do de investimentos no

pais por parte das empresas internacionais. Destas podemos salientar a instabilidade

12



politica, o elevado grau de protecionismo do mercado nacional (nomeadamente nos

setores mais débeis) e os niveis de corrupgao.

2.1 IDE e a Turquia

O aumento do investimento direto estrangeiro (IDE) nos paises em
desenvolvimento tornou-se possivel gracas a adocdo e restruturacao das politicas
existentes nestes paises para politicas mais liberais. Em 1994, foi observado que, em 49
paises em desenvolvimento, a maioria das alteracdoes legislativas relativas ao
investimento estrangeiro foram realizadas no sentido de tornar as suas politicas mais
liberais (UNCTAD, 1995). A Turquia é um dos paises que tem, ao longo dos anos, feito
grandes alteracdes a sua legislacdo referente ao comércio e investimento. As novas
politicas governamentais, que foram implementadas desde os anos 80, tétm como
principal objetivo tornar o pais numa economia de mercado livre e tém vindo a substituir
as leis tradicionais, de modo a tornar a Turquia num pais orientado para a exportacao ao
invés de um pais com politicas orientadas para aimportacao. Esta abordagem levou a uma
grande melhoria em termos de investimentos no pais, sendo que, de 1980 a 1995, a
Turquia acumulou um montante de cerca de 14.5 mil milhdes de délares em IDE (GDFI,

1995).

A Turquia é um dos principais mercados emergentes. Isto deve-se ao facto de ser
um pais que apresenta um crescimento populacional elevado e pelo seu significativo
crescimento econdmico observado nas ultimas 3 décadas. O governo dos Estados Unidos
da América (EUA) chegou a considerar a Turquia como um dos dez Grandes Mercados
Emergentes (BEMs- Big Emerging Markets), apontando que o pais tem potencial para ser
responsavel por um aumento das importag¢des a nivel mundial devido ao grande potencial

do seu mercado (Garten, 1996).

A localizacdo geografica da Turquia é um dos principais motivos para a
atratividade que o pais possui para os investidores estrangeiros, pois possibilita aos
investidores acesso facilitado a 3 grandes mercados, como o europeu, o asiatico e o do

meédio oriente.
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A adesdao a uma unido aduaneira com a Unido Europeia aumentou
consideravelmente o interesse por parte dos investidores na Turquia, tornando-a num
foco de atragdo para IDE (Investimento Direto Estrangeiro). Este “acordo” permitiu a
Turquia o acesso ao mercado Unico europeu, aumentando substancialmente o comércio

realizado com a Unido Europeia (UE) (UNCTAD, 2013).

Para entrar na unido aduaneira a Turquia viu-se obrigada a abolir as tarifas e taxas
que tinha para com os paises pertencentes a Unido Europeia, abrindo assim o seu mercado
que até entdo estava muito protegido. O acesso facilitado a este novo mercado teve como
principal vantagem o aumento do fluxo de investimento direto estrangeiro (Tatoglu e

Glaister, 1996).

A abertura, por parte da Turquia, ao comércio internacional faz com que o capital
estrangeiro recebido provenha de paises localizados em qualquer parte do mundo. Nao
obstante, este capital continua a ser, na sua maioria, oriundo da europa e dos Estados

Unidos (EUA) (Turkish Statistical Institute, 2020).

Apesar de nao haver muitos estudos relativos ao investimento direto estrangeiro
ao nivel das empresas para a Turquia, num estudo baseado em entrevistas a executivos
de 46 empresas que optaram por investir na Turquia, Erdilek (1982) analisou as causas e
os efeitos microeconomicos do investimento direto estrangeiro na Turquia no inicio dos
anos 80. O autor concluiu que o maior fator de atratividade para os investidores
estrangeiro na altura era o de servir o mercado turco, ja que os seus investimentos
estavam garantidos, sendo-lhes proposto um mercado de oligopodlio e com restri¢des a
novas entradas, ndo sendo necessario os investidores preocuparem-se com a eficiéncia

(Erdilek, 1982: 231).

Em suma, como foi referido anteriormente, a adesdo a uniido aduaneira e a
localizacdo geografica tornam o mercado turco num mercado atrativo para investidores
estrangeiros, tanto para aqueles que procuram novos mercados, como para aqueles que

procuram acesso a recursos a custos reduzidos e eficiéncia.
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2.2 Motivagdes para investir na Turquia

2.2.1 A Turquia como um local para o investimento direto estrangeiro a procura de

mercado

Existem muitos fatores que justificam o investimento direto estrangeiro focado na
procura de mercados na Turquia. A Turquia é um grande mercado onde existem mais de
80 milhoes de consumidores e, em termos de desempenho, apresenta um crescimento
significativo, considerando que, de 2003 até 2019, a Turquia apresentou uma taxa de
crescimento real do produto interno bruto (PIB) anual com valores que variaram entre os

1% e 11%, registando apenas um valor negativo em 2009 de -4,8% (World Bank, 2020).

A decisao do Conselho da Unido Europeia (UE) de iniciar negociagcdes com a
Turquia referentes a sua possivel adesao a UE, em dezembro de 2004, pode ter ajudado a
Turquia a atrair investimento direto estrangeiro (IDE), pois foi um forte indicador da
convergéncia da Turquia com os padrdes da UE, o que possibilitou um aumento do

investimento no pais com o objetivo de financiar o processo de convergéncia econémica.

O investimento direto estrangeiro (IDE) é também motivado pelo desejo de
atender os mercados regionais. Como referido anteriormente, a Turquia tem uma
excelente localizacdo geografica, pois situa-se entre 3 continentes (Europa, Africa e Asia),
onde existem mais de mil milhdes de consumidores. Segundo o Instituto Francés de
Relag¢des Internacionais (FIIR - French Institute of International Relations), os paises
asiaticos vao formar o maior mercado da economia mundial até 2050, contando que o
peso da Unido Europeia (UE) podera diminuir consideravelmente. Para tentar evitar este
cenario, a alternativa seria uma integracao maior por parte da UE com a Russia e com
alguns paises do mediterraneo. Tendo isto em consideracdo, a Turquia pode tornar-se
num pais crucial para os investidores europeus. A sua adesdo a Unido Europeia
possibilitaria um grande aumento do investimento na Turquia, aumentando assim o
volume em termos de comércio realizado no pais, e permitiria um melhor acesso das

empresas europeias aos mercados asiaticos e do Médio Oriente.

A Unido Europeia é atualmente o principal parceiro comercial da Turquia. No

entanto, apesar de ser argumentado que a integracdo da Turquia na UE seria vantajosa,

15



Ulgen e Zahariadis (2004) afirmam que, em termos de comércio, ndo haveria mudancas
substanciais, uma vez que a Turquia ja estad parcialmente integrada no Mercado Unico

devido ao acordo de unido aduaneira.

2.2.2 Turquia como um local para investimento direto estrangeiro a procura de

recursos

O investimento direto estrangeiro a procura de recursos surge da disponibilidade
abundante de recursos materiais ou imateriais atrativos para as empresas numa
determinada localidade. Este tipo de investimento é um dos mais relevantes no que
concerne ao IDE (Pedroso, 2015), uma vez que possibilita o acesso a recursos a menores
custos, ou até, em maior abundancia do que seria possivel no local onde as empresas estao

sediadas.

Até ao final do século XX, a presenca da Turquia nos mercados internacionais
através de exportacdes baseava-se, na sua maioria, na oferta de bens originarios de
produgdes intensivas em trabalho. Este fator advinha da abundancia de mao-de-obra
barata no pais comparativamente aos seus principais parceiros comerciais, como é
exemplo a Unido Europeia. Este fator, juntamente com a sua localizacao, levou a que a
Turquia se tornasse apelativa para empresas estrangeiras que pretendiam servir novos
mercados. E de salientar que, apesar do aumento do custo da mio-de-obra no pais nas
ultimas décadas, este fator continua a ser um potencial motivador para o IDE na Turquia,
uma vez que, como sugerido por Esiyok, em 2011, as empresas que optam pelo IDE na
Turquia pretendem, na sua maioria, servir o mercado local de forma a reduzir os
potenciais riscos que poderiam surgir aquando a realizacdo de exportacdes para a

Turquia.

O aumento do custo da mao-de-obra no pais foi motivado pela elevada carga
tributaria sobre os salarios, onde podem ser destacadas as taxas de seguranca social.
Consequentemente, este aumento nas cargas tributarias gerou um problema de tentativa
de fuga aos impostos na Turquia, que se refletiu no crescimento da economia informal.
Como tentativa de mitigacdo do problema gerado pelas altas cargas tributarias e

consequente aumento da economia informal, em 2003, o governo turco aprovou um novo

16



Codigo do Trabalho, mas este ndo se mostrou eficaz na resolugdo do problema gerado
pelos impostos elevados e encargos sociais sobre o trabalho. Considerando a relevancia
dos custos de mao-de-obra num pais, aquando a realizacao de IDE, é importante referir
que, apesar do aumento dos custos de mao-de-obra, em termos salariais a Turquia ainda
possui salarios relativamente inferiores aos da maioria dos paises europeus. A titulo de
exemplo, em 2021, o ordenado minimo na Turquia é de cerca de 400 euros, valor inferior
ao observado na maioria dos paises europeus, apenas proximo dos valores observados
nos paises de leste do continente europeu, como a Hungria, Roménia, Letonia e Bulgaria
cujos ordenados minimos sdo de cerca de 490 euros, 470 euros, 500 euros e 340 euros,
respetivamente. Comparativamente aos restantes paises europeus, a Turquia possui um
ordenado minimo consideravelmente inferior, uma vez que nestes paises, sdo observados
salarios minimos que vao dos cerca de 580 euros, na Esténia e na Republica Checa, a
salarios minimos que excedem os 1500 euros, dos quais sao exemplo paises como

Luxemburgo, Holanda, Franga, Alemanha e Bélgica (CountryEconomy, 2021).

2.2.3 Turquia como um local para investimento direto estrangeiro a procura de

eficiéncia

O investimento em busca de eficiéncia é motivado, na sua maioria, pela
possibilidade de criar economias de escala e gama, ou pela tentativa das empresas tirarem
proveito dos custos e/ou da disponibilidade dos fatores de produ¢ao num pais
estrangeiro (Dunning, 1993). Assim sendo, considerando a informacao referida no topico
referente a realizacdo de IDE na procura de recursos, podemos afirmar que o acordo de
unido aduaneira entre a Unido Europeia (UE) e a Turquia é um bom motivador do
investimento direto estrangeiro (IDE) orientado para a eficiéncia na Turquia. Com efeito,
para as empresas que desejam entrar no mercado europeu, a Turquia pode tornar-se uma
boa base de producdo e, consequentemente, de exportacao para estes paises. No entanto,
existem diversos outros fatores que afetam a decisdo dos investidores e que podem
justificar o facto das empresas internacionais ndo optarem, tdo frequentemente, pelo
investimento na Turquia apesar deste potencial de mais-valia para as empresas que

pretendem operar no mercado europeu. Bevan e Estrin (2001) defendem que a perspetiva
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de uma futura adesao a UE torna os paises candidatos mais atrativos para os investidores
estrangeiros que procuram eficiéncia, devido a possibilidade de estabelecer redes
corporativas. Assim, a perspetiva de uma futura adesdo a UE, combinada com algumas
alteracdes legislativas, pode, futuramente, ajudar a Turquia a atrair investidores a

procura de eficiéncia.
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3. Revisao de literatura

A literatura relativa aos determinantes do investimento direto estrangeiro (IDE) é
extensa e variada. Devido a esta variedade, Wheeler e Mody (1992) agruparam as diversas
literaturas em 3 categorias: pelos beneficios de aglomeracao, os fatores geopoliticos e as
variaveis classicas. Nas variaveis classicas, os autores agrupam como determinantes do
IDE fatores como os custos laborais, a dimensdo dos mercados e o nivel de impostos. Nos
beneficios de aglomeracao é destacada a importancia de fatores como a qualidade das
infraestruturas, fluxos de IDE ja existentes e grau de industrializacdo dos paises. Por
ultimo, na categoria dos fatores geopoliticos sdo destacados fatores como as relacdes
politicas e econémicas com o exterior, abertura ao exterior do pais de acolhimento e o

risco de conflitos.

Segundo Wheeler e Mody (1992, p. 71), “o retorno esperado da participagdo em
mercados internacionais depende do equilibrio entre os beneficios de aglomeragdo e a

combinagdo entre os fatores geopoliticos e as varidveis cldssicas”.

Assuncdo et al. (2013) considera teorias mais recentes para categorizar os
determinantes do IDE agrupando as diversas teorias consoante a abordagem que melhor
os explora. Assim, a categorizacdo dos determinantes é, primordialmente, orientada pelos
fatores do paradigma eclético como o capital humano, os custos de producao e a
estabilidade econ6mica. Depois, pelos fatores institucionais que englobam variaveis como
a estabilidade politica, corrup¢do e os incentivos fiscais e financeiros. Por ultimo, sdo
considerados fatores como a dimensao do mercado, o seu crescimento e sua abertura ao

exterior destacados na New Trade Theory (Krugman, 1983).

Contudo, é importante referir, que a literatura referente as determinantes do
investimento direto estrageiro é ampla, ndo devendo ser observada e/ou analisada tendo
em conta apenas os grupos sugeridos por Wheeler e Mody (1992) ou a categorizacao

tedrica sugerida por Assuncao et al. (2013).

Dunning (1979) explica que o processo de internacionalizacao é demasiado
complexo para ser explicado apenas por uma Unica teoria, sustentando que os modelos
tedricos como o da abordagem eclética, desenvolvida por si, apenas retratam de forma

abrangente este processo. Tendo isto em consideragdo, serao referidas neste segmento
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algumas das principais teorias explicativas do IDE e algumas das variaveis usualmente

referidas como determinantes do investimento estrangeiro.

3.1 Teorias explicativas do IDE

Paradigma Eclético

No final dos anos 70, Dunning conceptualizou uma abordagem que procurava
explicar de forma geral a decisdo das empresas para a producdo internacional. Esta
abordagem, conhecida como paradigma eclético ou abordagem OLI (ownership, location
and internalization), continua a manter uma posi¢do forte nos estudos relativos ao IDE,
onde realca a importancia de as empresas possuirem vantagens especificas sobre os seus

concorrentes quando decidem produzir no estrangeiro (Dunning e Lundan, 2008).

De acordo com esta abordagem, no momento de decisdo, as empresas tém 3 fatores
que se podem traduzir em vantagens sobre os demais concorrentes, a propriedade, a
localizagdo e a internalizacdo. Os investimentos diretos de capital motivam as vantagens
de propriedade (ownership), as quais se relacionam com as vantagens competitivas da
empresa (por exemplo, a detencdo de marcas ou tecnologia, a estrutura financeira, a
reputacdo junto dos clientes e o aproveitamento de economias de escala). As vantagens
de localizacao (location) referem-se aos recursos existentes no pais, ao tamanho do seu
mercado e a atratividade de investimento em economias com custos reduzidos, como os
de energia, for¢a de trabalho e impostos. Estas carateristicas dos paises podem fazer com
que as empresas estejam interessadas em localizar-se no pais de destino em vez de
exportar a partir do pais de origem. As vantagens de internalizacdo (internalization)
referem-se a possibilidade de criagdo e exploracdo das competéncias essenciais das
empresas, na medida em que a empresa opta por internalizar atividades em vez de
recorrer ao mercado. Neste sentido, se houver beneficios de internalizacao, as empresas

devem optar por ter producdo prépria noutro pais em vez de externalizar.
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Abordagem institucional

A perspetiva institucional do investimento direto estrangeiro (IDE) considera que
as empresas estrangeiras operam num ambiente complexo, arriscado e, muitas vezes,
conflituoso (Francis et al. 2009). De acordo com esta abordagem, Faeth (2009) considera
o investimento direto estrangeiro como um jogo onde existem dois jogadores, a empresa
estrangeira e o governo do pais anfitrido, ou como uma competi¢cdo entre os paises
anfitrides que competem para atrair investimento. Tendo em conta o impacto do
ambiente institucional do pais recetor, Wilhelms e Witter (1998) desenvolveram uma
teoria institucional, com base na capacidade de um pais atrair IDE. Os autores
argumentam que a teoria é importante para examinar os determinantes macro e
microeconémicos do IDE. Além disso, salientam o importante papel que o governo do pais
anfitrido tem para atrair fluxos de investimento direto estrangeiro. Com base neste
estudo, chegaram a conclusdo que o IDE é fortemente impulsionado pelos fatores
institucionais e ndo sé pelos fatores/abordagens tradicionais, centrando-se em quatro
tipos de estruturas- governo; mercados; educacao e cultura social, que sdo representadas
por: abertura econémica, dominio por parte dos governos, niveis de corrupg¢ao, impostos,
créditos e disponibilidade de energia, volume do mercado, acesso a capital humano e grau

de recetividade.

Com base na teoria institucional desenvolvida por estes autores, Wilhelms e Witter
(1998), entre 1978 e 1995, analisaram os determinantes de fluxos de IDE em 67
economias emergentes. O estudo teve como base a aptiddo das 67 economias focando-se
exclusivamente em fatores especificos de cada pais, tendo concluido, através da utilizagdo
de modelos econométricos, que as variaveis referentes ao governo e ao mercado sdo as

determinantes mais significativas para o IDE.

Quando se fala na aptidao do governo, os autores referem-se a economias abertas,
com controlo minimo sobre o comércio, forte dominio da lei vigente e baixa corrupgao. A
aptidao do mercado é, por sua vez, caracterizada pela disponibilidade ao crédito e energia,

impostos baixos, volumes comerciais elevados e alto nivel de urbanizacao.

Youssef et al. (2001) investigou os determinantes dos fluxos de investimento

direto estrangeiro (IDE) para 36 paises em desenvolvimento entre 1980 e 1994. O
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objetivo do estudo foi destacar o papel do capital humano, da abertura comercial, da
estabilidade econémica e da disponibilidade de energia e do fator trabalho na
determinacdo dos fluxos de IDE. Com base na andlise destes 36 paises, Mohamed e
Sidiropoulos (2010) observaram que os fatores institucionais sdo um fator muito
significativo na determinac¢ao dos fluxos de IDE. Através de uma metodologia de dados
em painel, recolhidos entre 1975 e 2006, os investigadores concluiram que o tamanho do
mercado, o tamanho do governo, os recursos naturais existentes no pais e os fatores
institucionais eram as principais determinantes de IDE nestes paises. Assim, como forma
de os paises em desenvolvimento atrairem IDE, estes devem remover as suas barreiras
comerciais, minimizar o nivel de corrupcdo, melhorar o ambiente politico e construir

estruturas apropriadas.

Modelo de Heckscher-Ohlin

Uma relevante abordagem tedrica referente ao comércio internacional foi o
modelo de Heckscher-Ohlin, onde foi explicado como as diferentes dotagdes fatoriais
dotam as economias de vantagens competitivas. Como Faeth (2009) explica, este modelo
¢ baseado num estudo em que existem 2 paises, 2 fatores de producdo e 2 bens/custos

perfeitamente competitivos.

Segundo este modelo, a taxa de retorno de capital é menor quando existe
abundancia relativa e maior quando ha escassez relativa. Com o comércio internacional,
a abundancia e a escassez podem ser reduzidos, através da exportacdo (por parte dos
paises abundantes) e importacdo (por parte dos paises com escassez), levando a uma

igualdade no preco dos fatores.

Na auséncia de comércio internacional, o capital deve ser transferido para o
exterior pois os seus retornos sio, por norma, superiores aqueles provenientes apenas do

fator trabalho, com o intuito de que a igualdade do fator preco seja alcangada.
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A hipotese de Hymer-Kindleberger

Hymer (1976) foi um dos primeiros criticos ao modelo acima mencionado (modelo
de Heckscher-Ohlin) devido a sua insuficiéncia para explicar os fluxos de investimento

direto estrangeiro.

Ele desenvolveu uma teoria de industrializacao do investimento direto estrangeiro
(IDE) com base nas imperfeicGes de mercado. Tendo a teoria de Hymer como base,
Kindleberger (1969) desenvolveu uma teoria baseada na vantagem monopolistica. Nos
seus estudos, ambos os autores afirmam que ao realizar investimentos no exterior, as
empresas estrangeiras enfrentam algumas desvantagens comparativamente as empresas
rivais domésticas, como por exemplo, pela falta de informacao detalhada sobre os
consumidores, sobre o sistema legal e sobre as caracteristicas institucionais do pais
anfitrido. Essas desvantagens devem, porém, ser compensadas apds o investimento, por
exemplo, através da posse de vantagens de propriedade (especificas a empresa) como a
capacidade superior de gestdao e marketing, o reconhecimento da marca e/ou a tecnologia
ndo comerciavel, que possibilitam economias de escala e acesso a capital mais barato

(Kindleberger, 1969).

IDE baseado na teoria da internalizagao

Buckley e Casson, em 1976, afirmaram que os mercados, por norma, apresentam
imperfeicdes transacionais o que incentiva as empresas a internalizarem as diversas
funcbes necessarias para o seu desenvolvimento. Segundo os autores, ao adquirir bens e
servicos a outras empresas, existem riscos e um certo grau de incerteza que pode causar
custos de transacao significativos. Assim sendo, estes riscos e os possiveis custos
associados podem ser reduzidos se as empresas optarem por internalizar os seus

processos.

Faeth (2009, p.168) explica que as empresas, quando os custos de coordenacgao sdo
inferiores aos custos de transacao, optam pela realizagdo de IDE, decidindo internalizar

as atividades. E de salientar, que a decisdo de internalizar fungdes tem,
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independentemente do modo escolhido, custos para as empresas (letto-Gillies, 2014).
Deste modo, as multinacionais devem ponderar os custos associados a distancia
geografica, cultural e ao risco de operar em ambientes desconhecidos. Sé posteriormente
a uma analise das possiveis vantagens e desvantagens é que uma empresa deve decidir de

que forma quer internalizar, ou mesmo se é vantajoso optar pela internalizagao.

New Trade Theory (Nova teoria do comércio)

A nova teoria do comércio surgiu em meados dos anos 80 com o principal objetivo
explicar a complexidade do novo modelo de comércio internacional consequente dos
avancos tecnologicos e do aumento/crescimento das empresas multinacionais (Krugman,

2009).

Num artigo publicado em 1979, Krugman apresentou uma nova perspetiva relativa
ao comércio internacional, onde evidencia a relevancia referente as economias de escala
e ao desejo por parte dos consumidores da existéncia de variedade no momento de
consumo. Este artigo, veio introduzir novas varidveis explicativas do comércio
internacional que ndo eram discutidas anteriormente, uma vez que o modelo tradicional
de comércio internacional, baseado na teoria de vantagens comparativas, ndo conseguia
explicar alguns comportamentos do mercado internacional, como é exemplo, a
importacdo e exportacdo simultanea de bens idénticos/substitutos num pais (troca intra-

ramo).

Tendo em consideracao teorias anteriores, como a teoria de internalizacdo e o
paradigma eclético, a nova teoria do comércio surge como uma nova forma de analisar o
investimento direto estrangeiro (IDE) e o funcionamento das multinacionais. Assim, esta
teoria combina as vantagens de localizacdo e as vantagens de propriedade com as

caracteristicas especificas dos paises (Faeth, 2009).

Da andlise desta teoria surgiram 2 modelos de investimento, o IDE vertical
(Helpman, 1984) e IDE horizontal (Horstman & Markusen, 1992 e Brainard, 1993). Forte
(2004) afirma que a andlise do modelo de IDE vertical é til para explicar os investimentos

realizados em paises que apresentam caracteristicas diferenciadas ou especificas desse
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pais/mercado. Por outro lado, os modelos de IDE horizontal explicam os investimentos
que visam o aumento de capacidade, ou seja, mercados que possuam as

infraestruturas/condi¢des necessarias pelos investidores.

Deste modo, a Nova Teoria do Comércio, através da andalise dos fatores
anteriormente descritos, é passivel de fazer predi¢cdes sobre o impacto gerado pelos
fatores de localizagdo, custos de producao e do comércio internacional sobre os padrdes

de comércio.

3.2 Variaveis determinantes do IDE

A literatura econdémica tem identificado diversos determinantes do IDE, tais como
a abertura ao exterior, a corrup¢ao, a dimensdo do mercado, a mao-de-obra, os impostos,
a instabilidade politica, o acesso ao crédito, entre outras. Desta forma, foram analisados
alguns dos contributos, dos diversos autores, referentes as principais variaveis alvo de

estudo nesta dissertacgao.

Abertura ao exterior

O conceito de abertura ao exterior foi visto como um conceito nao muito claro
quando referido na literatura existente durante muitos anos. Atualmente, este conceito
assenta na ideia de comércio livre, onde existe uma ideia definida e é possivel a estimativa
da quantidade de comércio realizado com o exterior por parte de um pais (Yanikkaya,
2003). Para a estimativa da abertura de um pais ao comércio internacional, seria essencial
a existéncia de variaveis quantificaveis que incluissem todas as barreiras existentes ao
comércio. Isto tem criado algumas dificuldades aos investigadores uma vez que é dificil
medir e, até definir, todas as barreiras existentes (Yanikkaya, 2013). Por sua vez, outros
investigadores optaram pela quantidade de comércio existente como sinal de abertura ao
exterior. Assim, estes investigadores utilizam como variavel principal no seu estudo a
percentagem de comércio, comparando-a ao PIB do pais (Resmini, 2000; Walsh &

Jiangyan, 2010).

25



Um pais que se mostre mais aberto ao comércio internacional torna-se mais
atrativo para o investimento direto estrangeiro (IDE), pois as empresas vém um possivel
nivel reduzido de barreiras burocraticas e de custos. Isto, por sua vez, depende muito das
politicas existentes relativas ao IDE. Cabe aos paises definir as politicas que mais se
adequem a sua economia, sabendo em que setores podem criar politicas mais
encorajadoras aos investidores estrangeiros, mas, também, definir aquelas em que devem
criar restrigdes para que os setores mais sensiveis ndo sejam afetados significativamente

com a entrada de empresas internacionais (Golub, 2009).

Corrupc¢ao

A corrupg¢do pode ser definida como o abuso de poder com o intuito de ganhos
privados (Cuervo-Cazurra, 2006). O grau de corrupc¢do existente cria incerteza nos
investidores estrangeiros, uma vez que torna dificil calcular os custos de uma potencial
operagdo num pais. Segundo Cuervo-Cazurra (2006), um pais corrupto é desencorajador
para investimentos estrangeiros e tende a ter um crescimento mais lento, devido aos
obstaculos que essa corrup¢do gera a quem opera no seu mercado. Além disso, a
corrup¢do aumenta o risco de uma operacdo, uma vez que cria incerteza e pode aumentar

os custos para os investidores que procuram reduzir o risco associado a corrupgao.

Um indice que se tornou importante para a avaliacdo da corrupcio é o Indice de
Corrupgao Percebida (IPC), da Transparency International. Este indice tornou-se um dos
mais eficazes na avaliacdo de corrupc¢do, sendo comummente utilizado em estudos que
analisam a corrupg¢ao e a sua afetacao do IDE (Habib & Zurawicki, 2002 e Cuervo-Cazurra,

2008).

Dimensao de mercado e PIB

A dimensdo de um mercado é um determinante importante quando analisado o
investimento direto estrangeiro (IDE) e esta intimamente relacionado com a procura de

mercados. Segundo Walsh & Jiangyan (2010), mercados maiores siao, normalmente,
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recetores de um maior fluxo de IDE devido a maior procura existente nesses mercados e
pelos potenciais custos reduzidos provenientes de economias de escala. Nao obstante, no
estudo do IDE, é comum, o tamanho de mercado ser analisado, por investigadores, tendo

como base o PIB da(s) economia(s) em estudo e os fluxos de investimentos realizados.

O produto interno bruto (PIB) é uma variavel importante quando se estuda a
situacdo de um pais. Da mesma forma, este pode ser um determinante importante no
momento de decisdo de investimento. Autores como Kheng et al. (2016), Demirhan e
Masca (2008) e Helmy (2013), concluiram que o PIB influencia positivamente o IDE.
Segundo os seus trabalhos, o IDE aumenta entre 1.4%, segundo Helmy (2013), a quase

10%, segundo Kheng et al. (2016), por cada aumento de 1% do PIB.

Outros autores, como Brown e Hibbert (2017) e Hunady e Orviska (2014),
procuraram estabelecer uma relacdo entre o PIB per capita e IDE tendo em consideracgao
de que forma o poder de compra de um pais pode ser determinante para atraciao de
investimento estrangeiro. Nas suas analises, Hunady e Orviska (2014) concluiram que
existia uma influéncia significativa entre PIB per capita para a atragdo de IDE. Por outro
lado, no estudo realizado por Brown e Hibbert (2017), os autores concluiram que o PIB
per capita ndo influencia o IDE. Num trabalho anterior, Botri¢ e Skufli¢ (2006) afirmam
que a relacao entre o PIB e o IDE é inconclusiva uma vez que na andlise de diversos

modelos os resultados obtidos foram diversificados.

Ma3o-de-obra

A mao-de-obra é uma variavel considerada uma determinante do IDE e pode ser
subdividida em 2 outras variaveis, o custo e o grau de qualificagdo. Grande parte dos
estudos focam na sua andlise a mao-de-obra em termos do seu custo ou do seu grau de
qualificacdo. No entanto, como referido por Noorbakhsh, Paloni & Youssef (2001), estas
duas varidveis da mao-de-obra estdo, normalmente, interligadas uma vez que o custo da
mao-de-obra esta associado ao seu grau de qualificacdo. Isto foi verificado por Sethi,
Guisinger, Phelan & Berg (2003) ao verificar que na Europa Ocidental, onde o grau de

qualificacdo da mao-de-obra é maior, o seu custo também é maior, comparando-o aos
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paises onde existe um tipo de mao-de-obra menos qualificada e mais focada no trabalho

intensivo (produ¢do em massa) onde, por sua vez, o custo é inferior.

O custo da mado-de-obra é uma varidvel importante para o investimento
estrangeiro. Segundo a OCDE, o custo de mado-de-obra deve ser analisado através do custo
médio por unidade produzida. Assim, para a medicao do custo de mao-de-obra é
geralmente utilizado o custo da unidade de trabalho (Bellak & Leibrecht, 2009b). Neste
sentido, a procura de paises que possuam uma grande quantidade de mao-de-obra barata
¢ um fator que leva a deslocalizacdo da produgdo de uma empresa que tenha intengdes de
reduzir os seus custos (Sethi, Guisinger, Phelan & Berg, 2003). No entanto, como referido
acima, os custos reduzidos ndo sdo necessariamente uma motivacdo para todos os
investidores estrangeiros, uma vez que empresas que procurem mao-de-obra qualificada
ndo privilegiam os custos reduzidos no momento de decisao, mas sim a qualidade da mao-

de-obra existente.

Estabilidade Politica

A estabilidade politica é um dos fatores que pode justificar a intensidade do
investimento direto estrangeiro (IDE) numa economia. Julio et al. (2011), concluiu na sua

pesquisa que um baixo risco politico possui um efeito positivo na atracao de IDE.

Ja no trabalho de Demirhan e Masca (2008), apesar de ter sido encontrada uma
ligacdo entre risco politico e IDE, concluiu-se que esta ligacdo nado era estatisticamente
significativa. Nao obstante, de um modo geral, os diversos autores presentes na literatura
concluem que existe ligagcdo entre o contexto politico e o investimento direto estrangeiro.
Neste sentido, como afirmado por Janicki & Wunnava (2004), os investidores tendem a
procurar ambientes estaveis, tanto a nivel politico como econdmico, para a realizacao de

investimentos.
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Mercado financeiro e acesso ao crédito

O acesso a financiamento, segundo Julio, Alves e Tavares (2011), impacta
positivamente a atracdo de investimento estrangeiro. No seu trabalho, foi realizada uma
regressdo Tobit onde se observou que o aumento da variavel “obtencdo de crédito” em
uma unidade conduzia a um aumento no investimento direto estrangeiro em cerca de
25%. Complementando o estudo referido anteriormente, Shamim et al.,, 2014, também
conclui que um pais com um setor financeiro mais desenvolvido apresenta maior

atratividade para IDE.

A situacdo do mercado de um pais é, por sua vez, outro fator a considerar no
momento de investimento. Como explicito no trabalho de Janicki e Wunnava (2004), o
risco de mercado é um determinante importante do IDE. Na sua pesquisa os autores

concluiram que um risco de mercado elevado tende a levar a fluxos de IDE menores.

Impostos

Os impostos sdo um possivel determinante para o investimento direto estrangeiro
(IDE). Os investidores podem ser desencorajados pelos mesmos, uma vez que a
deslocacdo de atividades para paises com impostos altos influencia os custos das
empresas, podendo reduzir a sua margem de lucro. Assim, segundo Aqeel e Nishat (2005),
impostos reduzidos numa economia pode ser uma forma de atrair investidores

estrangeiros, aumentando o investimento realizado nesse pais.

Da vasta literatura existente sobre este topico, autores como Hartman (1984),
Kemsley (1998), entre outros, confirmaram que o investimento direto estrangeiro reage
negativamente aos impostos. No entanto, na investigacao de Wheeler e Mody (1992), o

efeito dos impostos sobre o IDE ndo era estatisticamente significativo.
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4. Estudo Empirico

Neste capitulo sera realizada uma andlise quantitativa utilizando dados
secundarios provenientes da base de dados Enterprise Survey (ES) do Banco Mundial,
recolhidos em 2008 e 2013. A Enterprise Surveys fornece dados representativos dos
setores privados dos paises, ao nivel da empresa, através de informacdes retiradas de
entrevistas realizadas a donos e/ou representantes de empresas que operam no pais em
analise. Para ser gerada uma amostra fidedigna que seja representativa do mesmo sao
realizadas varias entrevistas que, devido a sensibilidade da informagdo exigida, sao
conduzidas por investigadores privados contratados pelo Banco Mundial (World Bank,

2020).

Como referido no capitulo anterior, a revisao de literatura é vasta no que concerne
ao investimento direto estrangeiro (IDE). Através da literatura descrita nesta dissertacao
foram escolhidas algumas varidveis, designadas pelos diversos autores como
potencialmente relevantes, para a andlise do investimento direto estrangeiro. Estas
variaveis serao aplicadas num modelo de regressao linear de forma a perceber quais sao
determinantes do IDE e de que forma podem ser consideradas barreiras para os
potenciais investidores. A utilizacdo de um modelo de regressao linear neste estudo tem
como objetivo mostrar o impacto das variaveis explicativas, enunciadas na literatura,

sobre o IDE na Turquia.

Assim, a regressdo utilizada nesta analise tera como variavel dependente o
investimento direto estrangeiro (IDE) e como variaveis explicativas a dimensao (da
empresa), as exportacdes, o financiamento (acesso a financiamento), os impostos, a
corrupgdo, a escolaridade (qualificacdo dos trabalhadores), a politica (instabilidade
politica), os gestores (experiéncia dos gestores), a localiza¢do (regido de estabelecimento)

e a energia (acesso a energia).
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4.1 Variaveis incluidas na analise

A escolha das variaveis acima referidas deve-se a sua potencial importancia

descrita na literatura e a sua disponibilidade na base de dados ES do Banco Mundial.

A regido de estabelecimento esta intimamente relacionada com os fatores de
localizagcdo e mercado potencial existente nesses locais. Como referido no paradigma
eclético, as empresas sdo muitas vezes atraidas pelas vantagens de localizacdo devido, por
exemplo, aos recursos existentes num pais/regido, custos reduzidos e/ou até pela

dimensao do seu mercado.

De acordo com a literatura, muitas vezes o investimento direto estrangeiro (IDE)
tem como foco as exportagdes a partir do pais alvo. A importancia desta variavel esta,
novamente, relacionada com o facil acesso ao mercado europeu e a outros mercados. Além
disso, esta variavel permite perceber se o investimento realizado na Turquia tem como
objetivo a reducao de custos e o acesso facilitado a mercados internacionais, ou apenas o

acesso ao mercado turco.

A realizacdo de investimentos no estrangeiro implica custos, deste modo é
relevante incluir outras variaveis como o acesso ao financiamento e o nivel de impostos.
Nem sempre um pais aparentemente atrativo é benéfico para as empresas que procuram
investir no estrangeiro, impostos elevados e custos elevados para uma opera¢dao num pais
pode ser o suficiente para afastar os investidores. Como referido por autores como
Hartman (1984) e Kemsley (1998), o IDE reage, normalmente, negativamente aos
impostos. Assim, a analise destas varidveis serve como medi¢cdo de potenciais barreiras

ao IDE na Turquia.

A utilizagcdo da variavel referente a qualificacdo da mao-de-obra existente tem
como objetivo analisar se a escolha da Turquia se deve ou ndo a um investimento que vise
a procura de recursos. Além disso, uma vez que o custo e qualificacdo de mao-de-obra
estdo interligadas (Sethi, Guisinger, Phelan & Berg, 2003), a analise desta variavel também
revela um pouco sobre o motivo para o IDE na Turquia, ou seja, se os investidores
procuram trabalhadores qualificados ou se apenas pretendem produzir com custos
inferiores, empregando trabalhadores menos escolarizados. Por outro lado, o acesso a

recursos essenciais para uma operagao num novo pais também deve ser analisado, dai ser
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importante observar se as empresas tém acesso facilitado a estes recursos,

nomeadamente, 0 acesso a energia.

Considerando os riscos inerentes a um investimento no estrangeiro, é essencial
analisar a situagdo politica de um pais antes da realizagdo do mesmo. Variaveis como a
instabilidade politica e corrupg¢do poderao ser fatores essenciais e determinantes para a
realizacdo de um estudo sobre investimento direto estrangeiro. Apesar de alguns autores
mostrarem nos seus trabalhos que nem sempre estas varidveis sdo significativas na
analise do IDE, autores como Julio et al. (2013) e Cuervo-Cazurra (2006), concluiram que
estas variaveis nao sé estdo interligadas ao grau de incidéncia de IDE como tém um efeito

negativo sobre ele.

A tentativa de mitigacdo dos riscos na realizacdo de investimentos diretos
estrangeiros é fulcral para as empresas. Assim, foi introduzido neste modelo a variavel
experiéncia da equipa gestora. Esta variavel visa a mitigacdo de potenciais riscos no

momento posterior ao investimento e o aumento de ganhos a médio/longo prazo.

Para uma melhor compreensao das varidveis presentes no modelo realizado, foi
elaborada uma descri¢do sintética das varidveis em analise e a estatistica descritiva das

mesmas.

A descricao das variaveis incluidas no modelo pode ser observada na Tabela 1.
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Tabela 1 - Descricdo das Variaveis

Variavel

Descricao

Variavel dependente

Investimento direto
estrangeiro (IDE)

Propor¢do de propriedade privada estrangeira
numa empresa (%).

Variaveis independentes

Dimensao

Dimensdo da Empresa (n? de trabalhadores).

Localizacao

Regido de estabelecimento.

Variavel dicotémica que assume o valor 1 caso a
empresa pertenca a regido e 0 caso contrario. Sdo
consideradas 6 regides distintas no territorio
turco.

Exportacoes

Propor¢do das vendas que sdo exportadas direta
ou indiretamente (em percentagem).

Impostos

Taxas de impostos.
Variavel dicotémica que assume o valor 1 se os
impostos forem percecionados pela empresa
como um obstaculo significativo a sua atividade
ou 0 caso contrario.

Politica

Grau de instabilidade politica.

Variavel dicotomica que assume o valor 1 se a
situacdo politica for considerada pela empresa
como um obstaculo significativo a sua atividade
ou 0 caso contrario.

Corrupgao

Nivel de corrupg¢ao percecionado.

Variavel dicotémica que assume o valor 1 se a
corrupgdo for percecionada pela empresa como
um obstaculo significativo a sua atividade ou 0
caso contrario.

Escolaridade

Variavel dicotémica que assume o valor 1 se a
empresa considera que os trabalhadores nao
possuem a escolaridade adequada.

Gestores

Anos de experiéncia como gestor a trabalhar em
empresas do mesmo setor.

Financiamento

Acesso a financiamento.

Variavel dicotémica que assume o valor 1 se a
empresa considerar o acesso a financiamento
como um obstaculo significativo ou 0 caso
contrario.

Energia

Variavel dicotémica que assume o valor 1 se a
empresa tem acesso a energia e 0 caso contrario.
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E importante salientar que as variaveis enunciadas, como politica, corrupgao,
escolaridade, financiamento e energia sdo varidveis cujos valores resultam de
percecdes/opinides ou até de experiéncias vivenciadas pelos individuos entrevistados.
Assim, para afirmarem se tais varidveis impactam de alguma maneira as empresas que
representam, estes individuos recorrem a ideia que possuem sobre a situacdo do pais e,
principalmente, da forma como estas variaveis afetaram ou nao as suas empresas no

decorrer da sua atividade.

4.2 Estatisticas descritivas

A estatistica descritiva das varidveis, onde sdo apresentadas as médias, os desvios-

padrdo e os valores minimos e maximos das variaveis em analise, esta representada na

tabela 2.

Tabela 2 - Estatistica descritiva

Variavel Obs. Média Desvio Padrao Min Max
IDE 2,469 2.199676 12.2459 0 100
Dimensao 2,472 140.5034 576.7834 1 20843
Exportacgdes 2,424 0.2745338 0.3641781 0 1
Financiamento 2,181 0.1792756 0.3836709 0 1
Impostos 2,181 0.2223751 0.4159372 0 1
Escolaridade 2,462 0.1807474 0.3848869 0 1
Politica 2,181 0.1480972 0.3552778 0 1
Gestores 2,417 22.9789 11.71905 1 60
Localizacao
1 2,496 0.3161058 0.4650479 0 1
2 2,496 0.1899038 0.3923035 0 1
3 2,496 0.1454327 0.3526072 0 1
4 2,496 0.193109 0.3948169 0 1
5 2,496 0.0969551 0.2959559 0 1
6 2,496 0.0584936 0.2347215 0 1
Corrupcao 2,438 0.2493847 0.4327457 0 1
Energia 2,451 0.2146063 0.4106327 0 1
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Analisando os valores expressos na tabela 2, podemos retirar algumas conclusoes
sobre as variaveis. Por exemplo, analisando o valor dos desvios padrdao comparativamente
ao valor das respetivas médias podemos perceber se as informagdes obtidas nas
entrevistas realizadas pela Enterprise Survey sao, de certa forma, uniformes e préximas
dos valores médios ou se divergem consideravelmente. Um desvio padrdo elevado
mostra-nos que os valores podem divergir de forma ampla face ao valor médio da
variavel. Por outro lado, um desvio padrdo baixo significa que o valor da variavel
observado nas entrevistas ndao varia muito, estando na sua maioria préximo do valor

médio.

Assim, de acordo com os valores da tabela 2, podemos afirmar que existe uma
elevada dispersao nos dados obtidos por parte da Enterprise Surveys uma vez que, a
excec¢do da variavel gestores, que possuiu um desvio padrao consideravelmente baixo e
inferior a média, todas as varidveis apresentam um desvio padrao significativamente

superior ao valor médio.
Ainda com base na tabela 2, podem ser retiradas as seguintes ila¢oes:

- Amédia de funcionarios das empresas entrevistadas é de, aproximadamente, 141.
Como referido anteriormente, existe grande dispersao de valores existentes na amostra
uma vez que nas entrevistas foram incluidas empresas de pequena (com menos de 20
funcionarios), média (de 20 a 99 funcionarios) e grande dimensdo (com mais de 99

funcionarios).

- As empresas entrevistadas exportam em média cerca de 27% da sua vendas.
Considerando que 47,4% das empresas entrevistadas ndo sao empresas exportadoras,
este valor advém do nimero elevado de empresas cuja atividade se dedica, numa elevada
percentagem, as exportacoes. A titulo de exemplo, na analise a esta variavel foi observado

que cerca de 30% das empresas entrevistadas exportam 40% ou mais da sua producao.

- No que concerne aos constrangimentos que as empresas entrevistadas se
deparam no decorrer da sua atividade, foi observado que, em média cerca de 18%
consideram o acesso a financiamento e o nivel de escolaridade dos trabalhadores como
um obstaculo a sua atividade, cerca de 22% afirmam que os impostos e o0 acesso a energia

sdo um constrangimento ao operar na Turquia, cerca de 25% indicam a corrup¢do como
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um constrangimento a sua atividade e cerca de 15% consideram a instabilidade politica

como um motivo causador de incerteza ao operar no pais.

- Relativamente a variavel referente a experiéncia dos gestores, foi observado que
em média os gestores das empresas entrevistadas tém cerca de 23 anos de experiéncia no
mercado em analise. Apesar desta variavel ter valores que variam entre o 1 ano de
experiéncia até aos 60, esta média de anos de experiéncia provém do facto de 80% dos
gestores das empresas entrevistadas possuir menos de 30 anos de experiéncia. Para os
restantes 20%, e cujos valores variam entre os 30 e os 60 anos de experiéncia, foi
observado que, na sua maioria, os gestores pertencentes a este segmento possuem entre

30 e 40 anos de experiéncia.

4.3 Modelo e Hipoteses de Investigacao

Consideradas as informacgdes expressas ao longo desta dissertacao, foi formulado
um modelo de regressao linear que permitisse identificar quais das variaveis, referidas

anteriormente, influenciam o investimento direto estrangeiro na Turquia.

Assim, o modelo realizado para perceber quais os principais determinantes do IDE

na Turquia foi o seguinte:

IDE; = a + f;Dimensao; + ff;Localizagao; + f3Exportagdes; + f,Impostos; + SsPolitica; +

PBeCorrupcao; + f7Escolaridade; + BgGestores; + foFinanciamento; + f10Energia; + u;

Considerando as variaveis descritas no modelo, pretende-se neste capitulo

encontrar resposta as seguintes hipoteses:

Hipo6tese 1: Empresas de maior dimensdo implicam niveis de investimento direto

estrangeiro (IDE) mais elevados.

Hipotese 2: As empresas exportadoras tém indices mais elevados de IDE.
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Hipotese 3: O acesso a financiamento influencia positivamente o IDE.
Hipdtese 4: A instabilidade politica tem um impacto negativo sobre o IDE.

Hipotese 5: Niveis mais elevados de escolaridade tém um impacto positivo sobre o

IDE na Turquia.
Hipotese 6: Os impostos afetam negativamente o IDE.
Hipdtese 7: A experiéncia da equipa gestora afeta positivamente o IDE.
Hipétese 8: O IDE é negativamente influenciado pela corrupgao.

Hipoétese 9: A dificuldade de acesso a recursos (energia) influencia negativamente

o IDE.

4.4 Método de estimacao

Para a realizacdo da analise estatistica foi utilizado o método dos minimos
quadrados (Ordinary Least Squares, OLS), uma vez que foi elaborado um modelo de

regressao linear multipla.

O método OLS é uma técnica utilizada para procurar o melhor ajustamento
possivel para os dados. Este estimador procura minimizar a soma dos quadrados dos
residuos de forma a ajustar os dados observados de um modelo. A utilizacdo do método
dos minimos quadrados torna-se também necessaria quando pretendemos determinar as

estimativas dos coeficientes de cada variavel.

Considerando o modelo Yi=f1+f2Xzi+...+LrXki+ui, a utilizagdo deste método assume que se
verificam varias hipdteses. Estas hipoteses sdo conhecidas como hipoteses classicas do

modelo de regressao linear, apresentando-se da seguinte forma:

Hipotese 1: O valor esperado dos erros é igual a zero, E(u)=0. A utilizacdo da
variavel u no modelo deve-se ao facto de ndo serem incluidos num modelo todos os fatores
explicativos de Y. Desta forma, considera-se que a média dos efeitos destes fatores
explicativos ndo incluidos é 0, uma vez que uns fatores tém efeitos positivos sobre Y e

outros efeitos negativos.
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Hipétese 2: A variancia dos erros é constante em todas as observacdes, V(u;)=0%V;.

(Hipotese de homoscedasticidade)

Hipdtese 3: Fatores aleatorios influenciadores de Y relativos a um determinado
individuo ndo se correlacionam com fatores que influenciam outros individuos,

Cov(uyu;)=0 para u;#u;. (Hip6tese de auséncia de autocorrelacao entre termos de erro)

Hipdtese 4: A equacgdo é linear nos parametros, Y = Xf + u. S6 assim se pode utilizar
o método OLS, uma vez que para a sua utilizacao é estritamente necessario que uma

equacdo seja linear nos parametros.

Hipotese 5: A caracteristica da matriz é igual a K que, por sua vez, € menor que N,
(K<N). Esta caracteristica corresponde ao numero maximo de colunas linearmente
independentes. Afirmamos que estamos perante um caso de colinearidade perfeita se a

caracteristica da matriz for inferior a K, ou seja, se for inferior ao nimero de parametros.

Hipotese 6: Num modelo, X é fixo para amostras repetidas, ou seja, a matriz é nao

estocastica.

Hipotese 7: U~N(0, o°l;), onde I; corresponde a matriz identidade. Hipotese

adicional para inferéncia estatistica, também conhecida como hipétese da normalidade.

De acordo com o Teorema de Gauss-Markov, os estimadores OLS sao os Melhores
Estimadores Lineares e céntricos, mais conhecidos por BLUE (Best Linear Unbiased
Estimator). Assim, uma vez satisfeitas estas hipoteses, podemos estimar o modelo de

regressao linear.

Com recurso ao programa Stata, foi entdo estimado o modelo formulado, que se

enuncia novamente abaixo.

IDE; = a + f;Dimensao; + f;Localizacdo; + f3Exportagdes; + f,Impostos; + BsPolitica; +

PsCorrupcao; + f7Escolaridade; + fgGestores; + foFinanciamento; + f10Energia; + u;
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4.5 Analise de resultados

Como pode ser observado na tabela 3, da estimativa do modelo de regressao linear foram

obtidos os seguintes dados.

Tabela 3 - Modelo de regressao Linear

IDE Coef. Erro Padrao t p-value
Dimensao 0.0039721 0.0007492 5.30 0.000
Exportacdes 2.8625 0.7716152 3.71 0.000
Financiamento -1.641471 0.7344279 -2.24 0.026
Impostos -1.341128 0.6947009 -1.93 0.054
Escolaridade -0.7882113 0.6904771 -1.14 0.254
Politica 0.9994501 0.7907465 1.26 0.206
Gestores -0.0750346 0.0226444 -3.31 0.001
Localizacao
2 -0.973842 0.7632852 -1.28 0.202
3 -0.2399962 0.810524 -0.30 0.767
4 -1.468476 0.7766962 -1.89 0.059
5 -2.458101 0.9660186 -2.54 0.011
6 -1.165951 1.368255 -0.85 0.394
Corrupgao -0.7515516 0.621574 -1.21 0.227
Energia 1.32196 0.6467004 2.04 0.041
Constante 3.833567 0.8801651 4.36 0.000

Através da andlise estatistica realizada podemos agora retirar algumas conclusoes.

Em primeiro lugar é importante referir que na vasta literatura, os fatores
institucionais/politicos, como a instabilidade politica e a corrup¢ao, sdo considerados por
alguns autores como fatores que podem ser barreiras ao investimento direto estrangeiro
(IDE). Porém, neste estudo, o modelo de regressao linear mostra que tanto a corrupg¢ao
como a instabilidade politica ndo sdo estatisticamente significativas. Para estas variaveis
o modelo mostra-se, de certa forma, divergente da literatura uma vez que a Turquia nao
se encontra bem posicionada nos rankings relativos a corrup¢ao, pois ocupava o 752 lugar

em 2016, tendo chegado a posi¢des mais desfavoraveis nos anos seguintes, como
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observado em 2020 onde a Turquia ocupava o 862 lugar no ranking de corrupcao
(Corruption Perceptions Index 2020, 2021). Além disso, o indice de risco politico também
ndo favorece o pais aos olhos dos investidores estrangeiros, pois possui apenas um indice
compreendido entre 55 e 57 (indice que varia de 0 a 100), sendo que este indice afirma
que quanto mais proximo o valor de um pais é de 100 mais estavel politicamente é esse

pais (Marsh, mapa de risco politico, 2020).

0 modelo também mostrou que o nivel de escolaridade dos trabalhadores nao é
determinante para o IDE na Turquia, rejeitando a hipétese 5. A Turquia é um pais com
elevada taxa de alfabetizacdo (superior a 96%) e com indices relativos a educagdo
positivos. A titulo de exemplo, podemos referir o indice de educa¢do do Programa de
Desenvolvimento das Nagdes Unidas onde a Turquia possui uma avaliagdo de 0.731
(valores de 0 a 1), valor apenas ligeiramente inferior aos 0.768, valor do mesmo indice

para Portugal (United Nations Development Programme, 2019).

Os impostos sao um importante fator a analisar quando se pretende integrar o mercado
de um pais estrangeiro. Através da andlise do modelo, foi observado que os impostos
apenas se mostram significativos para o IDE na Turquia admitindo um nivel de
significancia relativamente elevado (por exemplo, de 10%), tendo um p-value de 5.4%.
Deste modo, apesar do valor ser superior a 5% (o nivel de significincia habitualmente
considerado na andlise estatistica da significancia das variaveis), podemos concluir que
existe alguma evidéncia estatistica que aponta para o facto de os impostos constituirem

uma das barreiras com que a sua empresa se depara ao operar na Turquia.

Na analise do modelo foram identificadas algumas variaveis cujo p-value é inferior
ao nivel de significancia de 5% o que significa que a estatistica realizada sugere que estas
sdo, de facto, variaveis estatisticamente significativas enquanto fatores explicativos do

IDE na Turquia.

A dimensao da empresa é uma variavel de controlo, o seu p-value préximo de zero
informa-nos que existe uma relagdo positiva entre a dimensdo da empresa e o IDE. De
facto, através de uma comparagdo da incidéncia de IDE a dimensdo das empresas, foi
concluido que as empresas de maior dimensao sao recetoras de percentagens superiores

de investimento estrangeiro (Tabela 6, em anexo).
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Como expresso na literatura, as empresas que optam por investir no estrangeiro
procuram normalmente paises atrativos para o comércio internacional. Este fator é
maioritariamente refletido no nivel de exportag¢des realizadas por parte de empresas de
dominio estrangeiro. Pelo estudo realizado, podemos observar que existe uma ligacao
relevante entre a quantidade de exportacoes de uma empresa e o IDE (no modelo de
regressdo linear o p-value desta hipotese é proximo de 0 que é inferior aos 5% de
significancia). Isto confirma a hip6tese 2 onde afirmamos que as exportagdes sdo um fator
significativo para a realizacdo de IDE na Turquia. Assim, este resultado pode significar que
as empresas de propriedade estrangeira vém a Turquia como um pais vantajoso para se

estabelecerem quando pretendem integrar mercados internacionais e/ou reduzir custos.

0 acesso a financiamento é fundamental para a realizacao de investimentos. Com
um p-value de 2,6%, o acesso a financiamento mostra-se significativo para o IDE
confirmando a hipdtese 3, uma vez que os obstaculos ao financiamento tém um impacto
negativo e estatisticamente significativo. Através da tabela 5, presente em anexo, onde
foram analisadas variaveis nao incluidas no modelo, foi observado que grande parte das
empresas que optam pela realizagdo de IDE na Turquia utilizam bancos como meio de
financiarem os seus investimentos. Os dados obtidos devem-se, na sua maioria, aos custos
elevados inerentes ao estabelecimento num novo pais, onde é, normalmente, necessaria

uma quantia elevada de capital no momento do investimento inicial.

A hipoétese 7 relativa a experiéncia da equipa gestora foi, por sua vez, rejeitada. Esta
variavel demonstra-se significativa no modelo uma vez que o seu p-value é de 0.1%, no
entanto, a andlise revela que a experiéncia dos gestores no mercado tem, em média, um
impacto negativo sobre o IDE. Os gestores tém um papel fundamental no funcionamento
de uma empresa aquando um investimento. A realizacdo de IDE, apesar do seu potencial
para ganhos, apresenta alguns riscos, dai ser essencial uma boa equipa gestora. Deste
modo, uma equipa gestora com experiéncia é importante para a mitigacdo dos riscos
associados a este tipo de investimentos. No entanto, os resultados apontam no sentido
contrario, ou seja, os resultados da analise estatistica sugerem que gestores com menos
experiéncia no mercado contribuem para niveis mais elevados de IDE. Sendo o resultado
contraintuitivo, tal podera dever-se ao facto de existirem empresas domeésticas, em
setores de atividade mais tradicionais, que tém gestores com um elevado nimero de anos

de experiéncia, contribuindo para este resultado; adicionalmente, as empresas
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multinacionais podem estar interessadas em renovar a gestao de topo das empresas, em
particular no contexto de IDE via aquisicao de empresas, bem como eventualmente
considerar a possibilidade de substituir gestores de topo locais por gestores estrangeiros
que tém experiéncia enquanto gestores da empresa multinacional e conhecem bem a sua

cultura, valores e objetivos.

No que respeita a localizacdo das empresas, segundo a base de dados ES, a variavel
localizagcdo compreende 6 regides distintas. Desta forma, o que observamos no modelo é
que a incidéncia de IDE se mostra significativa em determinadas regides
comparativamente a outras. Esta influéncia pode ser explicada pela procura dos
investidores estrangeiros de localidades estratégicas que possibilitam maiores vantagens

ao seu investimento.

Como foi mencionado anteriormente, o acesso a recursos é fundamental para a
realizacdo de IDE. Através da analise estatistica foi observado que o acesso a energia se
mostra como fator significativo no modelo, tendo um p-value de 4,1%. Isto valida a
hip6tese 9. onde foi afirmado que o acesso a energia é um determinante do IDE na Turquia.
Deste modo, pode-se concluir que poderao existir algumas barreiras no que respeita ao
acesso a recursos na Turquia por parte de investidores estrangeiros. Sendo o acesso a
recursos (como energia) fundamental a qualquer operagdo, um nivel insuficiente destes
pode criar alguns constrangimentos para os investidores, uma vez que pode impedir as

empresas de operarem ao ritmo desejado/planeado.
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5. Conclusao

O rapido crescimento das economias em desenvolvimento nas ultimas décadas
tem demostrado que mesmo economias que até ha poucos anos nao eram muito atrativas
para investimentos estrangeiros tém vindo a assumir-se como mercados com um enorme
potencial econémico. A Turquia é um dos exemplos destas economias, cujo interesse dos
investidores estrangeiros se tornou mais visivel nas ultimas trés décadas, devido aos
esfor¢os do pais em se integrar nos mercados internacionais (World Bank, 2020). Além
disso, o acordo de unido aduaneira entre a Turquia e a Unido Europeia de 1995, permitiu
a Turquia a integragdo num dos maiores mercados globais e, consequentemente, levou a
um crescimento exponencial do PIB do pais, que passou de cerca de 181 mil milhdes de
dolares em 1995 para cerca de 958 mil milhdes em 2013 (World Bank, 2020), mantendo
até esse ano um crescimento praticamente constante, observando-se a partir de 2013
uma diminuicao significativa, assim como, nos periodos de instabilidade econémica, como

a crise econémica que ocorreu em 2008.

E de salientar que nio foi apenas o aumento da abertura da Turquia ao exterior
que tornou o pais apelativo para os investidores. O seu crescimento populacional nos
ultimos 50 anos tornou a Turquia num dos vinte paises mais populosos do mundo (World
Bank, 2020), com uma grande disponibilidade de mao-de-obra, que, como referido
anteriormente, estd adequadamente escolarizada e €, na sua maioria, jovem. Outros
fatores, como a localizagdo geografica, abordada anteriormente nesta dissertacdo,
também tiveram grande impacto para a crescente atragdo pela economia turca. Assim,
fazendo fronteira com trés continentes e com acordos comerciais com algumas das
maiores economias mundiais, o pais demonstra um enorme potencial para integracao nos

mercados internacionais por parte das empresas.

Nao obstante, apesar de ainda se observar alguns constrangimentos ao
investimento estrangeiro na Turquia, pela informacao analisada pode concluir-se que tem
havido uma tentativa por parte do governo turco em tornar o pais mais acessivel aos
investidores estrangeiros pois, apesar dos niveis referentes a sua situagdo politica e
indicadores relativos a corrupc¢ao existente, foi observado que as empresas de dominio
estrangeiro que operam no pais ndo se manifestam, pelo menos abertamente,

prejudicadas por estes fatores. No entanto, a posicdo desfavoravel do pais em alguns

43



rankings pode ser um motivo para o afastamento de investidores, uma vez que é criado
um grau elevado de incerteza, aumentando a sensacdo de potenciais riscos associados a

um investimento.

Pelo estudo realizado neste trabalho, foram detetadas algumas outras barreiras ou
possiveis constrangimentos para quem pretende investir na Turquia. Uma delas é o
acesso aos recursos essenciais para a atividade de uma empresa. O facto de ter sido
observado na andlise estatistica que existe dificuldade no acesso adequado a energia
significa que as empresas podem defrontar-se com alguns problemas operacionais. Este
resultado pode ndo ser um impedimento a investir no pais, porém, pode prejudicar os
investidores estrangeiros, sobretudo os que procurem investir em produgdes em grande
escala, ja que tais limitagcdes podem impedir que estes operem da forma mais eficiente,

levando a resultados menores que os desejados.

E ainda relevante considerar o possivel constrangimento gerado pela carga
tributaria. Deste modo, apesar dos impostos apenas serem estatisticamente significativos
para niveis de significincia mais elevados para os investidores que ja operam no mercado
turco, o estudo desta varidvel, aquando a realizacdo de um investimento, sera
indispensavel. Além disso, é fulcral perceber que a tentativa de integracdo em setores
mais precarios ou sem uma analise adequada de um qualquer setor de atividade pode
determinar encargos mais elevados, muitos deles, derivados dos mecanismos utilizados

pelo governo turco para proteger o mercado nacional.

Nao descartando os possiveis riscos associados a um investimento num novo

mercado, foi observado que um investimento na Turquia possui varias vantagens.

Como referido inicialmente, a disponibilidade de mao-de-obra e a localizagdao do
pais possuem caracteristicas ideais para o IDE, seja com o intuito de integrar mercados
internacionais ou apenas o mercado nacional, que por si sé ja possui um publico potencial
enorme. Acrescentando aos fatores analisados nesta dissertagdo, é necessario também
referir que, nas ultimas 2 décadas, a Turquia tem implementado reformas essenciais na
sua legislagio que tém como foco a atracdo de investimentos estrangeiros,
nomeadamente através da revisdo do regime legal do pais relativo ao IDE, a redugao de
impostos sobre as sociedades e até a criacdo de uma agéncia de promogdo e apoio ao

investimento (ISPAT, Investment Support and Promotion Agency of Turkey).
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Desta forma, através da andlise realizada, pode concluir-se que alguns dos fatores
referidos na literatura como limitadores ao investimento direto estrangeiro (IDE), ja ndo
constituem constrangimentos determinantes a integracdo de investidores estrangeiros

no mercado turco.

Assim, podemos afirmar que a atual presenca da Turquia nos mercados
internacionais demonstra a intengdo e os constantes esforgos feitos, ao longos dos ultimos
anos, para que o pais se desenvolva como uma economia de mercado livre.
Acompanhando esta evolugao, foi observado que as limita¢cdes ao IDE, que a Turquia
possuia, comecaram a desvanecer-se, o que tem gerado um crescente reconhecimento,

por parte dos investidores estrangeiros, dos potenciais do pais.

Como qualquer trabalho cientifico, este ndo se encontra isento de limitacdes. De
facto, é importante salientar que a amostra de empresas em que se baseia esta andlise é
uma amostra com dados seccionais, que ndo permitem a andlise de efeitos ao longo do
tempo. A utilizagdo de dados microecondmicos em painel permitiria averiguar e lidar com
a existéncia de heterogeneidade individual ndo observada, bem como alteragdes no

impacto das variaveis ao longo do tempo.
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7. Anexo A

De modo a complementar a andlise efetuada nesta disserta¢do, sdo aqui
apresentados os resultados de modelos alternativos, que incluem variaveis explicativas

adicionais.

A regulacdo alfandegaria e comercial é uma variavel que deve ser analisada ao
estudar um possivel investimento num pais estrangeiro. Esta variavel, descrita como
regulacdo, trata-se de uma variavel dicotémica que assume o valor 1 se as empresas
considerarem a regulacao alfandegaria e comercial como um obstaculo significativo a sua

atividade e zero no caso contrario.

Desta forma, foi estimado um modelo de regressao linear similar ao estudado no
texto principal da dissertacdo, tendo sido acrescentada esta variavel. A hipdtese adicional
que se pretende testar € se a regulacao alfandegaria e comercial tem um impacto negativo

sobre o IDE na Turquia.

Da estimacdo deste novo modelo foram obtidos os seguintes resultados,

observaveis na tabela 4.

Tabela 4 - Modelo de regressao linear com a adi¢do da variavel regulamentacdes.

IDE Coef. Erro Padrao t p-value
Dimensao 0.0039581 0.0007495 5.28 0.000
Exportagdes 2.90637 0.7743533 3.75 0.000
Financiamento -1.693844 0.738467 -2.29 0.022
Impostos -1.390327 0.6984705 -1.99 0.047
Escolaridade -0.8021834 0.6908697 -1.16 0.246
Politica 0.9454072 0.7947505 1.19 0.234
Gestores -0.0748041 0.0226499 -3.30 0.001
Localizacao
2 -1.019297 0.7662463 -1.33 0.184
3 -.2631485 0.8113331 -0.32 0.746
4 -1.51015 0.7791628 -1.94 0.053
5 -2.505831 0.9686406 -2.59 0.010
6 -1.226916 1.371311 -0.89 0.371
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Corrupcao -0.7388284 0.6219337 -1.19 0.235
Energia 1.32137 1.32137 2.04 0.041
Regulagao -1.578344 -1.578344 -0.69 0.492
Constante 3.896789 0.8850743 4.40 0.000

Os dados obtidos mostram que a variavel regulacdo nao é significativa sobre o IDE.
No entanto, como comentado anteriormente neste trabalho, a variavel impostos pode
constituir um obstaculo ao IDE na Turquia mesmo ndo tendo apresentado significancia
estatistica a 5% no modelo realizado no estudo empirico. Deste modo, a introdugao desta
variavel, e considerando que esta possui uma ligagdo com a varidvel impostos, foi o

suficiente para tornar os impostos numa variavel significativa sobre o IDE.

Outra variavel referida anteriormente nesta dissertacao, esta ligada ao estudo do
acesso a financiamento para a realizacao de investimentos. Assim, foi elaborado um novo
modelo onde foi adicionada a variavel dicotdmica Bancos, de forma a analisar se existe
alguma relacdo entre a utilizacdo de bancos para a obten¢do de financiamento e o IDE.
Como variavel dicotémica, esta variavel pode assumir o valor 1 se as empresas tiverem a
necessidade de acesso ao crédito para financiar os seus investimentos e zero no caso

contrario.

A hipétese adicional que se pretende analisar na elaboracao deste modelo € se a
necessidade de acesso a linhas de crédito provenientes dos bancos para a realizacao de
investimentos tem um impacto negativo sobre o IDE. Da estimativa deste novo modelo

obtivemos os resultados observados na tabela 5.

Tabela 5 - Modelo de regressao linear (com a utilizacdao da variavel Bancos)

IDE Coef. Erro Padrao t p-value
Dimensao 0.0040154 0.0010288 3.90 0.000
Exportacdes 2.719517 1.247606 2.18 0.030
Bancos -2.057363 -2.057363 -2.33 0.020
Impostos -1.837266 1.180608 -1.56 0.120
Escolaridade -0.9150549 1.096592 -0.83 0.404
Politica 1.670195 1.29665 1.29 0.198
Gestores -0.0983361 0.0363894 -2.70 0.007




Corrupgdo -1.933272 0.990581 -1.95 0.051
Energia 1.531711 1.029842 1.49 0.137
Regulamentagdo 1.475776 3.441353 0.43 0.668
Constante 5.080772 1.252999 4.05 0.000

Dos resultados da tabela 5, podemos tirar a seguinte conclusao relativamente ao
acesso ao crédito: Uma vez que o p-value da variavel bancos é de 2%, é confirmada a
hipotese que a utilizacdo de bancos para o financiamento de investimentos tem um

impacto negativo sobre o IDE, uma vez que esta varidvel se demonstra estatisticamente

significativa.
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8. Anexo B

Para perceber de que forma as diversas varidveis em estudo se relacionam com o
IDE foi realizada uma matriz de correlagdes. Desta matriz de correlagdes foram obtidos

os segundos dados, apresentados na tabela 6.

Tabela 6 - Correlagdo das variaveis explicativas com o IDE

IDE
Dimensao 0.1296
Exportagoes 0.0918
Financiamento -0.0462
Impostos -0.0731
Escolaridade -0.0350
Politica 0.0516
Gestores -0.0800
Corrupcgao -0.0667
Energia 0.0558
Regulamentacao 0.0132
Bancos -0.0890

A partir da tabela 6 pode observar-se de que forma as variaveis em estudo se
relacionam com o nivel de IDE numa empresa. Assim, da tabela 6 podemos retirar algumas
conclusdes, como por exemplo: a dimensdo da empresa tem uma correlagao positiva com

o IDE e este tem uma correlagdo negativa com os impostos e o acesso a financiamento.
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