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O objetivo deste estudo é avaliar o efeito da regula¢io trabalhista e tributiria no
investimento interno (formacao bruta de capital fixo) e externo (fluxo de entrada
de investimento estrangeiro direto). Assim, buscou-se fornecer evidéncias empi-
ricas dos efeitos da legislacdo trabalhista e tributiria sobre os investimentos e
as estratégias de negocios no Brasil. Estudos nesse campo se justificam pelo
fato de a regulacdo ter impacto substancial na atividade econémica dos agen-
tes, porque, apesar de razdes econdmicas, sociais e politicas serem usadas para
justificar a regulagdo, raramente alguma evidéncia empirica é utilizada como
base ou justificativa para regulagio (ALMEIDA; CARNEIRO, 2005). O foco no
Brasil é relevante por ser um dos paises mais regulados do mundo no ambito
trabalhista e tributario, apresentando baixo enforcement (BOTERO et al., 2004),
ja que a rigidez dessas legisla¢des pode ser um fator interferente no baixo desem-
penho e investimentos das empresas e no crescimento econémico do pais. Para
investigar o efeito da regulacdo trabalhista e tributaria no investimento interno
e externo, foram aplicados testes por meio do método de Regressao Quantilica
(RQ). Para efeito de analise comparativa, os testes foram rodados também pelo
método dos Minimos Quadrados Ordinarios (MQO). O estudo é cross-country
baseado em dados em pooled cross-section de 180 paises, coletados no periodo de
2003 a 20006 para regulacdo trabalhista e no periodo de 2005 a 2006 para regula-
¢do tributaria. Os dados relativos as variaveis de investimentos interno e externo
(variaveis dependentes), bem como do PIB, populacio total e taxa de juros (va-
riaveis de controle), s3o provenientes do World Development Indicators atualizado
no ano de 2008. Os resultados encontrados sugerem que quanto maior a rigidez
da regulacio do trabalho, menor o nivel de investimento em termos de formagao
bruta de capital fixo e investimento estrangeiro direto no Brasil. Quanto ao efeito
da regulac¢do tributaria sobre os investimentos, os resultados demonstram que
ha significancia estatistica e que uma redugdo da carga tributdria, medida pela
tributacio sobre o lucro empresarial, pode elevar os niveis de investimentos.
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Regulacdo trabalhista e tributaria; Investimentos no Brasil; Banco Mundial; PIB;
Desempenho econémico.

O objetivo deste estudo é analisar o efeito da regulacio trabalhista e tribu-
taria no investimento interno (formagao bruta de capital fixo) e externo (fluxo
de entrada de investimento estrangeiro direto), buscando fornecer evidéncias
empiricas dos efeitos dessas legislacdes sobre os investimentos e as estratégias
de negdcios no Brasil. A regulacdo da economia por parte do Estado é pano de
fundo de estudos em diferentes areas do conhecimento (ALMEIDA; CARNEIRO,
2005; DJANKOV et al., 2008). No campo da economia, a existéncia de falhas de
mercado justifica a necessidade de regulag¢io na tentativa de estabelecer ganhos
de bem-estar para os agentes econémicos. A regulacio, contudo, pode gerar cus-
tos no ambiente econdmico e social, e a estrutura das legislagoes e das institui-
¢oes pode ter efeitos adversos que muitas vezes vdo de encontro a finalidade e ao
objeto de tutela estatal.

Economistas, em geral, estudam o impacto das institui¢des sobre os resulta-
dos econdémicos e sociais (ALMEIDA; CARNEIRO, 2005). Os resultados desses
estudos evidenciam os efeitos adversos da regulagdo que importam nao apenas
para a avaliacdo e o desenho de legislacdes e politicas ptblicas (DJANKOV
et al., 2008), mas também para pensar sobre o desempenho econémico das
empresas e dos paises. No ambito da regulacio trabalhista e tributaria, tendo em
vista os grandes impactos sobre os custos e sobre os resultados das empresas,
a discussao a respeito dos efeitos adversos das legislacdes dessa natureza vem
sendo objeto de estudos em diversos paises, ainda que no Brasil a literatura seja
incipiente nessa area.

Almeida e Carneiro (2005) estudaram o mercado de trabalho no Brasil e
constataram que, em Estados onde o enforcement' da lei trabalhista é mais rigoro-
so, as empresas empregam menor quantidade de emprego informal, porém, ao
mesmo tempo, decresce a média dos salarios, a produtividade e os investimen-
tos. Verificam-se uma diminui¢io no valor adicionado por trabalhador, vendas
por trabalhador, salarios liquidos por trabalhador e investimento em tecnologia.

' Fazervaler alei.
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Ainda com relagdo a regula¢io do trabalho, Botero et al. (2004) examina-
ram o complexo de leis trabalhistas em &5 paises e concluiram que legislagoes
trabalhistas rigorosas tém consequéncias adversas no desemprego. Djankov et al.
(2008), por sua vez, em uma analise com uma amostra de 85 paises sobre os
efeitos dos tributos incidentes sobre as empresas no investimento e no empreen-
dedorismo, encontraram que uma elevada carga de tributos incidentes sobre a
empresa esta associada a grande economia informal e ao baixo crescimento econé-
mico, com impactos adversos no investimento agregado, no investimento exter-
no e na atividade empreendedora.

Estudos nesse campo se justificam pelo fato de a regulacao ter impacto subs-
tancial na atividade economica dos agentes, como também porque, apesar de
razdes econdmicas, sociais e politicas serem usadas para justificar a regulagao,
raramente alguma evidéncia empirica é utilizada como base ou justificativa para
regulacdo (ALMEIDA; CARNEIRO, 2005). Nesse sentido, este estudo busca for-
necer evidéncias empiricas do efeito da regula¢do trabalhista e tributaria sobre
os investimentos no Brasil, contribuindo com argumentos empiricos para dis-
cussdo dos efeitos adversos das legislacdes e para eventuais reformas no ambi-
to regulatoério trabalhista e tributario no pais. O foco no Brasil é relevante por
ser um dos paises mais regulados do mundo no dmbito trabalhista e tributario
apresentando baixo enforcement (BOTERO et al., 2004), ja que a rigidez dessas
legislagdes pode ser um fator interferente no baixo desempenho e investimentos
das empresas e no crescimento econémico do pais.

Assim, o escopo deste estudo é responder a seguinte questio: “Qual é o efei-
to da regulagdo trabalhista e tributaria no investimento interno e externo no Bra-
sil?” Objetiva-se, portanto, investigar qual é o efeito da regulacdo trabalhista (em
termos de flexibilidade/rigidez da legislacao) e tributaria (em rela¢do ao nivel de
carga tributaria) no investimento interno (medido pela formacio bruta de capital
fixo) e externo (investimento estrangeiro direto) no Brasil. O interesse em ana-
lisar o efeito sobre os investimentos (interno e externo) se di em razio de seu
impacto sobre as estratégias de negécios e sobre o desempenho da economia.

Os resultados encontrados sugerem que quanto maior a rigidez da regulacao
do trabalho, menores os niveis de investimentos em termos de formacdo bruta
de capital fixo e investimento estrangeiro direto no Brasil. A anélise dos resul-
tados dos testes relacionados ao efeito da regula¢do tributaria no investimen-
to interno demonstrou significincia estatistica, ou seja, foi encontrada relagdo
entre a carga tributaria incidente sobre as empresas, tomando com base a tribu-
tagdo total sobre o lucro empresarial, e os niveis de investimentos, considerando
os indices de formagdo bruta de capital fixo e o fluxo de entrada de investimento
estrangeiro direto (ambos em percentual sobre o PIB).
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Diante disso, o texto estad estruturado da seguinte forma: além desta intro-
dugdo, na secdo 2 € exposta uma revisdo tedrica abordando a teoria da regulagao
e um panorama de estudos anteriores no campo da regulagdo trabalhista e tri-
butaria; na se¢do 3 é discutido o contexto brasileiro; na secio 4 é apresentada a
metodologia; e na se¢do 5 sdo analisados os resultados empiricos encontrados.
Ao final s3o apresentadas as conclusdes do estudo.

No presente contexto, os paises escolhem a combinacio de interveng¢des no
mercado que maximiza o bem-estar social. O proposito é corrigir as falhas de
mercado, buscando o maximo de eficiéncia, ou seja, uma alocagio de institui¢oes
e recursos que maximize valor (POSNER, 2003).

Demsetz (19677 apud DJANKOV et al., 2003) e North (1981 apud DJANKOV
et al., 2003) propuseram que a escolha das institui¢Ges e interven¢des no merca-
do é ditada primariamente por consideragdes de eficiéncia. A no¢io de eficiéncia
sugere que as institui¢des (entendidas de formal genérica) se ajustam para ser-
vir as necessidades da sociedade mais eficientemente. Dessa forma, cada pais
escolhe um sistema de controle dos negoécios que melhor combine forcas de
mercado, resolu¢do de conflitos na Justica, regulagdo governamental, tributos e
subsidios corretivos (DJANKOV et al., 2003).

Para Botero et al. (2004), a eficiéncia na interven¢do governamental no
mercado de trabalho na forma de protecio ao trabalhador é maior, por exemplo,
quando os beneficios da regulacio para proteger trabalhadores s3o maiores do
que os efeitos adversos gerados, como desemprego, crescimento da economia
informal, entre outros. Nesse sentido, os governos dos varios paises do mundo
encontram o desafio de encontrar a balanga certa entre prote¢io do trabalhador
e flexibilidade do mercado. Em alguns casos, porém, especialmente em pai-
ses em desenvolvimento, a regulacdo tende para um extremo, empurrando os
empregadores e trabalhadores para a economia informal (DOING BUSINESS,
2009). Pesquisas mais recentes tém buscado identificar interveng¢des publicas
que s3o, a0 mesmo tempo, menos custosas e menos vulneraveis a subversio
e, em geral, mais eficientes (GLAESER; SCHEINKMAN; SHLEIFER, 2002;
DJANKOV et al., 2003).

A eficiéncia do sistema normativo n3o implica dizer a promogao da distri-
buigdo de riqueza por meio de modelos assistencialistas e legisla¢des extrema-
mente onerosas, pois, na maior parte das vezes, esses modelos vio de encontro
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a criacdo de riqueza, desenvolvimento e bem-estar geral. A eficiéncia esta rela-
cionada com a aptiddo para alcangar a funcio prevista da forma mais produtiva,
empregando os menores custos, reduzindo o desperdicio de recursos e prevendo
efeitos adversos na distribui¢do de renda e no bem-estar econémico (COOTER;
ULEN, 2004).

Um dos pontos de debate na literatura econdmica € investigar de que forma
o conjunto de leis e institui¢des dos paises pode explicar diferencas em cresci-
mento econdmico, competitividade e desempenho de empresas, empreende-
dorismo, desigualdade social, desemprego etc. No que tange a regulac¢io traba-
lhista e tributaria, a relevancia dessas discussdes se torna ainda mais evidente,
tendo em vista a influéncia de tais legisla¢des sobre o desenvolvimento econd-
mico dos paises e a importdncia das relagdes tuteladas (relagdes de trabalho e
tributaria).

Em geral, estudos empiricos que abordam a regulacdo do trabalho bus-
cam analisar os efeitos adversos das leis trabalhistas que, ao objetivarem tute-
lar os interesses dos trabalhadores nas relagdes de trabalho, acabam por gerar,
em alguns casos, menor participagdo do trabalhador, salarios menores, maior
desemprego, entre outros. O debate gira em torno da premissa de que alguma
forma de intervengdo é claramente justificada pela necessidade de proteger tra-
balhadores de a¢des arbitrarias dos empregadores, a qual pode ser particular-
mente importante na auséncia de redes de seguridade social efetivas. Ocorre
que disposic¢oes de protecdo ao trabalho onerosas podem aumentar os custos
trabalhistas e, dessa forma, reduzir o investimento em qualifica¢3o dos empre-
gados e a flexibilidade da empresa para lidar com a rapidez da mudanga da eco-
nomia global e aproveitar as oportunidades oferecidas pelas novas tecnologias e
pelo acesso a novos mercados (PIERRE; SCARPETTA, 2005).

Analise entre economias mostra que, apesar de a regulacdo do trabalho em
geral aumentar a estabilidade e os salarios dos trabalhadores em exercicio, regu-
lamentacdes excessivamente rigidas podem ter efeitos colaterais indesejaveis,
como criagdo de menos empregos, limitacao no crescimento do porte da empre-
sa, menor investimento em pesquisa e desenvolvimento, maior desemprego e,
portanto, obsolescéncia das competéncias, o que pode reduzir o crescimento da
produtividade (DOING BUSINESS, 2009).

Lazear (1990), em uma analise pioneira cross-country com uma amostra de
20 paises, durante o periodo de 1956-1984, encontrou relacdo positiva entre a
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medida de prote¢do ao emprego e o desemprego (PIERRE; SCARPETTA, 2005).
A partir dai, as metodologias dos estudos vém sendo refinadas e ampliadas, o
conceito de protecdo ao emprego tem sido aprofundado, e héa diferentes padroes
de resultados para amostras de diferentes paises.

Besley e Burgess (2002) demonstraram que estados da India com a legis-
lagdo trabalhista pré-trabalhador experimentaram menores resultados, empre-
gos, investimentos e produtividade. Ao mesmo tempo, o nivel de produc¢io nao
registrada e trabalho informal eram maiores, além de haver maiores niveis de
pobreza urbana. Sob diferente abordagem, Pierre e Scarpetta (2005) identifica-
ram que nem todas as empresas sdo afetadas da mesma forma pela onerosidade
das leis de prote¢io ao trabalho. As empresas de médio porte e firmas inovadoras
sdo aquelas em que o negécio e as perspectivas de crescimento s3o mais negati-
vamente afetadas.

Javorcik e Spatareanu (2006), por sua vez, evidenciaram que a flexibilidade
no mercado do trabalho do pais que recebe o investimento, em termo absoluto ou
relativo em relac3o a do pais investidor, é associada a maior probabilidade de inves-
timento e a maiores fluxos de investimento externo direto, especialmente investi-
mentos provenientes de empresas do setor de servi¢os, que s3o mais sensiveis a
regulacdo do mercado de trabalho.

Em relacdo a regulagdo tributaria, objeto de estudo no campo das financas
publicas e desenvolvimento (DJANKOV et al., 2008), uma das questdes essen-
ciais de pesquisa é avaliar os efeitos do nivel de carga tributaria sobre o cresci-
mento econdmico dos paises. Um dos desafios-chave do desenvolvimento eco-
noémico € identificar as politicas que prejudicam ou impedem o crescimento,
juntamente com uma avalia¢do da sua eficicia na redugdo da pobreza (BESLEY;
BURGESS, 2002).

Djankov et al. (2008) investigaram os efeitos dos tributos corporativos no
investimento e no empreendedorismo. Eles constataram que elevada carga de
tributos incidentes sobre as empresas estd associada com uma grande atividade
informal e com um baixo crescimento econémico, e tem impactos adversos no
investimento agregado, no investimento externo e na atividade empreendedora.
Segundo Davis e Henrekson (2004), uma alta carga tributdria aumenta a econo-
mia informal, altera o mix da industria, reduz o valor adicionado e amplifica os
efeitos negativos do mercado de trabalho. Além disso, segundo os autores, exis-
tem evidéncias empiricas de que elevada carga tributaria desencoraja o fluxo de
investimento estrangeiro direto (IED), o que justifica o fato de muitos governos
manterem a carga tributaria baixa com intuito de encorajar o investimento.

Estudos empiricos sugerem ainda que, em geral, os paises tém respondido
de forma melhor a mobilidade internacional, reduzindo de forma relativa ou
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absoluta a tributacio de investidores internacionais, embora continuem a tribu-
tar o investimento nacional com altas taxas (DESAL; HINES; J. FOLEY, 2001).

A regulagdo do trabalho na maioria dos paises é estabelecida por um sistema
de leis e institui¢des que visam proteger os interesses dos trabalhadores e asse-
gurar um padrdo minimo de direitos para protecio do emprego. Em geral, esse
sistema engloba trés corpos de leis: leis relacionadas ao contrato individual de
trabalho, legislacoes das rela¢oes coletivas de trabalho e leis de seguridade social
(BOTERO et al., 2004).

Apesar disso, a configura¢do da lei trabalhista varia de acordo com o
ambiente regulatério dos paises e outras determinantes, tais como origem
legal, ambiente politico, econémico e social, momento histérico, entre outros,
nao existindo um padr3o nas leis e institui¢des reguladoras do trabalho dos pai-
ses. Logo, os efeitos da regulacdo sobre atributos econémicos também podem
variar de acordo com o contexto do pais. No Brasil, a Consolida¢do das Leis do
Trabalho (CLT)? é a principal norma juridica responsavel por tutelar as rela-
¢oes de trabalho e emprego. Evidéncias sugerem que a regulagio trabalhista
no Brasil caracteriza-se por uma alta rigidez (ou seja, pouca flexibilidade) das
legislagoes e vagarosidade das institui¢oes correlatas responsaveis pela opera-
cionalizacio dessas legislacoes.

Segundo dados do Doing Business (2009), o Brasil figura como um pais com
grande rigidez na protec¢do ao trabalho, na 28 posicio entre 180 paises, consi-
derando o indice médio RegTrab, que mede dificuldade de contratac¢do, a rigidez
das horas de trabalho, a dificuldade de demissdo e a rigidez total do emprego,
mensurado em uma escala de o a 100 (valores maiores indicam maior rigidez).
Ainda, considerando os custos de demitir medidos em salarios por semana (em
délares, segundo a metodologia do Doing Business (2009))3, o Brasil é o 75°
entre 180 paises. Assim, em linhas gerais, o Brasil tende para uma maior rigidez
do que flexibilidade da regulacio trabalhista, conforme se observa nos indices
demonstrados na Tabela 1.

2 Decreto-Lei n. 5.452, de 1° de maio de 1943.

3 A moeda dos paises foi convertida em délares, segundo a metodologia do Doing Business (2009).
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indice de rigidez ou flexibilidade da regulacao trabalhista.
Valores maiores indicam maior rigidez.
Dados referentes a 180 paises.

REGIA0 0U ECONOMA ESCAAO-I00)  (ALARS POR SEHANA
Leste Asiatico e Pacifico 15,8 42,4

Europa Oriental e Asia Central 29,22 27,8
América Latina e Caribe 26,6 53,0

Oriente Médio e Africa do Norte 24,47 53,4

OECD 26,4 26,6

Sul da Asia 26,35 75,8

Africa Subsaariana 35,47 67,6

Brasil 46 48

*RegTrab: média de quatro indices que mensuram: dificuldade de contrata¢do, rigidez de horas de
trabalho, dificuldade de demissdo e rigidez total de emprego, medidos em uma escala de o a 100.

Doing Business (2009).

Em relagdo a carga tributaria, pode-se dizer que ela é definida pela quantidade
de tributos (impostos, taxas e contribui¢des) das trés esferas de governo (federal,
estadual e municipal) incidentes sobre a economia, que é formada pelos indivi-
duos, pelas empresas e pelos governos nos seus trés niveis (AMARAL et al., 2009).

Paises desenvolvidos, em geral, tém uma estrutura tributaria mais eficiente,
com uma menor quantidade de tributos, quando comparados com paises me-
nos desenvolvidos. Isso n3o implica dizer que necessariamente eles cobram
menos impostos em termos porcentuais do Produto Interno Bruto (PIB), mas
que possuem uma estrutura de leis, institui¢des e incentivos as pessoas e as
empresas que opera de forma mais eficiente na arrecadag¢do dos impostos (AMA-
RAL et al, 2009).

O sistema tributéario brasileiro é composto por 61 tributos federais, estaduais
e municipais. Em 2007, a carga tributaria correspondeu a 35,3% do PIB (AMA-
RAL et al,, 2009). Segundo dados do Doing Business (2009), o Brasil aparece
na 157" posic¢do entre 180 paises em relacdo ao niimero de pagamentos por ano,
evidenciando um niimero de pagamentos de impostos por ano relativamente
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menor que a maioria dos paises da amostra deste estudo. Quanto ao indice total
de tributacao sobre o lucro empresarial, o Brasil encontra-se no 18° lugar, o que
evidencia uma tributa¢io comparativamente maior sobre o lucro empresarial do
que os demais paises da amostra.

Ainda, quanto ao tempo necessario para preparo e pagamento de impostos,
o Brasil aparece em 1° lugar entre 180 paises, evidenciando a morosidade do
sistema e das instituicGes relacionadas a arrecada¢io de impostos no Brasil, con-
forme se observa nas tabelas 2 e 3.

indice relacionado ao tempo gasto para preparo e pagamento de impostos por ano.
Valores expressos em horas por ano. Dados referentes a 180 paises.

MAIOR RAPIDEZ TEMPO MAIOR MOROSIDADE TEMPO
(MENOR TEMPO) (HORAS POR ANO) (MAIOR TEMPO) (HORAS POR ANO)
Maldivas 0 Ucrania 848
Emirados Arabes 12 Venezuela 864
Bahrein 36 Republica Checa 930
Catar 36 Nigéria 938
Bahamas 58 Arménia 958
Luxemburgo 59 Vietna 1.050
Santa Lucia 61 Bolivia 1.080
Oma 62 Bielorrussia 1.188
Suica 63 Camaroes 1.400
Nova Zelandia 70 Brasil 2.600

Doing Business (2009).

Destaca-se que, considerando o tempo em horas por ano, uma empresa na
média no Brasil demora 2.600 horas para preparo e pagamento de impostos dire-
tos e indiretos, tempo muito superior a média das demais regides e economias.

A Tabela 3 demonstra que no Brasil, em termos de niimero de pagamentos,
na média, as empresas brasileiras pagam 10 impostos por ano, enquanto empre-
sas da Europa Oriental e Asia Central, por exemplo, pagam aproximadamente
46 impostos, e empresas da América Latina e Caribe, 33 impostos. Contudo,
embora o nimero de impostos seja inferior no Brasil, o percentual sobre o lucro
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que esses impostos representam no pais é de 69,2%, bem superior ao das regides
citadas, que registram indices de 43,4% (Europa Oriental e Asia Central) e 48,3%
(Ameérica Latina).

indice relacionado a carga tributéria. Valores maiores indicam maior rigidez.
Dados referentes a 180 paises.

NUMEROS DE TEMPO IMPOSTO TOTAL SOBRE

REGIAOC OU ECONOMIA PAGAMENTOS PORANO ~ (HORAS PORANO) O LUCRO (% LUCRO)

Leste Asiatico e Pacifico 24,6 2271 36,8
(E::rnci[;:; Oriental e Asia 46,3 336,3 43,4
América Latina e Caribe 33,2 385,2 48,3
El)(r)iftr:e Meédio e Africa do 22.9 204.2 32.9
OECD 12,8 1941 44,5
Sul da Asia 31,3 284,5 40,0
Africa Subsaariana 37,7 306,0 67,5
Brasil 10 2,600 69,2

Doing Business (2009).

Em geral, os paises diferem-se nio apenas em termos de regulacio traba-
lhista e tributaria, mas também quanto a politicas comerciais e regulatérias,
caracteristicas de seus mercados de trabalho, natureza da competi¢do no mer-
cado de produtos, custo e disponibilidade local de suprimentos, proximidade de
mercados finais (HINES, 2005) e outras circunstincias politicas, econdmicas
e culturais. O fato é que esses atributos em conjunto ou isoladamente podem
influenciar a conveniéncia de se investir em determinado pais, aumentando ou
diminuindo o fluxo de investimento direto atraido, e, ainda, determinar o mon-
tante investido pelas empresas em suas operagdes internas.

Existem varios tipos e fontes de investimentos que operam no ambiente eco-
némico de atuacio das empresas. No dmbito do presente estudo, o objetivo foi
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focar o “investimento interno” como aquele proveniente de dentro do pais e dire-
cionado para dentro da empresa, medido em termos de formagdo bruta de capital
fixo (FBCF), e o “investimento externo”, aquele proveniente de fora do pais e
determinado pelo fluxo de entrada de investimento estrangeiro direto (IED).

O investimento interno medido pela formagdo bruta de capital fixo (FBCF)
é o valor total das aquisi¢des ou melhorias em ativos fixos (bens factiveis de
utilizacdo repetida e continua em outros processos produtivos sem serem efeti-
vamente consumidos por eles) durante o periodo contabil. Esse investimento é
importante porque indica o crescimento da capacidade produtiva e a confiabili-
dade dos empresarios no pais (INSTITUTO BRASILEIRO DE GEOGRAFIA E
ESTATISTICA, 2009; INSTITUTO DE PESQUISA ECONOMICA APLICADA,
2009; ORGANISATION FOR ECONOMIC CO-OPERATION AND DEVELOP-
MENT, 2009).

Ja o investimento estrangeiro direto (IED) é capital investido com o intuito
de obter um interesse duradouro em uma empresa que opera em outra econo-
mia diferente da do investidor. O interesse duradouro implica a existéncia de
uma relagdo de longo prazo entre o investidor direto e a empresa, assim como um
grau significativo de influéncia no uso da empresa. O investimento estrangeiro
direto funciona como principal direcionador da globalizagdo dos mercados entre
paises e uma importante fonte de capital e desenvolvimento econdémico (ORGA-
NISATION FOR ECONOMIC CO-OPERATION AND DEVELOPMENT, 2009;
WORLD DEVELOPMENT INDICATORS, 2008; UNITED NATIONS CONFE-
RENCE ON TRADE AND DEVELOPMENT, 2009).

Segundo base de dados World Development Indicators (2008), do Banco
Mundial atualizada em 2008, o Brasil durante os anos de 2000 a 2006 apresen-
tou um indice de formacao bruta de capital fixo (% PIB) abaixo da média de outras
regides/paises. Os niveis de investimento estrangeiro direto (% PIB) apresentam
varia¢Oes para o mesmo periodo de andlise, conforme se verifica nas tabelas 4 e 5.

Indice de formacao bruta de capital fixo — % PIB.
Dados referentes aos anos de 2000-2006.

FORMAGAO BRUTA DE CAPITAL FIX0 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 MEDIA

(% PIB)
Europa e Asia Central 20,69 20,09 19,05 19,04 19,79 20,27 21,14 20,01
Leste Asiatico e Pacifico 30,66 30,78 31,98 34,26 35,50 36,66 37,21 33,86

(continua)
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TABELA 4 (CONCLUSAO

FORMACAO BRUTA DE CAPITAL FIXO - REGIOES E BRASIL

FORMAGAQ BRUTA DE CAPITAL FIXO 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 MEDIA

(% PIB)

América Latina e Caribe 18,43 18,02 17,14 16,84 18,14 18,72 19,76 18,15
Oriente Médio e Africa do Norte 21,52 21,72 22,21 22,78 23,23 23,07 .. 22,42
Sul da Asia 22,18 22,22 22,76 23,64 24,89 26,51 27,98 24,31
Brasil 16,80 17,03 16,39 15,28 16,10 16,27 16,80 16,38

Fonte: World Development Indicators (2008).

Observa-se que, no periodo de 2000 a 2006, n3o houve muita varia¢ao, em
termos de percentual sobre o PIB, do volume de capital investido em ativos fixos
no Brasil, considerando o indice de formacio bruta de capital fixo. Por sua vez,
o volume de investimento estrangeiro direto em percentual sobre o PIB teve
grande variidncia durante o mesmo periodo no Brasil, registrando um indice de
50,86% em 2000, 18,36% em 2003 e 17,59% em 2000.

TABELA

INVESTIMENTO ESTRANGEIRO DIRETO - REGIOES E BRASIL

indice de investimento estrangeiro direto — % PIB.
Dados referentes aos anos de 2000-2006.

INVESTIMENTO ESTRANGEIRO DIRETO 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 MEDIA

(% PIB)

Europa e Asia Central 27,58 28,35 24,4 26,45 37,69 34,8 49,89 32,74
Leste Asiatico e Pacifico 26,47 26,98 29,67 25,04 26,69 34,46 29,33 28,38
América Latina e Caribe 39,80 37,23 30,82 23,59 31,07 27,87 24,00 30,63

Oriente Médio e Africa do Norte 12,47 10,39 12,25 18,36 13,99 24,76 42,42 19,23

Sul da Asia 72,23 98,54 10,29 70,57 86,27 98,80 20,13 65,26

Brasil 50,86 40,66 32,79 18,36 27,36 17,21 17,59 29,26

Fonte: World Development Indicators (2008).
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Segundo a Sociedade Brasileira de Estudos de Empresas Transnacionais e da
Globalizac¢ao Econémica (Sobeet) a partir de dados do Factbook 2008 (relatério
anual divulgado pela Organizagao para Cooperagao e Desenvolvimento Econémi-
co — OCDE), o fluxo de investimentos estrangeiros diretos (IED) no Brasil aumen-
tou 30,3% em 2008, na comparagdo com 2007, para US$ 45,1 bilhdes. Na propor-
¢do entre investimento estrangeiro direto (IED) realizado e Produto Interno Bruto
(PIB) de cada pais, o Brasil apresenta uma relacio de 18,3%, melhor situagio entre
os Brics#. A Russia recebeu a titulo de investimentos o equivalente a 12,7% do seu
produto interno em 2008. Os investimentos na India corresponderam a propor-
¢do de 9,9% e na China 8,7% do PIB. Ainda, segundo dados da United Nations
Conference on Trade and Development — Unctad (2009), a média de investimen-
to estrangeiro no mundo em relagdo ao PIB global é de 26,9%.

Apesar disso, enquanto o IED aumentou 30,3% de 2007 para 2008 no Brasil,
o investimento de empresas nacionais na formagao bruta de capital fixo (FBCF)s
cresceu 13,8%. Dessa forma, o aumento do investimento estrangeiro direto (IED)
em 2008 superou o crescimento dos investimentos das empresas nacionais no
pais em termos de formagdo bruta de capital fixo, ao contrario do que ocorreu
no restante do mundo (OCDE, 2009).

Para investigar o efeito da regulacdo trabalhista e tributaria no investimento
interno e externo, foram aplicados testes por meio do método de regressao quan-
tilica (RQ). Para efeito de analise comparativa, os testes foram rodados também
pelo método dos minimos quadrados ordinarios (MQO).

A anilise estatistica baseada na regressdo quantilica permite visualizar
a associagdo da variavel independente com as variaveis dependentes em seus
diversos quantis da distribui¢3o condicional.

O quantil de distribui¢do no modelo de regressdo quantilica é a nomenclatu-
ra geral de uma segmentagdo da populagao. Assim, enquanto os quartis dividem
a populagao em quatro segmentos com igual propor¢do, os quintis dividem a
populac¢io dentro de cinco partes e os decis em dez partes, os quantis ou percen-
tis s3o a nomenclatura geral (HALLOCK; KOENKER, 2000).

4 Bric é a sigla para designar os quatro principais paises emergentes do mundo, a saber: Brasil, Russia, India
e China.

5 Os investimentos em maquinas e equipamentos s3o os principais responsaveis pela formacio bruta de
capital fixo (FBCF) no pais.
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A regressao quantilica pode ser vista como uma extensdo do modelo classico
dos minimos quadrados ordinarios. Na metodologia de regressao dos minimos
quadrados, a fun¢io média condicional é quase tudo o que se pode conhecer da
relacdo entre x e y (HALLOCK; KOENKER, 2000). Contudo, o efeito da média
nao é capaz de capturar os diversos niveis de sensibilidade da variavel dependente
para estratos diferentes da amostra, dificultando, por exemplo, a anilise da situa-
¢do de paises em pontos extremos da amostra ou analise especifica de algum pais.

A regressio quantilica possibilita identificar os quantis representativos de
paises ou regides ou de determinados paises e, dessa forma, permite uma analise
mais especifica de certo pais ou grupo de paises.

Em conjunto, o grupo de func¢des quantilicas estimadas oferece uma visao
mais completa dos efeitos em termos de localiza¢do, escala e forma de distribui-
¢do (HALLOCK; KOENKER, 2000). Como essa técnica permite investigar como
cada quantil de interesse responde em vez de ter somente uma reta de regres-
sdo baseada na média, é possivel obter uma analise mais especifica do efeito da
regulagdo trabalhista e tributaria no investimento interno e externo no Brasil (de
forma isolada) e em diversos estratos da amostra de paises comparativamente.

O estudo é cross-country baseado em dados em pooled cross-section de 180 pai-
ses, coletados no periodo de 2003 a 2006 para regulagdo trabalhista e no periodo
de 2005 a 20006 para regulagdo tributaria.

Os dados relacionados a regulagdo trabalhista e regulacio tributaria (varia-
veis independentes) foram obtidos na base de dados do projeto Doing Business
(2009). Os dados relativos as variaveis investimentos interno e externo (varia-
veis dependentes), bem como do PIB, da populagao total e da taxa de juros (va-
riaveis de controle), sdo provenientes do World Development Indicators (2008).

A varidvel independente “regulacio trabalhista” refere-se a rigidez ou flexibi-
lidade da regulacdo trabalhista. A metodologia de coleta dos dados foi desenvol-
vida por Botero et al. (2004) e adequada pelo Doing Business (2009). Os indices
que mensuram a regulac¢do trabalhista s3o: 1. indice de dificuldade de contrata-
¢do: duragao maxima dos contratos de prazo determinado e o salario minimo
para trabalhador sem experiéncia; 2. indice de rigidez das horas de trabalho:
programacao das horas extras e férias remuneradas; 3. indice de dificuldade
de demissdo: notificacdo e requisitos para rescisdo do contrato de trabalho de
um trabalhador ou grupo de trabalhadores, obrigacao de recontratar e exigéncias
legais relacionadas a demissio; 4. indice de rigidez do emprego: média simples
desses trés indices; 5. custos de demitir: exigéncias de notificagdo, pagamentos
de indenizacGes e outras penalidades relativas a demissao sem justa causa.
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Os quatro primeiros indices da regula¢do trabalhista sao medidos em uma
escala de o a 100, ja o custo de demitir é expresso em ntimero de semanas de
salarios em doélares (conversdo da moeda do pais em délares pela metodologia do
Doing Business (2009)).

Para a realizacdo dos testes estatisticos no presente estudo, foi feita uma
média dos quatro indices explicativos da regulagdo trabalhista mensurados na
mesma escala (dificuldade de contratagdo, rigidez das horas de trabalho, dificul-
dade de demissao e rigidez do emprego), criando uma Unica variavel represen-
tativa nomeada de “RegTrab”. A variavel explicativa “custo de demitir” nao foi
incluida no célculo da varidvel RegTrab, pois é expressa em semanas de salario
diferente das demais, mas foi utilizada na regressdo junto a variavel RegTrab.
Assim, a varidvel independente regulacio trabalhista foi desdobrada em duas
variaveis independentes explicativas: RegTrab e custos de demissao.

Ja a variavel independente regulagdo tributaria foi representada pela variavel
independente explicativa que mede a tributacao total sobre o lucro (percentual
sobre o lucro), isto €, o montante de impostos sobre os lucros pagos pela empresa.

A “regulacdo tributaria” refere-se ao nivel de carga tributaria incidente sobre
as empresas. Os dados sao provenientes do Doing Business (2009) e demonstram
os impostos e as contribui¢des obrigatérios que uma empresa de médio porte tem
de pagar ou reter em um determinado ano. A metodologia de coleta desses dados
foi desenvolvida por Djankov et al. (2008) e adaptada pelo Doing Business (2009).

A variavel dependente “investimento interno” é medida pela formagao bruta
de capital fixo (percentual sobre o PIB), cuja fonte é a base de dados World Deve-
lopment Indicators (2008). A formagdo bruta de capital fixo (FBCF) é o valor
total das aquisi¢des ou melhorias em ativos fixos durante o periodo contabil.
Esse indicador mede, portanto, o quanto as empresas aumentaram os seus bens
de capital, por exemplo, maquinas, equipamentos, material de construcio, entre
outros (INSTITUTO BRASILEIRO DE GEOGRAFIA E ESTATISTICA, 2000;
INSTITUTO DE PESQUISA ECONOMICA APLICADA, 2009; ORGANISA-
TION FOR ECONOMIC CO-OPERATION AND DEVELOPMENT, 2009).

Por fim, para variavel dependente “investimento externo”, s3o utilizados
dados relativos ao fluxo de entrada de investimento estrangeiro direto (foreign
direct investment — FDI, net inflows medido em percentual sobre o PIB), prove-
nientes também da base de dados World Development Indicators (2008). O
investimento estrangeiro direto é o capital investido com o propésito de aqui-
sicdo de um interesse duravel em uma empresa ou de exercicio de um grau de
influéncia nas operacdes dessa empresa que opera em outra economia diferente
da do investidor (ORGANISATION FOR ECONOMIC CO-OPERATION AND
DEVELOPMENT, 2009; WORLD DEVELOPMENT INDICATORS, 2008).

Além disso, foram utilizadas varidveis controles a fim de controlar outros
impactos nio decorrentes da regulacao trabalhista e tributdria e caracteristicas



RAM, REV. ADM. MACKENZIE, V. 12, N. 4
SAO PAULO, SP e JUL/AGO. 2011 e p. 127-154 # ISSN 1518-6776 (impresso) ® ISSN 1678-6971 (on-line)

de cada pais da amostra que podem ter efeito no investimento interno e externo,
quais sejam: populagdo total, spread e PIB per capita, PPP (constant 2005, interna-
tional $), convertido pelo método Atlas World Bank — World Development Indi-
cators. Para os testes relacionados a regulacio tributaria, o coeficiente da variavel
controle spread nao foi significativo para os primeiros testes rodados, por esse
motivo, optou-se por ndo utilizar essa varidvel como controle nos resultados dos
testes que medeiam o efeito da regulagdo tributdria nos investimentos interno e
externo a fim de n3o perder graus de liberdade.

Além dessas variaveis, foram estabelecidas dummies relativas aos anos de
2003, 2004, 2005, 2006 para controlar os efeitos comuns a todos os paises que
evoluiram ao longo do tempo nos testes que tinham a regulagao trabalhista como
varidvel independente. Foi assumido o valor o ou 1 para cada ano, de modo que,
por exemplo, a dummie do ano 2003 assumia o valor 1 para o ano de 2003 e 0
para os demais anos, sendo procedido do mesmo modo para as dummies relativas
aos anos de 2004 e 2005. Destaca-se que essas dummies s6 foram utilizadas nos
testes que buscavam avaliar a correlac3o entre a varidvel independente regulacio
trabalhista e as varidveis dependentes investimento interno e externo. Para regula-
¢do tributaria, ndo foram utilizadas tais dummies, tendo em vista que, nesse caso,
o periodo abrangido foi apenas os anos de 2005 e 2006 com niimero menor de
observacdoes.

A relagdo entre as variaveis foi estimada com base nas seguintes equagoes:

(1) Y;; = a + Bregtrab; + B,custodemissao;, + 6X;, + ¢, por quartil

Onde:

Yi: investimento interno/formagao bruta de capital fixo;
Yi: investimento externo/IED;

Xi: vetor de controle (PIB, populacio total e spread).
Variaveis independentes de interesse:

RegTrab;

Custos de demissao.

(2) Yi = a + Bimpostlucroempresarial + 6Xi + &i, por quartil

Onde:

Yi: investimento interno/formacdo bruta de capital fixo;
Yi: investimento externo/IED;

Xi: vetor de controle (PIB, populacio total).

Variaveis independentes de interesse:

Imposto sobre lucro empresarial.
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O estudo buscou entender essa relagio com foco no Brasil e de forma com-
parativa com outros paises, motivo pelo qual foram rodados testes para outros
quantis (0,1, 0,2, 0,3, 0,4, 0,5, 0,6, 0,7, 0,8 € 0,9), além dos quantis representa-
tivos do Brasil (0,54 nos testes relacionados ao impacto no investimento interno
e 0,39 nos relacionados ao investimento externo).

Os quantis representativos do Brasil foram identificados da seguinte forma:
para cada ano 2003, 2004, 2005 e 2000, foi feita uma classifica¢do crescente
da posi¢io do Brasil em relacio aos 180 paises com dados de formacao bruta de
capital fixo (investimento interno) e fluxo de entrada de investimento estrangei-
ro direto (investimento externo). Apoés isso, foi dividida a posi¢do do Brasil em
cada ano pelo nimero total de paises (180 paises), e, ao final, fez uma média
simples dos resultados dessa divisdo (posi¢do do Brasil/niimero total de paises)
dos quatro anos de anilise, obtendo-se o quantil representativo do Brasil para
investimento interno e externo. O mesmo procedimento metodologico foi usado
para a defini¢do dos quantis de outros paises utilizados na analise comparativa
e exemplificacio.

A anilise de resultados se da a partir dos testes rodados consolidados nas
tabelas 6, 7, 8, 9, sendo duas relativas ao efeito da regulacio trabalhista nos
investimentos e outras duas relacionadas a relacio entre a regulagio tributaria
e os investimentos, além dos graficos descritivos das variaveis independentes
explicativas.

A Tabela 6 mostra as estimativas obtidas pela regressido quantilica (RQ)
para os quantis 0,1, 0,2, 0,3, 0,4, 0,5, 0,6, 0,7, 0,8, 0,9 e 0,54 (Brasil). Busca-se
analisar o efeito da regulacao trabalhista no investimento interno, portanto a
variavel dependente é o investimento interno (formagdo bruta de capital fixo),
e a variavel independente, a regulac3o trabalhista (RegTrab e custo de demitir).
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RESULTADOS POR RQ E MQO. EFEITO DA REGULACAO
TRABALHISTA NO INVESTIMENTO INTERNO

Variavel dependente: investimento interno (formacao bruta de capital fixo).
Variavel independente: regulacao trabalhista (RegTrab e custo de demitir).

RQ
VARIAVEL ~ MQO RQO,1 RQ 0,2 RQ 0,3 RQ 0,4 RQ 0,5 RQ 0,6 RQO,7 RQ 0,8 RQ0,9 0,54
(BRASIL)
R -0,07***  -0,09***  -0,04**  -0,05*** -0,06*** -0,07*** -0,07*** -0,05**  -0,07** -0,06  -0,068***
eglra
Y (0,002) (0,000) (0,016) (0,001) (0,000) (0,000) (0,001) (0,029) (0,029) (0,505) (0,001)
Custo
de -0,01* -0,01* -0,01* -0,01** -0,01 -0,01**  -0,02***  -0,02*** -0,03*** -0,02 -0,020**
demiti (0,054) (0,081) (0,066) (0,014) (0,108) (0,013) (0,009) (0,004) (0,006) (0,331) (0,017)
I
PopTotal 0,00***  0,00***  0,00***  0,00***  0,00*** 0,00*** 0,00***  0,00***  0,00** 0,00* 0,00%**
? (0,001) (0,000) (0,000) (0,000) (0,000) (0,000) (0,000) (0,000) (0,010) (0,054) (0,000)
PIB per  -0,00%* 0,00 0,00 -0,00 -0,00 -0,00%*  -0,00***  -0,00*** -0,00***  -0,00**  -0,00***
cap (0,010) (0,282) (0,908) (0,465) (0,120) (0,022) (0,001) (0,001) (0,000) (0,045) (0,007)
Soread -0,03 -0,07***  -0,11*** -0,06*** -0,06 -0,00 -0,00 0,02 0,02 -0,01 -0,00
e (0,246) (0,005) (0,000) (0,002) (0,120) (0,955) (0,668) (0,525) (0,380) (0,790) (0,860)
Cansi 27,20%** 18,75%** 19,80%** 21,25%** 22,68*** 24,48%** 26,00%** 27,84%** 3114*** 3537%%% )5 1%xx

(0,000) (0,000) (0,000) (0,000) (0,000) (0,000) (0,000) (0,000) (0,000) (0,000) (0,000)

*** Significativo no nivel de 1%; ** significativo no nivel de 5%,; * significativo no nivel de 10%.
Nota: p-value entre parénteses.

Fonte: Elaborada pelos autores.

Observa-se que os coeficientes relativos as variaveis explicativas RegTrab e
custo de demitir, para o quantil 0,54 representativo do Brasil, sdo significantes a
1% e 5%, respectivamente, sugerindo que ha relagdo entre a regula¢do trabalhista
e o investimento interno no Brasil. Um aumento de um ponto na escala de rigi-
dez da regulacio trabalhista, levando em considerac¢do a rigidez do contrato de
trabalho na contrata¢do, demissao e carga horaria, proporciona uma retragdo
de 0,068 no investimento interno em termos de formacao bruta de capital fixo
no Brasil (percentual sobre o PIB). No mesmo sentido, um aumento da rigidez
da regulacdo trabalhista, tomando como referéncia o custo por demitir em sema-
na de salarios (ddlares), implica a redu¢do de 0,02 do nivel de investimento em
ativos fixos no pais.

Além disso, quando se analisam os testes, verifica-se que, para quase todos
os demais quantis, essa relagdo se confirma, o que permite inferir que a rigidez
daregulacdo trabalhista tem impacto sobre o investimento em termos de formagao
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bruta de capital fixo (% PIB) para maioria dos paises da amostra. Isso revela que,
em geral, uma redugio da rigidez na regulacio do trabalho pode promover uma
expansido do volume de investimento em ativos fixos nos paises.

Pelo método MQO, também se verifica a relacdo entre essas varidveis, sendo
os coeficientes significantes a 1% para RegTrab e 10% para custo de demitir,
conforme a Tabela 6. Contudo, ressalta-se que, se a anilise fosse baseada no
método MQO, uma andlise particular do Brasil ndo seria possivel, pois teriamos
um sé valor médio para toda amostra representativa dos paises, de tal modo
que ndo seria possivel avaliar se o Brasil se encontrava préximo ou longe dessa
média.

A relacio entre regulagdo trabalhista e investimento interno, conforme indi-
ca a literatura, pode ser explicada pelo fato de a reducio da rigidez da regulagdo
trabalhista conferir maior liberdade de negocia¢do na relagio de trabalho entre
empregador e empregado e desonerar os custos ligados a miao de obra, crian-
do oportunidades para investimentos em aquisicdes de ativos fixos responsaveis
pela composicdo da formagdo bruta de capital fixo, sem que isso implique neces-
sariamente efeitos desfavoraveis sobre o emprego. Isso porque estudos anterio-
res demonstraram que legisla¢des trabalhistas muito rigidas e pro-trabalha-
dores tém efeitos adversos sobre o emprego, a produtividade e o crescimento das
empresas, entre outros (DOING BUSINESS, 2009).

Quanto ao efeito da regulacao trabalhista no investimento externo, a Tabela
7 mostra as estimativas obtidas pela regressdo quantilica (RQ) para os quantis
0,1, 0,2, 0,3, 0,4, 0,5, 0,6, 0,7, 0,8, 0,9 € 0,39 (Brasil). A variavel dependente é
o investimento externo (fluxo de entrada de investimento estrangeiro direto), e a
independente, a regulagdo trabalhista (RegTrab e custo de demitir).

Os resultados demonstram que ha relagdo entre a regulagdo trabalhista e o
investimento estrangeiro direto no Brasil, uma vez que os coeficientes referen-
tes a RegTrab e custo de demitir sdo estatisticamente significativos a 5% e 10%,
respectivamente, um aumento de um ponto na escala de rigidez do contrato de
trabalho, considerando processos de contrata¢do, demissdo e carga horaria, pode
elevar o fluxo de entrada de investimento estrangeiro direto (percentual do PIB)
em 0,02, enquanto uma reducdo do custo de demitir em semanas de salarios
pode elevar o nivel de investimento externo atraido para o Brasil em 0,007, como
exposto na Tabela 7.
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TABELA

RESULTADOS POR RQ E MQO. EFEITO DA REGULACAO
TRABALHISTA NO INVESTIMENTO EXTERNO

Varidvel dependente: investimento externo (fluxo de entrada de investimento estrangeiro
direto).
Variavel independente: regulacao trabalhista (RegTrab e custo de demitir).

RQ
VARIAVEL MQO RQO,1 RQ0,2 RQ0,3 RQ0,4 RQ0,5 RQ 0,6 RQ 0,7 RQ0,8 RQ 0,9
Q Q Q Q Q Q Q Q Q Q 0,39 (BRASIL)
-0,02 0,00 0,00 -0,00  -0,02** -0,02** -0,03** -0,04**  -0,06* -0,05 -0,020**
RegTrab

(0,205)  (0,455) (0,275) (0,644) (0,044) (0,033) (0,042) (0,041) (0,088  (0,408) (0,033)

0,00 0,00 -0,00 -0,00 -0,00 -0,00* -0,00 -0,01 -0,02* -0,02 -0,007*

Custodedemitic 073 (0979) (0492) (0.468) (0,107) (0,088) (0264) (0,103) (0,060) (0,224)  (0,065)

bonTota -0,00%* 0,00%** 0,00%* 0,00 0,00  -000 -000  -000  -0,00  -0,00 -0,00
op lotal
P (0,049) (0,000) (0,020) (0,519) (0,838) (0,251) (0,503) (0,478) (0,566) (0,632)  (0,843)
OB per ca 0,00 -000 -000  -000 -0,00+ -000  -000  -0,00 0,00  0,00%*  -0,00%*
[y (0,529) (0,326) (0,544) (0,513) (0,073) (0,106) (0,320) (0,726) (0,803) (0,022)  (0,030)
Soread 0,00  -000  -0,01 -0,01 0,00  -000  -0,01 0,00 0,02 0,19***  -0,00
B (0,766)  (0,446) (0,173) (0,515) (0,658) (0,621) (0,520) (0,789) (0,624) (0,001)  (0,680)
Const 6,32%** 0,16 0,65  2,07*** 3,83%k* 4,87x*x §52%k* 7 78kkk 113]%%% 1098*** 3,795%%*

(0,000) (0,535) (0,107)  (0,003) (0,000) (0,000) (0,000) (0,000) (0,000) (0,000) (0,000)

% Significativo no nivel de 1%; ** significativo no nivel de 5%; * significativo no nivel de 10%.
Nota: p-value entre parénteses.

Fonte: Elaborada pelos autores.

Assim sendo, os resultados evidenciam que a atrac¢do de niveis mais altos
de investimentos estrangeiros diretos estd relacionada a reducao da rigidez da
regulagdo trabalhista no Brasil e nos demais paises, como os representados pelos
quantis 0,3 (Estados Unidos), 0,4 (Venezuela), o,5 (Argentina, Franca), 0,6, 0,7
(Uruguai) e 0,8 (Chile).

De fato, estudos anteriores demonstraram que a maior flexibilidade no mer-
cado de trabalho do pais que recebe o investimento implica maior probabilidade
de investimento e maiores fluxos de investimento estrangeiro direto, tendo em
vista que os custos com m3o de obra compdem parte substancial dos custos
totais de um empreendimento.

Para fins de comparacdo, destaca-se que pelo método MQO ndo houve sig-
nificincia estatistica, ou seja, por meio do MQO n3o seria possivel verificar o
efeito da regulacio trabalhista no investimento externo no Brasil. Percebe-se que
a regressdo quantilica consegue capturar os efeitos de por¢des da amostra, per-
mitindo uma analise individualizada.

©
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Em relacdo ao efeito da regulacao tributaria no investimento interno, a Tabe-
la 8 mostra as estimativas obtidas pela regressio quantilica (RQ) para os quantis
0,1, 0,2, 0,3, 0,4, 0,5, 0,6, 0,7, 0,8, 0,9 e 0,54 (Brasil). A varidvel dependente de
interesse é o investimento interno (formagdo bruta de capital fixo), e a indepen-
dente, a regulagdo tributaria (imposto de renda corporativo total).

De acordo com as estimativas, ha relacdo entre a regulacio tributaria e o
investimento interno no Brasil, uma vez que o coeficiente da varidvel imposto
total incidente sobre o lucro empresarial é significante a 5%. Os resultados suge-
rem que um aumento da carga tributaria medida pelo percentual de tributagdo
sobre o lucro pode gerar uma retracio de 0,02 do volume de investimentos das
empresas em ativos fixos no Brasil (percentual sobre o PIB).

Varidvel dependente: investimento interno (formacao bruta de capital fixo).
Variavel independente: regulacdo tributaria (nUmero de pagamentos por ano; tempo; imposto
de renda corporativo total).

RQ
VARIAVEL MQO RQO,1 RQO2  RQO3  RQO4  RQO5  RQO6  RQO7  RQO8  RQO9
Q Q Q Q Q Q Q Q Q Q 0,54 BRASI)
Imposto -0,02%* -0,03*** -0,03*** -0,01*  -0,01 -0,02%  -0,02%** -0,03%** -0,04%** -0,03%*  -0,02%*
rendacorp  (0,026)  (0,000)  (0,000) (0,071) (0,167)  (0,099) (0,002) (0,003)  (0,0000 (0,021)  (0,016)
0.00%*% 0.00%** 000*** 000%* 0.00%** 000%** 000%** 000%*** 000%** 0.00%** 000%**
Poptota\ g ! ! g ! ! ’ ! ! ’ !

(0,002)  (0,000) (0,000 (0,000) (0,000 (0,005)  (0,010)  (0,000)  (0,003)  (0,000) (0,002)

PIB per ca -0,00 0,00 0,00 -0,00 -0,00 -0,00  -0,00*** -0,00** -0,00***  -0,00* -0,00*
2 ? (0,168) (0,352) (0,969) (0,970) (0,649) (0,203) (0,009) (0,014) (0,000) (0,077) (0,054)
24,18 16,90 18,88 19,46 20,85 22,70 24,67 27,17 30,57 33,67 23,38

const (0,000) (0,000 (0,000) (0,000) (0,000) (0,000) (0,000) (0,000)  (0,000)  (0,000)  (0,000)

% Significativo no nivel de 1%; ** significativo no nivel de 5%; * significativo no nivel de 10%.
Nota: p-value entre parénteses.

Elaborada pelos autores.

No que tange ao efeito da regulagdo tributaria no investimento externo no
Brasil, conforme resultados expostos na Tabela 9, ha relacdo entre a regula-
¢do tributdria e o investimento externo no Brasil, pois o coeficiente da variavel
imposto total sobre o lucro é significativo em 10%. Pelo método dos minimos
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quadrados ordinarios, nio houve significincia do coeficiente da variavel explica-
tiva da regula¢do tributaria. Dessa forma, caso fosse utilizado esse método para
realizacio dos testes, ndo seria possivel visualizar a relacio entre regula¢do tribu-
taria e investimento externo no Brasil.

A Tabela 9 mostra que uma reducio na tributagdo sobre o lucro pode levar a
um aumento de 0,01 no fluxo de entrada de investimento estrangeiro direto no
Brasil (% PIB).

Vale salientar que a relacdo entre a tributagdo total sobre o lucro empre-
sarial e o investimento externo ocorre apenas para paises representados pelo
quantil 0,3, como os Estados Unidos, além do quantil 0,39 representativo do
Brasil. Segundo dados do Doing Business (2009), os Estados Unidos registram
um indice de tributa¢do sobre o lucro (%) de 27,9, enquanto o do Brasil é de
21,3, valores acima do indice médio de 18,12 dos paises da amostra®. Isso evi-
dencia um montante de impostos incidente sobre o lucro das empresas superior
a média dos paises. Nesse sentido, uma redugdo da carga de tributo incidente
sobre o lucro empresarial nesses paises pode ter maior efeito sobre a atragdo de
investimentos estrangeiros diretos.

Variavel dependente: investimento externo (fluxo de entrada de investimento estrangeiro direto).
Variavel independente: regulacao tributaria (nimero de pagamentos por ano; tempo; imposto
de renda corporativo total).

. RQ
VARIAVEL MQO RQO,1 RQ0,2 RQ 0,3 RQ 0,4 RQ 0,5 RQ 0,6 RQO,7 RQ0,8 RQ 0,9
Q Q Q Q Q Q Q Q Q Q 0,39 (BRASIL)
Imposto -0,00 -0,00 -0,00 -0,00***  -0,01 -0,00 -0,00 0,00 0,00 0,01 -0,01*
total sobre lucro  (0,822)  (0,489) (0,318) (0,010) (0,128) (0,167) (0,913) (0,805  (0,939)  (0,960) (0,080)
r— -0,00 0,00 0,00 -0,00 -0,00 -0,00 -0,00 -0,00 -0,00 -0,00* -0,00
P (0,462) (0,125) (0,781) (0,877) (0,317) (0,250) (0,423) (0,318) (0,612) (0,060) (0,345)
0,00*** -0,00 0,00 -0,00 -0,00 0,00 0,00*  0,00*** 0,00*** 0,00*** -0,00
PIB per cap

(0,000 (0,172) (0,849) (0,371) (0,743) (0,923) (0,082) (0,001) (0,000)  (0,004)  (0,772)

1,00 0,44%%  1,22%%%  216%** 3 21%%% 3,83%%% 431 52gkkx  §3GKKK  ]06QKK* 3 20%k*

Const (0,432)  (0,029) (0,000)  (0,000) (0,000) (0,000) (0,000) (0,000) (0,000)  (0,000) (0,000)

*%% Significativo no nivel de 1%; ** significativo no nivel de 5%,; * significativo no nivel de 10%.
Nota: p-value entre parénteses.

Elaborada pelos autores.

6 Amostra de 180 paises.
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Assim, os resultados do presente estudo sugerem que a carga tributaria pode
ser uma das determinantes para atracdo de investimento estrangeiro no Brasil.
De forma similar, resultados de estudos anteriores encontraram que a carga tri-
butiria de um pais é uma determinante na tomada de decisdo de investimento,
afetando o volume e a localiza¢do do fluxo de investimento estrangeiro direto.
Uma alta carga de tributos reduz o retorno poés-tributagdo, inibindo assim os
incentivos para investimentos (HINES, 2005).

O objetivo deste estudo foi investigar o efeito da regulacdo trabalhista e tri-
butaria nos investimentos internos e externos no Brasil, fornecendo evidéncias
empiricas dos efeitos dessas legislagbes sobre os investimentos e as estratégias
de negdcios no Brasil.

O estudo contribui para a literatura ao fornecer uma analise empirica focada
no Brasil, a partir de uma andlise cross-country com dados em pooled cross-section
utilizando regressdo quantilica, tendo em vista que a maior parte dos estudos
existentes concentra a analise em outras rela¢des, com foco em outros paises,
utilizando diferentes amostras, variaveis e técnicas estatisticas.

Os resultados encontrados para o efeito da regula¢do trabalhista sobre os
investimentos estdo de acordo com as teorias apresentadas e refletem que a
maior rigidez da regulacio do trabalho impde niveis menores de investimentos
no Brasil, em termos de formacao bruta de capital fixo e investimento estrangei-
ro direto.

Percebe-se que uma reducio da rigidez da regulacio trabalhista pode elevar
os investimentos no Brasil. Ao contrario, uma alta rigidez da regula¢do trabalhis-
ta pode ndo apenas inibir os investimentos e o desempenho econémico, como
também pode ser ineficiente na garantia do emprego — objetivo maior da tutela
da lei.

A analise dos resultados dos testes relacionados ao efeito da regulagao tri-
butaria no investimento interno demonstrou significincia estatistica, ou seja,
foi encontrada relagdo entre a carga de tributos incidentes sobre as empresas
— considerando a tributacao total sobre o lucro empresarial — e os niveis de inves-
timentos, tomando como medida os indices de formagdo bruta de capital fixo
e o fluxo de entrada de investimento estrangeiro direto (ambos em percentual
sobre o PIB). Esses resultados encontram suporte na literatura, ja que evidéncias
empiricas anteriores sugerem que elevada carga tributaria reduz o retorno pos-
tributagdo, inibindo, assim, os incentivos para investimentos.
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This study aims to assess the impact of the labor and tax regulations on the
internal (gross formation of fixed capital) and external investment (direct foreign
investment inward flow). Therefore, empirical evidences for the impacts of the
labor and tax legislation on the investments and business strategies in Brazil
were collected. Studies in this field are justified by the relevant effect of the regu-
lation on the agents economic activities, since, despite the economic, social, and
political reasons are used to justify the regulation, an empirical evidence is sel-
dom applied as a basis or justification for the regulation (ALMEIDA; CARNEI-
RO, 2005). Focusing on Brazil is significant as it is one of the world’s most
regulated countries in the labor and tax scope, with low enforcement (BOTERO
et al., 2004), the strictness of such legislations may interfere in the companies’
poor performance and investments as well as in the country’s economic gro-
wth. In order to investigate the labor and tax regulation impact on the national
and international investments, tests were applied under the Quantile Regression
(QR) method. For comparative analysis purposes, the tests were also made under
the Ordinary Least Squares (OLS) method. This is a cross-country study based
on pooled cross-section data from 180 countries, gathered from 2003 to 2006
concerning the labor regulation and within the period from 2005 to 2006 con-
cerning the tax regulation. The data with regard to the variables and the national
and international investments (dependant variables), as well as the GDP, total
inhabitants, and interests rate (control variables), are provided by the World Deve-
lopment Indicators updated in 2008. The results found suggest that the higher
the labor regulation strictness, the lower the investment level regarding gross
formation of fixed capital and direct foreign investment in Brazil. With regard
to the effect of the tax regulation on investments, the results demonstrate that
they are statistically relevant and that a reduction in the tax load, measured by the
taxation over the business profit, could raise the investment level.

Labor and tax regulation; Investments in Brazil; World Bank; GDP; Economic
performance.
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El objetivo de este estudio es evaluar el efecto de la regulacién laboral y tribu-
taria en la inversién interna (formacién bruta de capital fijo) y externo (flujo de
entrada de inversion extranjera directa). Asi, se buscé suministrar evidencias
empiricas de los efectos de la legislacién laboral y tributaria sobre las inversiones
y estrategias de negocios en Brasil. Estudios en este campo se justifican por el
hecho de que la regulacion tiene impacto sustancial en la actividad econémica de
los agentes, porque a pesar de que se usen razones econémicas, sociales y politi-
cas para justificar la regulacién, raramente se utiliza alguna evidencia empirica
como base o justificacién para regulacion (ALMEIDA; CARNEIRO, 2003). El
foco en Brasil es relevante por ser uno de los paises mas regulados del mundo
en el ambito laboral y tributario, presentando bajo enforcement (BOTERO et al.,
2004), y la rigidez de esas legislaciones puede ser un factor de interferencia en
el bajo desempefio y inversiones de las empresas y en el crecimiento econémico
del pais. Para investigar el efecto de la regulaciéon laboral y tributaria en la inver-
sion interna y externa se aplicaron pruebas por medio del método de regresion
cuantilica (RQ). Para efecto de analisis comparativo, también se rodé las prue-
bas por el método de los minimos cuadrados ordinarios (MQO). El estudio es
cross-country basado en datos en pooled crosssection de 180 paises, recogidos en
el periodo de 2003 a 2006 para regulacion laboral y en el periodo de 2005 a
2006. Los datos relativos a las variables e inversiones interna y externa (variables
dependientes), asi como del PIB, poblacion total y tasa de intereses (variables de
control) son provenientes del World Development Indicators actualizado en el afio
2008. Los resultados encontrados sugieren que cuanto mayor es la rigidez de la
regulacién del trabajo, menor es el nivel de inversién en términos de formacién
bruta de capital fijo y inversion extranjera directa en Brasil. En cuanto al efecto
de la regulacién tributaria sobre las inversiones, los resultados demuestran que
hay significacién estadistica y que una reduccion de la carga tributaria, medida
por la tributacién sobre las ganancias empresariales, puede elevar los niveles de
inversiones.

Regulacién laboral y tributaria; Inversiones en Brasil; Banco Mundial; PIB;
Desempefio econémico.
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