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PROLOGO - VOLUME II

La redaccion de un prologo nunca es una tarea facil, mas aun cuando se trata
de la presentacion de un libro de tematica interdisciplinar y transdiciplinar en el campo
de las ciencias sociales aplicadas. Es interdisciplinar porque los trabajos que aqui se
presentan utilizan un amplio abanico de técnicas de investigacion para investigar su
objeto de estudio especializado. Asi es comun encontrar trabajos que por la técnica
empleada podriamos pensar son propios de la Antropologia y la Sociologia. Sin embargo,
por el objeto de estudio tratado nos ha parecido mas pertinente situarlo en el campo
de la Comunicacién. Por tanto, hemos dado relevancia al objeto de estudio frente a la
metodologia investigadora para determinar el campo tematico de cada trabajo.

También consideramos que Ciéncias Socialmente Aplicaveis: Integrando
Saberes e Abrindo Caminhos es un libro transdisciplinar porque los resultados de las
investigaciones son aplicables a muy distintos campos del conocimiento; es decir, una
investigacion sobre alfabetizacion mediatica puede muy bien ser aplicada tanto al campo
de la Educacion como a los campos de la Comunicacion y la Sociologia.

Sin embargo, previa labor de preparacion de este prologo hemos llevado a cabo
una labor de andlisis de contenido tematico de cada uno de los trabajos aqui presentados.
Su resultado ha sido un indice desarrollado por un metodico trabajo de seleccion de
los descriptores mas acordes a la tematica y objeto de estudio de cada capitulo. Para
la seleccion de los descriptores hemos seguido una herramienta, consensuada por la
comunidad internacional, como es el Tesauro de la UNESCO; pues en él, se presenta
de forma homogénea y normalizada la manera de designar cada uno de los campos
del conocimiento. Y si bien debemos considerar toda herramienta de descripcion
como condicionada por el contexto ideoldgico, plasmado por sus sesgos y matices
socioculturales, de lainstitucion que lo edita pero que aporta un instrumento de navegacion
por las distintas materias que conforman el mapa de conocimiento de nuestro libro.

Es pues con ello que hemos procurado, de forma estructurada y sistematica,
facultar al lector para introducirse en los heterogéneos contenidos del libro de una
manera progresiva, armonica y légica.

En este Volumen Il se incluyen trabajos en las areas de Politicas Publicas-
Gestion de Conflictos, Empresa-Marketing y Turismo. Se ha optado por el criterio de
reunir materias relacionadas con el estudio del desarrollo de estrategias ligadas con
actividades econdmicas.

En el campo de Politicas Publicas-Gestion de Conflictos incluimos ocho trabajos

de investigacion que tratan desde aspectos ligados con la aplicacion de politicas de



gobernanza hasta aspectos mas especificos acerca de la aplicacion de la gestion politica
en situaciones de riesgo y conflictos.

El segundo bloque de materias en este volumen es el referido a trabajos
relacionados mas estrictamente con las iniciativas econdémicas y empresariales. En este
bloque vemos como las politicas y estrategias empleadas en la gestion del ambito de lo
publico pueden ser aplicadas en iniciativas empresariales y de marketing para la creacion
de una plusvalia en el sector privado. En este campo contamos con un primer grupo de
trabajos ligados a la gestidén corporativa. En un segundo grupo veremos herramientas
empleadas en la aplicacion de politicas corporativas y conductas del consumidor que
pueden ser de interés para la mas eficaz gestion de politicas corporativas, asi como
algunos casos practicos de andlisis en este sentido. Finalmente incluimos trabajos acerca
del marketing como producto efectivo de las politicas de gestion corporativa.

Finalmente afrontamos un tercer y ultimo bloque de seis trabajos en el campo
del Turismo como actividad econdomica especifica, con practicas eminentemente
empresariales sin menoscabo de las implicaciones que sobre la sociedad ejerce.

Esperamos que el presente volumen de Ciéncias Socialmente Aplicaveis:
Integrando Saberes e Abrindo Caminhos les resulten de interés pues busca
proporcionar una foto fija del estado de la investigacion a través de un grupo heterogéneo
de trabajos aplicados y previamente evaluados sobre distintos temas comprendidos en
este campo. Con ello procuramos al mismo tiempo sugerir futuras lineas de investigacion
a desarrollar a partir de los textos aqui publicados para todas aquellas personas ligadas
a la actividad académica.

David Garcia Martul

Universidad Rey Juan Carlos
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RESUMO: O fendmeno do Home Bias
determina a preferéncia pelo investimento
doméstico em relagdo ao investimento
estrangeiro representando este o0 nosso
principal foco de estudo. Através de um
racio de peso do investimento doméstico
e estrangeiro pretendemos verificar se os
paises (de origem) Portugal, Espanha, Bélgica
e Holanda investem mais em titulos nacionais
ou num pais estrangeiro (de destino), a Franca.
Através da metodologia de dados em painel, ao
observar se determinadas variaveis internas e
externas condicionavam o enviesamento do
investimento, os nossos resultados mostram
que os custos de informagdo e a dimensao
sao significativos e positivos para o peso do
investimento doméstico face ao estrangeiro. Os
resultados mostram ainda que a fronteira nao
se revela significativa, podendo admitir valores
positivos ou negativos consoante a situacéo de
fronteira e ndo-fronteira entre paises.
PALAVRAS-CHAVE: Home bias. Investimento
estrangeiro. Custos de informacao.

HOME BIAS - THE CONSTRAINTS TO
INVESTMENT ACROSS BORDERS

ABSTRACT: The Home Bias phenomenon
determines the preference for domestic
investment over foreign investment, which
represents our main focus of study. Through a
weight ratio of domestic and foreign investment,
we intend to verify whether (origin) countries
Portugal, Spain, Belgium and the Netherlands
invest more in national bonds or in a foreign
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(destination) country, France. Using the panel data methodology, when observing whether
certain internal and external variables constrained the investment bias, our results show
that the information costs and size are significant and positive for the weight of domestic
investment compared to foreign investment. The results also show that the border is not
significant and may admit positive or negative values depending on the border and non-
border situation between countries.

KEYWORDS: Home bias. Foreign investment. Information costs.

1INTRODUGAO

As barreiras ao investimento estrangeiro, décadas atras, assumiam uma forte
explicacdo para a presenca do fenomeno do Home Bias, nao justificaveis no panorama
atual. Por exemplo, FRENCH e POTERBA (1991, p. 64) demonstraram que os investidores
tinham uma expectativa significativamente mais elevada em relacéo a rendibilidade dos
seus ativos domeésticos devido a barreiras como as fronteiras, evidenciando enormes
custos para obtencao de informagdo. O Home Bias representa o fenomeno no qual a
preferéncia dos investidores recai sobre o investimento doméstico, ou seja, nos seus
paises de origem e a presenca deste fendmeno esta, normalmente, associada ao acesso
a informagao. Os investidores domeésticos tém o acesso mais facilitado as informagdes
relativas as empresas e condicdes econdémicas domésticas. Presentemente os fluxos
de comércio, bem como o investimento internacional tém experimentado uma expansao
bastante acentuada, fatores esses, que sdo motivados por um clima econémico cada vez
mais favoravel na diminuicao das barreiras ao investimento internacional e pelo conceito
de diversificagao do investimento.

PHILIPS; KINNIRY JR. e DONALDSON (2012) confirmam o que ja vinha a ser
comentado por outros autores quanto a existéncia da tendéncia para investir no proprio pais —
Home Bias. Estes autores mostram que este fendomeno tende a ser motivado por varios custos
adicionais, diretos e indiretos, associados aos investimentos estrangeiros. Estes incluem os
custos de transacao, restricdes regulatorias, o risco de taxa de cambio e as assimetrias de
informacao devido a barreiras ao fluxo de informacdes, normas de contabilidade diferentes
e cultura empresarial e até mesmo as barreiras linguisticas. Ao longo dos ultimos 15 anos os
custos ao investimento além-fronteira diminuiram drasticamente. Por conseguinte, os custos
nas transagdes diminuiram significativamente e a internet revolucionou tanto volume como a
velocidade do fluxo de informagéo (LEVY; LEVY, 2014).

O nosso trabalho pretende estudar o fendmeno de Home Bias, ou mais
precisamente, o peso do investimento doméstico em relagdo ao investimento estrangeiro,
em quatro paises pertencentes a zona euro. Para alcangar este objetivo, pretendemos,

com base num racio de peso do investimento doméstico e estrangeiro, verificar se os

Ciéncias Socialmente Aplicaveis: Integrando Saberes e Abrindo Caminhos Vol Il Capitulo 23 347




paises, Portugal, Espanha, Bélgica e Holanda, revelam preferéncia por uma carteira
maioritariamente constituida por investimento doméstico ou por investimento em um pais
estrangeiro, a Franca.

Tendo em conta estes aspetos, pretende-se verificar se o enviesamento
do investimento esta condicionado por varidveis externas e internas dos paises de
origem e de destino. Os dados obtidos cobrem um horizonte temporal de 10 anos -
informacao anual compreendida entre 2003 e 2013. Varios estudos anteriores focaram-
se nos custos de transacgao, custos de informacgao, risco de taxa de cambio e normas
de contabilidade para a explicagdo do fenomeno em estudo. A nossa investigagcao
diferencia-se pelo estudo do efeito de custos de informacéao aliados as condicionantes
de dimenséo (riqueza) do pais de destino do investimento em relacido ao de origem,
desenvolvimento de mercado e industrial do pais de origem e de destino e familiaridade,
nomeadamente, as fronteiras.

Como representante da dimensdo de um pais usaremos o PIB, indicador
macroeconomico que traduz a riqueza produzida nos paises, ou seja, o desenvolvimento
economico. CHAN; COVRIG e NG (2005) revelam que os investidores tendem a atribuir
mais do seu investimento a paises com um PIB mais elevado. A distancia e a fronteira
sdo consideradas variaveis que representam a familiaridade entre os paises, por isso,
a fronteira sera tratada como variavel dummy a representar a familiaridade. O efeito
- fronteira justifica-se com os custos relacionados com o investimento além-fronteira
que nao sao inerentes a diferenca de gostos entre as populacdes. Nao excluimos a
distancia - entre capitais dos paises de origem e de destino do investimento - optando
por esta variavel para representar os custos de informagao. Como o desenvolvimento
financeiro e dos mercados é cada vez maior e intenso, compreende-se que o
investimento estrangeiro aumente consoante a maior capitalizacdo de mercado
(Blonigen & Piger, 2014).

Relativamente, ao desenvolvimento industrial € uma condicionante ainda pouco
estudada no peso do investimento doméstico relativamente ao estrangeiro, no entanto,
o desenvolvimento industrial pode incentivar os investidores a investirem em paises do
estrangeiro com industrias diferentes das do pais de origem (FERREIRA; MIGUEL, 2007).

O resto do artigo esta organizado como segue: na seccao 2 faz-se a revisao
de literatura e colocam-se as hipdteses a contrastar, na secgdo 3 serdo apresentados
os dados e a metodologia; na seccdo 4 apresenta-se a discussdo dos resultados e
finalmente a ultima seccao é dedicada as conclusdes, limitacdes do estudo e linhas de

investigacao futura.
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2 REVISAO DA LITERATURA E HIPOTESES A CONTRASTAR

O Home bias é o fenomeno no qual o investidor tende a sobreinvestir em ativos
nacionais em relacdo a ativos estrangeiros, em detrimento a otimizacdo global de
diversificagao internacional da carteira. Alguns estudos tém demonstrado que, em termos
economicos, este fendmeno limita os beneficios da diversificacao internacional. Existindo,
assim, constrangimentos nas oportunidades de diversificagao do risco e uma reducao de
oportunidades de investimento.

Muitos estudos, ao longo dos anos, tém mostrado evidéncias que os investidores
possuem superior propensado para uma maior componente de investimento doméstico.
Tendo FRENCH e POTERBA (1991) oferecido os primeiros contributos toricos no estudo
do Home Bias, os autores demonstraram que a composicao de uma carteira de agdes de
investidores dos EUA, Japao, Reino Unido e Franca era constituida por 92,2%, 95,7%, 92%
e 89,4%, respetivamente, no que respeita a acdes do tipo doméstico. Assim comprovaram
que osinvestidores possuem uma carteiracom umaforte componente de ativos domésticos.
CHAN; COVRIG e NG (2005) também se debrucaram sobre o estudo do Home bias, tendo
estabelecido uma distincao entre domestic bias e foreign bias, permitindo-lhes analisar
como este enviesamento variava nos paises e se as barreiras ao investimento tinham um
impacto semelhante nestes dois fatores. A sua amostra era constituida por mais de 20.000
fundos de investimento de 26 paises de origem do investimento, com paises desenvolvidos
e em vias de desenvolvimento. Estes autores estudaram a alocacdo em carteiras ou
portfélios internacionais verificando se estes eram influenciados pelo desenvolvimento de
mercado de acdes e a familiaridade do investidor com os mercados estrangeiros, tais
como, linguagem comum, fluxos comerciais e a proximidade geografica entre o pais do
investidor e o de destino do investimento. Neste ambito, os autores comprovam, que o
Home bias é menos frequente em economias desenvolvidas, onde os paises sdo mais
proximos em termos de linguagem e de distancia. Recorde-se que a alocacéo de ativos
pode ser entendida como um processo através do qual o investidor reparte o seu portfolio
ou carteira em varias classes de ativos (NEVES; QUELHAS, 2013).

POWNALL; VULCHEVA e WANG (2014) analisaram se as empresas ao decidirem
integrar-se num mercado global, mercado Euronext, beneficiam de uma maior componente
de investimento internacional. Para tal, estudaram se os custos de informagao ou os
custos de transacdo eram os principais responsaveis por tal acontecimento. Assim,
verificaram que a reducdo do Home bias esta associada a diminuicdo dos custos de
informacgao derivada do pré-compromisso de maior transparéncia (websites funcionais;

uso de IFRS’s; uso de contas globais; apresentacdo das demonstracoes financeiras em
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inglés; e relato trimestral) associada as empresas segmentadas no mercado Euronext. Os
autores observaram, que as empresas segmentadas sao mais propensas na captacao de
investimento estrangeiro.

OTHMANI; SAANOUN; GARALI e ARAB (2014) colaboram na andlise da evolucao
do Home bias entre os anos de 2001 e 2012. Observando que, para a maioria dos paises,
houve um declinio do enviesamento entre 2001 e 2008 e um aumento entre 2008 e 2012,
conforme se pode observar na tabela seguinte:

Tabela 1 - Evolugdo do Home Bias entre 2001 e 2012, segundo OTHMANI et al (2014)
Année 2001 2002 | 2003 | 2004 | 2005 | 2006 2007 2008 | 2009 2010 2011 | 2012
Pays
Belgium 733 721 709 69 .4 491 47.6 42.3 38.2 40.5 42.6 44 2 451

Denmark 65.2 643 |6312| 643 | 622 | 589 565 56.1 554 548 559 572
Finlande .5 974 | 968 979 | 978 | 934 942 588 540 475 493 | 5517

France 92.9 933 | 549 86.1 | 853 | B9 5 902 60.8 62.1 64.5 65.1 66.0
Germany 819 837 | 842 B54 | 546 | 523 492 51.1 503 499 51.1 532
Italy 973 846 | 822 847 | 874 | 881 89.7 506 529 542 353 it

Netherland [ 56.6 521 49.4 433 | 308 | 385 435 122 23.7 34.0 35.8 38.7
Portugal 94 1 893 87.1 853 | 77.7 | 701 529 279 |4021 | 558 57.1 592

Spain 98.1 962 | 956 | 956 | 955 | 952 921 213 853 89.0 8599 | 913
Sweden 86.3 827 | 783 738 | 584 | 57.6 56.4 521 53.6 55.1 57.1 58.2
UK 329 397 | 520 | 484 | 481 | 492 52.7 53.1 559 58.7 604 | 62.1
us 49.8 523 557 | 57.2 | 588 | 59.7 62.8 552 59.5 66.9 674 | 68.6

Este autores dedicaram o seu estudo a persisténcia do Home bias, ao longo de
15 anos, nos EUA, argumentando, que esta persisténcia se deve, ao facto, do investidor
se deparar com varias vantagens ao investir internamente, tais como, menores custos de
transacao, menor assimetria de informacéo, bem como, a auséncia de risco de taxa de
cambio. Acrescentam, ainda, que devido ao aumento da correlagdao entre os mercados
domeésticos e internacionais, os beneficios resultantes da diversificagao internacional séo
menores. A este respeito e no ambito das limitagdes que se podem apontar a diversificagao
internacional NEVES e QUELHAS (2013, p. 64) referem que “(...) as correlacdes entre os
retornos dos ativos sdo maiores quando os mercados se encontram em baixa, sendo
ainda que essa tendéncia se acentua durante as crises financeiras. Logo, a diversificacao
internacional envolve beneficios menores quando as cotagdes dos titulos baixam. (...)”

Surgem naturalmente diversos estudos que tencionam identificar e compreender
quais os fatores que contribuem para a explicacao do Home bias.

Portanto, a literatura aponta o fator familiaridade como um dos mais determinantes
para este fendmeno pois que esta relacionado com os custos de informacao como por
exemplo, COVAL e MOSKOWITZ (2001); PORTES e REY (2005) ou VAN NIEUWERBURGH
e VELDKAMP (2009).

Estes ultimos autores argumentam que uma vez que os custos de informagéo

podem ser mais elevados nos mercados estrangeiros do que nos domésticos, os
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investidores preferem focar as suas atengdes em empresas nas quais seja mais facil a
recolha de informacéao. Acrescentam, ainda, que os investidores no momento da colheita
de informagao procuram recolher informacao diferente dos outros agentes porque
pretendem estar um passo a frente em relagao aos outros investidores.

CHAN; COVRIG e NG (2005), entre todos as condicionantes presentes nalliteratura,
identificaram o desenvolvimento econdmico, controlo de capital, desenvolvimento
do mercado de acoes, familiaridade e a protecado dos investidores como critérios que
influenciam o Home bias. Os autores demonstraram que os investidores tendem a atribuir
mais do seu investimento a um pais com um PIB mais elevado, isto &, a um pais com maior
desenvolvimento econémico (para um bom trabalho a relacionar crescimento do pais e
investimento estrangeiro, ver ALMFRAJI; ALMSAFIR e YAO (2014)). Os resultados obtidos
confirmaram, que um mercado de agdes mais desenvolvido possui uma forte capacidade
de atracdo de investimento estrangeiro. FERREIRA e MIGUEL (2007), no seu trabalho
também fazem a distincéo entre domestic e foreign bias mas utilizam dados do CPIS.
Estes autores introduzem no seu estudo a variavel concentragéo industrial, e mostram
que os investidores domeésticos inseridos numa economia, na qual o setor industrial é
pouco diversificado, quando optam por investir externamente, preferem investir em paises
onde existe uma especializagao industrial diferente do seu pais. Encontra-se assim, uma
evidéncia de que os investidores se importam com oportunidades de diversificacéo além-
fronteira. KIM; YUN; CIN e KIM (2014) numa amostra relativa ao periodo entre 2001 e 2011
de 20 paises emergentes e 22 paises desenvolvidos, observando a relagdo entre o home
bias e fatores macroeconomicos, constatam que o PIB tem um efeito negativo no Home
bias. Este resultado tem subjacente que paralelamente ao crescimento do PIB aumenta o
investimento estrangeiro com a redu¢ao dos custos de informacao.

ANDERSON; FEDENIA; HIRSCHEY e SKIBA (2011), numa amostra mais abrangente,
constituida por 37.000 instituicdes de investimento de mais de 60 paises, introduzem no
seu estudo um conjunto de variaveis como proxie de fatores culturais e familiaridade.
Revelaram que a distancia, variavel representativa da familiaridade, afeta positivamente o
Home bias, ou seja, quanto mais longe os investidores se encontrarem de um pais maior
sera a proporgcao de ativos domeésticos. Os autores defendem, que a par da distancia
geografica, a variavel cultura apresenta elevada importancia econémica na alocacéo de
ativos estrangeiros, dado demonstrar que o viés local é transversal a amostra.

Posteriormente, FEDENIA; SHAFER e SKIBA (2013), respondendo a questéo, se a
diversificacao € influenciada caso o investidor possua vantagens no acesso a informacao,
observaram que a distancia geografica, assim como, o desenvolvimento industrial sdo

variaveis significativas e positivas. Os resultados suportam a hipdtese de que quanto
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maior for a distancia e as diferengas no desenvolvimento industrial menos diversificada
sera a carteira. Quanto ao desenvolvimento de mercado (capitalizacdo de mercado), os
autores constatam duas observagodes: primeiro, quanto mais desenvolvido for o mercado
de acbes, menores serdao as barreiras a informagcao; segundo, caso o investidor se
encontre num mercado com um forte desenvolvimento de mercado este tera a tendéncia
a investir no mercado doméstico.

No nosso estudo recorremos a diferentes indicadores como condicionantes ao
peso do investimento e baseados na literatura existente, foram selecionados fatores
de familiaridade, macroeconomicos, desenvolvimento industrial e desenvolvimento do
mercado de agoes.

De acordo com a literatura exposta é possivel definir as nossas hipoteses:

Seguindo, por exemplo, FEDENIA; SHAFER e SKIBA (2013) ou (LEVY; LEVY,
2014) a nossa primeira hipotese prediz uma relagéo positiva entre custos de informacéo

e investimento doméstico.

H1: Os custos deinformacao afetam positivamente a preferéncia pelo investimento

doméstico.
De acordo com (KIM; YUN; CIN; KIM, 2014) colocamos a segunda hipétese.

H2: A dimensao (riqueza) do pais de destino do investimento em relacéo ao pais

origem reduz a preferéncia pelo investimento doméstico.

Relativamente ao desenvolvimento do mercado e de acordo por exemplo com
ALMFRAJI; ALMSAFIR e YAO (2014) colocamos a nossa terceira hipotese.

H3: O desenvolvimento do mercado do pais de origem afeta positivamente a
preferéncia pelo investimento doméstico - Home Bias - face ao investimento
estrangeiro. O desenvolvimento do mercado do pais de destino afeta

negativamente tal preferéncia.

De acordo por exemplo com Ferreira e Miguel (2007) apresenta-se a nossa
quarta hipotese relativamente ao nivel de desenvolvimento industrial do pais de origem e
de destino do investimento.

H4: O desenvolvimento industrial do pais de origem afeta positivamente a
preferéncia pelo investimento doméstico — Home Bias - face ao investimento
estrangeiro. O desenvolvimento industrial do pais de destino afeta negativamente
tal preferéncia.

Finalmente e de acordo com Levy e Levy (2014) a nossa quinta hipotese

estima que:
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H5: Uma maior familiaridade entre o pais de origem e de destino revela uma
reducdo na preferéncia pelo investimento doméstico - Home Bias - face ao

investimento estrangeiro.

3 DADOS E METODOLOGIA

31 DADOS

Para a definicdo da amostra, comegamos por escolher 4 paises que representariam
os paises de origem do investimento - Portugal, Espanha, Bélgica e Holanda — assim como
o pais de destino do investimento, a Franga. Como pais de destino tinhamos como proposito
selecionar um pais de entre uma selegéao prévia com Francga, Alemanha e Italia. No entanto,
excluimos a hipétese de utilizar os dois ultimos, devido por um lado ao facto da Alemanha
ser considerado um “big market” o que se poderia tornar complexa a leitura dos resultados
e por outro a Italia por se encontrar mais distante de todos os paises de origem escolhidos.
O principal argumento que justifica a escolha dos paises a incluir na amostra recaiu,
essencialmente, no facto de todos pertenceram a zona euro, dos seus mercados funcionarem
de formas semelhantes e, sobretudo, por todos se encontrarem proximos geograficamente.

Comecgamos, na amostra inicial, por incluir todos os tipos de valores mobiliarios
transacionados por cada pais. Para tal, recorremos a base de dados do Coordinated
Portfolio Investment Survey (CPIS) disponibilizada pelo Fundo Monetario Internacional,
que agrega os dados sobre a detencao de titulos de investimento estrangeiro em carteira

por pais, de 2003 a 2013, tal como sugere a tabela 2.

Tabela 2 - Total de investimento estrangeiro em Franca (em euros)

Total do investimento estrangeiro em Franga
Portugal Espanha Bélgica Holanda
2003 9.702.530.01543 € | 41.022.629.47843 € | 43167.601.954,78 € | 6584356447870 €
2004 10.903111.516,68 € | 48.321.014.23551 € | 55.365.084.260,78 € | 8148127871645 €
2005 15.368.657.901,96 € | 74.95215312944 € | 71.224.673.386,11 € | 98.999.313.05292 €
2006 14.894.797.938,08 € | 66.997.756.516,74 € | 77.371.829.248,67 € | 85555446.60410 €
2007 13.387.525.619,25 € | 71.094.250.868,95 € | 75.529.729130,98 € 90.860.088.365,28 €
é 2008 11.046.436.343,39 € | 53.381.663.398,88 € | 61.810.925.87523 € 99.955.26411596 €
2009 13.672.748.35329 € | 65.858.604.651,03 € | 7591546368911 € | 127.309.599.917,47 €
2010 10.963148.670,02 € | 4951588133313 € | 87.806.815.85368 € | 145.448.619.204,85 €
201 10.947.508.277,87 € | 40.998.466.68316 € | 9593061865312 € | 125.019.755153,46 €
2012 9.292.250.533,97 € | 36.425.902.216,85 € | 99.210465.078,75 € | 141.277.200.93506 €
2013 8.478.054.366,48 € | 36.667.825.204,69 99.589.899.45812 € [ 149.066.606.30815 €

Observagao: Note-se que o valor do investimento estrangeiro em Francga é parte da variavel dependente utilizada
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Pelos dados que ilustram o total do investimento estrangeiro em Franca é possivel
verificar que o pais que mais investe (euros) na Franca € a Holanda, seguido pela Bélgica,
Espanha e por ultimo Portugal. Recorde-se que FEDENIA; SHAFER e SKIBA (2013)
referem que a Holanda contém uma das maiores percentagens de investimento nos
Estados Unidos da América por parte de paises da zona euro, surgindo logo apos a Irlanda.
Este facto pode sugerir que a Holanda tem maior propenséao a diversificagao internacional.

No nosso estudo também, podemos verificar que Portugal e Espanha admitem um
decréscimo no seu nivel de investimento em 2012 e 2013. Esse decréscimo pode estar
relacionado com a crise de divida publica que se iniciou em 2012 na zona euro, afetando
severamente alguns paises, de entre os quais, Portugal e Espanha, deixando a Bélgica e
Holanda de fora do grupo dos mais afetados. Um efeito muito estudado e que se pode
verificar aqui é o efeito da crise do subprime no investimento, sobretudo nos anos de 2007
e 2008, o qual marcou a faléncia ou quase faléncia de influentes instituicoes financeiras
dos EUA, em que o maior exemplo € o Lehman Brothers. Dos paises evidenciados apenas
a Holanda n&o apresentou um decréscimo nesses anos.

Relativamente a nossa variavel dependente (Investimento- INV), para que fosse
possivel analisar se os paises Portugal, Espanha, Bélgica e Holanda investem mais em
valores mobiliarios domésticos ou estrangeiros — Franga - recorreu-se ao calculo de um
racio de peso do investimento. Assim, foi usada a relagao entre o investimento doméstico,
aqui representado pelo Produto Interno Bruto (PIB), de cada pais, considerado por alguns
autores como o principal indicador do investimento doméstico (SORENSEN; WU; YOSHA,;
ZHU, 2007), e o total do investimento estrangeiro em Franca, explicitado acima. Assim,
definimos a nossa variavel dependente como:

PIB,
INV, =——"
7 TIE,

Onde:
INVU.r representa o peso do investimento do pais de origem i no pais de destino j,

PIB, & o investimento domeéstico do pais de origem i

TIE,.J. o total do investimento estrangeiro do pais de origem i no pais de destino j.

3.2 METODOLOGIA

Para contrastar as hipoteses propostas, a metodologia utilizada compreende um
modelo de regressao linear com dados em painel recorrendo-se a versao online do Gretl.
Recorremos a diferentes dados, de modo, a explicar o efeito das hipoteses
colocadas no peso do investimento. Na Tabela 3 é feito o sumario das variaveis explicativas

escolhidas, bem como as respetivas fontes de informagao:
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Tabela 3 - Variaveis Explicativas

Variavel Descrigcao Fonte
Distancia Dist, Distancia geografica (medida em quilometros) entre as CEPI |
capitais do pais de origem i e de destino j
PIB PIBJ. - PIB, Diferenca entre o PIB do pais de destino j e de origem i PORDATA
Capitalizagdo de CAP, Récio entre a Capitalizagado de Mercado e o respetivo PIB WORLD
mercado do pais de origem j BANK
Capitalizagdo de CAPj Racio entre a Capitalizagdo de Mercado e o respetivo PIB WORLD
mercado do pais de origem j BANK
Desenvolvimento VIND, Racio entre o Volume Industrial e o respetivo PIB do pais World
Industrial de origem i Development
Indicators
Desenvolvimento VINDJ, Racio entre o Volume Industrial e o respetivo PIB do pais World
Industrial de origem j Development
Indicators
Fronteira FF!ONTij Variavel dummy representativa de fronteira e nao fronteira Mapa da
entre os paises de origem i e de destino j Europa

{0, quando o pais de origem néo faz fronteira com o de destino

1, caso contrario

Observagao: A unidade monetaria foi convertida de US Dolares para Euros através das taxas de cambio anuais
de referéncia. Para tal foi usada informagéo obtida através do Yahoo Finance.

A variavel distancia, apesar de se caracterizar uma variavel de familiaridade,
representa, neste estudo, os custos de informacao de forma a contrastar a Hipotese
1 (H1). Os investidores tém normalmente preferéncia por investir em paises que se
aproximem geograficamente por ser mais facil a obtencao de informacao, dai assumir-
se que esta variavel tenha influéncia positiva no peso do investimento. O PIB & um
indicador macroecondémico que traduz a riqueza produzida num pais o que, por sua vez,
nos reporta ao desenvolvimento econdémico. Por isso, este indicador pode representar
a dimensao da riqueza econémica de um pais e condicionar o investimento por parte
dos investidores. A nossa hipdtese 2 (H2) pretende contrastar esta ideia de que uma
economia mais rica no pais de destino pode incentivar os investidores a investirem no
estrangeiro, diminuindo o peso do investimento. O desenvolvimento dos mercados
torna-se fundamental na preferéncia dos investidores pois que um mercado mais
desenvolvido tera mais investidores tanto domésticos como estrangeiros. Com base
nesta premissa, a nossa hipotese 3 é dupla e prevé que a capitalizacao de mercado
possa influenciar o peso do investimento.

Quanto ao desenvolvimento industrial, a nossa hipotese 4 prevé que esta variavel
possa influenciar o investimento a nivel doméstico positivamente quando o volume
industrial € maior que o volume industrial do pais destino de investimento estrangeiro e
vice-versa. Por fim, para testar a hipotese 5 e verificar se o nivel de familiaridade entre

os paises influencia o peso do investimento foi utilizada uma variavel dummy para o efeito
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fronteira que assume o valor O, no caso, dos paises de origem e destino ndo fazerem
fronteira e o valor 1 nos demais casos.

O modelo base que serve para testar todas as hipéteses colocadas é o seguinte:

INVi, =a+ B.DIST, + B,LN\PIB, — PIB, )+ B,LN(CAP, )+ B,LN(CAP, )+ BLN(VIND,) )
+ BLN(VIND,, )+ B,FRONT, + ¢,

As variaveis independentes e a dependente, para além dos calculos adicionais a
que foram submetidas, nomeadamente diferencas (PIB) e racios (Peso do Investimento,
Capitalizacao de Mercado e Volume Industrial), estao logaritmizadas correndo ao o logaritmo
neperiano, uma vez que os dados econdmicos nao apresentarem grande estacionariedade,
nao sao normais, apresentando ou valores muito elevados ou muito baixos.

Assim, na Tabela 4 apresentamos a estatistica descritiva das variaveis, incluindo

a medida de tendéncia central, média, e medidas de variabilidade desvio-padrao, minimo

€ maximo.

Tabela 4 - Estatistica Descritiva
INV DISTij PIBj-PIBi CAPI CAPj VINDI VINDj FRONTIj
Média 2,2427 6,4677 27,906 -0,6871 -0,3180 -1,5809 -1,7047 05
Desvio-padréo | 0,6895 0,6932 0,2930 0,3825 0,1864 o,1107 0,0521 0,5058
Minimo 1,2228 5,5698 27,244 1,3113 -0,6215 -1,7625 -1,7634 0
Maximo 3,3630 7,2813 28,296 0,0343 -0,0069 -1,2769 -1,5947 1
Dimensao ijt ij T it jt it jt Ij
Contagem 44 44 44 44 44 44 44 44

Observacéo: Note-se que a dimensao é representada por i para os paises de origem, j para os paises de destino e
t para o momento do tempo.

Verifica-se que a média na capitalizagédo de mercado no pais de origem & inferior
a capitalizacdo de mercado no pais de destino, o que se cumpre, de modo inverso, na
variavel do volume industrial. A variavel distancia apresenta o maior valor de desvio-
padrao, muito a par da variavel dependente de peso do investimento.

A Tabela 5 representa a matriz de correlagdes entre as variaveis.

Tabela 5 - Matriz das Correlagdes

INV DISTij  PIBj-PIBi CAPI CAPj VINDi VINDj FRONTIj
INV 1
DISTij 0,89116 1
PIBj-PIBi  -0,40406 -0,16500 1
CAPi -0,66174 -0,65553 -0,14322 1
CAPj -0,10017  4,9958E-18 -0,05317 0,48720 1
VINDi 0,22512 0/0467  -0,52646 -011534 -0,14838 1
VINDj -0,03986  -2,2351E-18 -0,08858 -0,16674 -0,22440 0,42836 1
FRONTij 0,00597 -0,29529 -0,45398 0,01621 -3,40E-18 0,57797 (0] 1
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A matriz das correlagbes apresenta uma alta correlagéo entre a variavel distancia e
o peso do investimento, o que pode representar indicios do problema de colinearidade. A
capitalizacao de mercado do pais de origem também apresenta um sinal algébrico diferente do
que seria esperado. Contudo isto pode dever-se a construgao da nossa variavel dependente,
com critérios diferentes dos estudos anteriores disponiveis. Todas as outras variaveis em

correlagdo com o peso do investimento revelam a correlacao esperada e com o sinal previsto.

4 RESULTADOS

Em termos de resultados, comegamos por testar o modelo, s6 com as variaveis
quantitativas, sem incluir a variavel dummy - FRONTL]j - uma vez que é uma variavel
qualitativa e representa a presenca ou auséncia de um atributo. Pretendiamos assim,
verificar se as variaveis quantitativas detém mais significancia para o modelo sem a
variavel dummy ou se existem muitas alteragdes com a sua inclusao.

Como anossa amostra é constituida por dados em painel, comecamos por estimar
o modelo dos Minimos Quadrados (OLS) e realizar alguns testes de diagndstico ao painel.
Com o diagnodstico ao painel percebemos que o melhor modelo para a nossa amostra é o
de Efeitos Fixos (cf. Tabelas 6 a 9)

Tabela 6 - Diagnostico ao painel sem a inclusdo da variavel FRONTIj no Modelo

Diagndsticos: assumindo um painel equilibrado com 4 secg¢des-cruzadas
observadas durante 11 periodos

Estimador de efeitos fixos
permite diferenciar intercepgdes no eixo x=0 por unidade de secgdo-cruzada
erros padrdo dos declives em parentisis, valores p em chavetas

PIBj_PIBi: 0,5758 (0,32183) [0,08224]
CAPi: -0,47727 (0,20428) [0,02531]
CAP3: 0,030935 (0,24161) [0,89885]

VINDi: -2,3741 (0,56367) [0,00017]
VIND3: 1,3612 (0,83571) [0,11234]

4 médias de grupo foram subtraidas acs dados

Varidncia dos residuos: 0,983952/(44 - 9) = 0,028112%9

Significdncia conjunta da diferenciagfio das médias de grupo:

F(3, 35) = 8,03268 com valor p 0,000333534

(Um valor p baixo contraria a hipdtese nula de que o modelo OLS agrupado (pooled)
& adequado, walidando a hipdtese alternativa da existénecia de efeitos fixos.)

Médias do residuos CLS agrupados (pooled) para unidades de secgdes-cruzadas:
unidade 1 -0,032825
unidade 2 -0,0033079
unidade 3: 0,042688
unidade 4 -0,0065547

Estatistica de teste Breusch-Pagan:

IM = 1,35531 com valor p = prob(gui-guadrado(l) > 1,35531) = 0,244351

(Um valor p baixo contraria a hipdtese nula de que o modelo OLS agrupado (pooled)
€ adequado, walidando a hipétese alternativa da existéncia de efeitos aleatdriaos.)

Teste F:

HO: O modelo é Pooled;
H1: O modelo segue
Efeitos Fixos.

(6] valor de p
(0,000333534) é inferior
ao nivel de significancia
de 5%, rejeitamos HO.
Ou seja, 0 modelo segue
efeitos fixos.

Teste  Breusch-Pagan
(LM):

HO: O modelo é Pooled;
H1: O modelo segue
Efeitos Aleatorios.

O valor de p (0,244351)
é superior ao nivel de
significancia de 5%,
aceitamos HO. Ou seja,
o modelo é “pooled”,
rejeitam-se os efeitos
aleatorios.

Como rejeitamos os efeitos aleatdérios nao & necessario proceder ao teste de

Hausman que nos esclareceria em relacao a qual o modelo mais indicado entre o modelo
de efeitos fixos e 0 modelo de efeitos aleatorios.
Capitulo 23
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Elaboramos em seguida o diagnostico ao painel com a inclusdo da variavel

FRONTIj no modelo e, com base no output retirado do Gret/ efetuamos um teste F e um

teste t Breusch-Pagan (LM), como se observa na tabela seguinte:

Tabela 7 — Diagnéstico ao painel com incluséo da variavel FRONTij no Modelo

Diagnésticos: assumindo um painel equilibrado com 4 secgdes—cruzadas
ocbservadas durante 11 pericdos

Estimador de efeitos fixos
permite diferenciar intercepgdes no eixo x=0 por unidade de secgdo-cruzada
erros padrdo dos declives em parentisis, valores p em chavetas

PIBj_PIBi: 0,5758 (0,32183) [0,08224]
CRPi: -0,47727 (0,20426) [0,02531]
CAPj: 0,030935 (0,24181) [0,89885]
VINDi: -2,3741 (0,56367) [0,00017]
VIND]: 1,3612 (0,83571) [0,11234]
4 médias de grupo foram subtraidas aocs dados
Varidncia dos residucs: 0,983952/(44 - 9) = 0,0281129
Significéncia conjunta da diferenciaglo das médias de grupo:
F(3, 35) = 6,85853 com valer p 0,000937208

(Um valor p baixo contraria a hipdtese nula de que o modelo OLS agrupado (pooled)
& adeguado, walidando a hipétese alternativa da existénecia de efeitos fixos.)

Médias do residuos COLS agrupados (pooled) para unidades de secgdes-cruzadas:

unidade 1 -0,035737
unidade 2: -0,031453
unidade 3: 0,031453
unidade 4 0,035797

Estatistica de teste Breusch-Pagan:

LM = 0,924605 com valor p = prob(qui-quadrado (1) > 0,924605) = 0,336269

(Um valor p baixo contraria a hipétese nula de gque o modelo OLS agrupado (pooled)
é adequado, validando a hipétese alternativa da existéncia de efeitos aleatérios.)

Teste F:

HO: O modelo é Pooled:
H1: O modelo segue
Efeitos Fixos.

Ovalorde p (0,000937208)
é inferior ao nivel de
significancia de 5%,
rejeitamos HO. Ou seja, o
modelo segue efeitos fixos.

Teste Breusch-Pagan (LM):
HO: O modelo é Pooled;
H1: O modelo segue Efeitos
Aleatorios.

O valor de p (0,336269)
€& superior ao nivel de
significancia de 5%,
aceitamos HO. Ou seja,
o modelo ¢é “pooled”,
rejeitam-se  os  efeitos
aleatorios

Como rejeitamos os efeitos aleatdérios nao & necessario proceder ao teste de

Hausman que nos esclareceria em relacao a qual o modelo mais indicado entre o0 modelo

de efeitos fixos e 0 modelo de efeitos aleatorios.

Tabela 8 - Estimagédo do Modelo de Efeitos Fixos

Modelo 6: Estimativas Efeitos-fixos usando 44 cobservacdes

Incluidas 4 unidades de secgdo-cruzada

Comprimento da série temporal = 11

WVariavel dependente: INV

Cmitido devido a colinearidade exacta: DISTij FRCNTij

VARIAVEL CCEFICIENTE ERRC PADRAC ESTAT. T VALOR P

PIBj_PIBEi 0,575804 0,321826 1,789  0,08224 *
CAPi -0,477274 0,204256 -2,337 0,02531 **
CAFP] 0,0309346 0,241609 0,128 0,89885
VINDi -2,37410 0,563674 -4,212 0,00017 ***
VINDJ 1,36115 0,835712 1,629 0,11234
Média da wvariavel dependente = 2,24271
Desvio padrd3oc da wvaridvel dependente = 0,689521
Soma dos residucs guadrados = 0, 383952
Erro padrdo dos residuos = 0,167669
R-quadrado ndo-ajustado = 0,951871
R—guadrado ajustado = 0,94087
Estatistica-F (8, 35) = 86,5258 (wvalor p < 0,00001)
Estatistica de Durbin-Watson = 1,33428
Logaritmo da werosimilhanga = 21,1748
Critério de informagdo de Akaike (AIC) = -24,34%96
Critério Bayesiano de Schwarz (BIC) = -8,29188
Critério de Hannan-Quinn (HQC) = -18,3946

Teste para diferenciar grupos de intercepcges no eixo x=0 -
Hipdtese nula: Os grupos tém a mesma intercepgfo no eixo x=0
Estatistica de teste: F(3, 35) = 6,85853
com valor p = P(F(3, 35) > 6,85853) = 0,000937208
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Apresentamos apenas o Teste ao Modelo de Efeitos Fixos dado que com e sem a
incluséo da variavel dummy - FRONT, - os valores e estatisticas mantém-se iguais, devido

a essa variavel ser omitida por colinearidade exata.

Tabela 9 - Modelo

INV DISTij PIBj-PIBi CAPI CAPj

Média 2,24271 6,467749809 27,9064 -0,8369 -0,5757

Desvio-padrao 0,68952 0,693222218 0,29296 0,34426 0,08128

Minimo 1,22276 5,569810985 27,2442 -1,3698 -0,6751
Maximo 3,36298 7,281289307 28,2964 -0,3707 -0,4198
Amostra 44 44 44 44 44

Modelo 1: Estimativas Minimos quadrados de amostragem ("Pooled OLS") usando 44 observagfes
Incluidas 4 unidades de secgdo-cruzada

Comprimento da série temporal = 11

Varidvel dependente: INV

VARIAVEL COEFICIENTE ERRO PADREO ESTAT. T VALOR P
const 25,4575 7,72804 3,294 0,00211 #*#
DIST 0,751111 0,0818649 9,175 <0,00001 ##%
PI3j PIB -1,03579 0,275390 -3,761  0,00056 #**
CRPi -0, 348793 0,232428 -1,501  0,14150
CLEj -0, 939019 0,559332 -1,679  0,10118

Média da variavel dependente = 2,24271

Desvio padrdo da varidvel dependente = 0,683521
Soma dos residuocs quadrados = 2,57622

Erro padrdo dos residuoz = 0,257015

R-quadrado ndo-ajustado = 0,873986

R-quadrado ajustado = 0, 861061

Estatistica-F (4, 33) = 67,6223 (valor p < 0,00001)
Logaritmo da verosimilhanga = -0,000236945
Critério de informagdo de Akaike (AIC) = 10,0005
Critério Bayesiano de Schwarz (BIC) = 18,9214
Critério de Hannan-Quinn (HQC) = 13,3088

Excluindo a constante, o valor p fol o maior para a variavel & (CAPi)

Assim a Tabela 10 apresenta assim a primeira estimagdo ao modelo dos Minimos
Quadrados (Pooled OLS) para o modelo sem a variavel dummy - Modelo | - e para o

modelo com a variavel dummy - Modelo Il

Ciéncias Socialmente Aplicaveis: Integrando Saberes e Abrindo Caminhos Vol Il Capitulo 23 m



Tabela 10 - Estimagéo do Modelo dos Minimos Quadrados (Pooled OL S)

Variaveis

Modelo | Modelo Il Modelo | Modelo Il
Independentes
R? ajustado 0,905554 0,908717
Constante 20,0658 13,8033 13,8057
(0,00003) (0,02468) ** Estatistica F 69,7147 62,1515
DIST] 0,59053*8* 0768365 Akaike -5,30021 -6,00417
(0,00001) (0,00001) *** Schwarz 718912 8,26935
- Obs. 44 44
PIB]_PIBi © c?é%%ﬁ)z?g -0,697556
T s o
CAPi -0,6526*63 -0,360326 ’ (0,0281129)
(0,0030) (016098) Teste
1,35531
Breusch- (0,244351) 0,924605
. 0,0962566 Pagan ’ (0,336269)
CAPj - -0,181998
(0,68279) (0,54044)
. -0,153326 -0.699693
VINDi »
(0,6987) (0,19452)
. -1,5559
VIND, : -0,825816
d (0,03453) ** (0,33671)
FRONTI'j Nao incluida 0,228605
(0,13963)

Observacéo 1: Os numeros entre parénteses representam o valor de p e os restantes o coeficiente.
Observagéo 2: *** significativo a 1%, ** significativo a 5% e * significativo a 10%.

Apresentamos na ultima seccdo desta tabela os resultados para o diagnostico
ao painel para que se possam observar as diferencas entre os dois modelos aqui
representados. Podemos observar que o Modelo | apresenta um maior nimero de variaveis
significativas. As previsdes dos sinais algébricos para as variaveis que se demonstraram
significativas encontram-se na sua maioria de acordo com o previsto na literatura.

O R? ajustado mostra que aproximadamente 90,0% do modelo é explicado pelas
variaveis incluidas no modelo. Com base neste modelo poderiamos afirmar que o peso do
investimento & condicionado positivamente pela variavel DISTij corroborando a hipotese
1. Quanto maior a distancia, maiores custos de informacgao e, por isso, maior o peso do
investimento doméstico - Home Bias - em relacéo ao investimento estrangeiro (de acordo,
por exemplo, com POWNALL; VULCHEVA e WANG (2014). No que respeita a capitalizacao/
desenvolvimento do mercado do pais de destino verificou-se que quanto maior esta variavel
maior a preferéncia pelo investimento doméstico contrariando a hipétese colocada.

Podemos ainda observar que o peso do investimento é influenciado negativamente
pelo PIBj-PIBi corroborando a hipotese 2 seguindo por exemplo Ferreira e Miguel (2007).

No que respeita ao indice de desenvolvimento industrial a variavel VINDj é
significante ao nivel de 5%, ou seja, a dimensdao (riqueza) do pais de destino em relacdo

ao de origem influéncia negativamente o Home Bias relativamente ao investimento
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estrangeiro e o desenvolvimento industrial do pais de destino condiciona negativamente
o investimento doméstico em relagao ao estrangeiro.

Por outro lado, através do Modelo Il que inclui a variavel dummy encontramos
apenas duas variaveis significativas DISTIj e PIBj-PIBi. As variaveis DISTij (H1) e o PIBj-PIBi
(H2) confirmam as previsdes e as hipoteses colocadas.

Como o nosso diagnostico ao painel revelou que o melhor modelo é o de Efeitos

Fixos apresentamos de seguida na Tabela 11 o modelo de efeitos fixos.

Tabela 11 - Estimagao do Modelo de Efeitos Fixos

Variaveis Independentes Efeitos Fixos
R? ajustado 0,94087
PIB]. PIBi 0575804 :
(0,08224) Estatistica F 86,5258
. Akaike -24,3496
CAPI 0,47727:1
(0,02531) Schwarz -8,29188
. 0,0309346 Obs. 44
CAPj (0,89885)
. -2,3741
VINDI (0,00017) ***
. 1,36115
VINDj (011234)

Observacao 1: Os numeros entre parénteses representam o valor de p e os restantes o coeficiente.
Observagéo 2: *** significativo a 1%, ** significativo a 5% e * significativo a 10%.

Comegamos por verificar que com ou sem a inclusdo da variavel dummy - FRONTIj
- 0 modelo de efeitos fixos se mantinha inalterado, devido a esta variavel ser omitida
por colinearidade exata. No entanto, nao foi s6 a variavel referida a ser omitida por este
problema, o teste, também, revelou o mesmo para a variavel DISTij. O que, contudo, ndo
faz dessas variaveis menos importantes para o nosso modelo, neste momento, apenas nao
se consegue isolar a sua influéncia. Segundo GUJARATI e PORTER (2011) este problema
poderia ser facilmente ultrapassado, por exemplo, com o aumento da dimensao da amostra.

Trés das nossas variaveis mostram-se significativas — PIBj-PIBi (H2), CAPi (H3) e
VINDi (H4) - contudo, ndo demonstram o sinal que previamos nas hipoteses colocadas.
Com este resultado, poderiamos concluir que a dimenséao do pais de destino em relagao
ao pais de origem esta positivamente relacionada com o peso do investimento, ou seja,
uma maior dimensao (riqueza) do pais de destino em relacao ao pais de origem influéncia
positivamente a preferéncia pelo investimento doméstico face ao investimento doméstico
(Home Bias). Emrelacao, as outras duas variaveis poderiamos concluir que a capitalizacao/
desenvolvimento de mercado assim como o desenvolvimento industrial do pais de origem

influéncia negativamente o Home Bias, ou seja, diminuem o peso do investimento. De
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notar que o R? sofre um aumento considerado, relativamente a estimacédo do Modelo
dos Minimos Quadrados (Pooled OLS) — Modelo | e Il — subindo para aproximadamente
94,09% de explicagao do modelo pelas variaveis incluidas.

No entanto, como a variavel DISTij se mostrou significativa anteriormente, o
modelo de efeitos fixos ndo se mostra o modelo mais adequado. Apos estas estimacoes
ponderamos que devido ao problema de colinearidade o Modelo dos Minimos Quadrados

“Pooled OLS” representa melhor o nosso modelo e a nossa previsao.

5 CONCLUSOES

A crescente integracao e globalizacao dos mercados financeiros tém-se refletido
na consciéncia dos investidores e a diversificacdo € essencial. A preferéncia pelo
investimento doméstico € uma barreira a essa diversificacao e esta a ser combatida
com a diminuicdo dos custos de informacao (LEVY; LEVY, 2014), desenvolvimento dos
mercados e industrias e com uma maior familiaridade entre os paises.

Baseado na literatura existente, o estudo efetuado compreende a analise as
caracteristicas internas e externas e a sua influéncia no peso do investimento doméstico
em relagcdo ao estrangeiro. A combinacdo de variaveis utilizadas para a explicacao
do fendbmeno de Home Bias e, sobretudo, o racio de peso de investimento é o que
nos diferencia de estudos anteriores. Propusemo-nos ao estudo de um conjunto de
variaveis, nomeadamente, familiaridade - fator explicativo dos custos de informacéo -,
desenvolvimento econdmico, de mercado e industrial.

Os resultados demonstram que os custos de informacgao, representados
pela variavel DISTij, sdo positivamente significativos na explicacdo de um maior
investimento doméstico relativamente ao estrangeiro (FEDENIA; SHAFER; SKIBA,
2013) e que o desenvolvimento econdémico’, representado através do PIBj-PIBi, se
revela negativamente significativo para um menor investimento doméstico em relacao
ao estrangeiro (KIM; YUN; CIN; KIM, 2014). No geral, todas as nossas variaveis sdo
possivelmente determinantes explicativos do condicionalismo ao investimento além-
fronteira. A nossa analise incluiu uma variavel dummy de fronteira e nao fronteira entre
os paises. A sua evidéncia empirica ficou aquém do que era esperado (pensavamos ser
significante na diminuicdo do Home Bias), ndo se mostrando significativa para o modelo,
mas alterando a significancia das outras variaveis incluidas.

Relativamente as limitagdes do nosso estudo, a mais significativa, diz respeito ao
facto de termos utilizado unicamente um pais de destino do investimento. De forma a colmatar

essa limitacao seria interessante realizar um estudo com uma amostra mais abrangente.
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Para sugestdo de estudos futuros, pensamos que podera ser interessante a
introducdo de mais variaveis no modelo, representando a familiaridade, como é o caso
da cultura e lingua. Outro assunto que notamos ser do interesse atual relaciona-se com o
numero de media existentes num pais poder atrair ou retrair o investimento, por parte de
outros paises, ou seja, se a constante informacao “ma e boa” influéncia os investidores
concretamente. Por fim, poderia ser usado um novo tipo de metodologia para perceber

quais poderao ser os mecanismos que podem facilitar a diversificagao internacional.
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