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Objetivo: Analisar o quanto a democracia, a liberdade econémica e a
governanga influenciam no fluxo de investimento estrangeiro direto nos
paises, considerando como varidveis de controle o indice populacional e
o produto interno bruto per capita. Método: Andlise estatistica por meio
da modelagem de equacdes estruturais, o que possibilitou examinar si-
multaneamente multiplas varidveis em 144 paises dos seis continentes
no periodo de 2008 a 2018. Principais Resultados: Confirmou-se que a
democracia, a governanca e a liberdade econémica influenciam no fluxo
de investimento estrangeiro direto e o quanto cada um deles contribui
nessa equacdo. Outro achado foi que o tamanho da populacdo possui
maior influéncia do que as variaveis independentes estudadas. Relevan-
cia / Originalidade: Estudos anteriores dedicaram-se a analisar o im-
pacto de um ou de outros fatores no fluxo de investimento estrangeiro
direto, porém os resultados entre os estudos ainda permanecem contro-
versos. Contribui¢des Tedricas / Metodoldgicas: Este estudo contribui
para os estudos de negdcios internacionais que se atém a entender o
fluxo de investimento estrangeiro direto entre os paises, ao propor uma
anadlise multifacetada que incorpora numa mesma equacdo democracia,
governanca e liberdade econémica, controlando elementos demografi-
cos e econdmicos. Contribui¢6es Sociais / para a Gestdo: O investimen-
to estrangeiro direto contribui para o desenvolvimento dos paises que
recebem esses investimentos. Entender quais fatores sdo mais atrativos
para os investidores permite que os paises adotem politicas e desenvol-
vam acdes mais assertivas. Assim, com base nos achados deste artigo, os
tomadores de decisdo sobre fluxos de investimento estrangeiro direto
poderdo entender como e em que proporcao os diferentes fatores atu-
am sobre a atratividade de diferentes regides do globo.

INTRODUGAO

Desde a intensificacdo da globalizacdo, o inves-
timento estrangeiro direto aumentou exponencial-
mente a medida que a producdo mundial se disper-
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sava para paises em desenvolvimento, resultando em
politicas mais liberais (Li & Resnick, 2003). Esse mo-
vimento fez com que tal investimento se tornasse o
principal elemento na economia global (Jensen, 2003)
e uma das ferramentas mais efetivas contra a pobre-
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za, segundo o Banco Mundial (apud Asiedu & Lien,
2011), no entanto o investimento estrangeiro direto
ndo vai necessariamente para onde ha mais caréncia
de investimentos, mas para economias que apresen-
tam um ambiente mais favordvel para a conduc¢do dos
negdcios (Pearson et al., 2012). Portanto, o binbmio
capitalismo e democracia continua controverso. Se
de um lado é possivel admitir que economias demo-
craticas tendem a ser capitalistas, por outro é dificil
aceitar que o fluxo de capitais siga a logica de busca
de ambientes democraticos. Neste estudo, propomos
um conjunto de varidveis para entender como o in-
vestimento estrangeiro direto se comportou desde a
crise econémica de 2008 e nos dez anos seguintes.

E possivel supor que as economias que entenderem
quais fatores e como eles influenciam na escolha dos
investidores poderdo desenvolver a¢gdes mais asserti-
vas para se tornarem atrativas. Por esse ser um tema
relevante e complexo, varios pesquisadores abordam
fatores, correlacGes e métodos diferentes para respon-
der a essa questdo, ja que a importancia desses inves-
timentos nos paises é consenso entre os autores, prin-
cipalmente em paises em desenvolvimento.

Apesar de estudos relativos ao fluxo de investi-
mento estrangeiro direto se aterem a varidveis de
atratividade dos mercados, como tamanho e PIB, sdo
escassos os estudos que relacionam, de forma con-
junta, o papel de critérios relacionados a liberdade
econbmica, democracia e qualidade dos indices de
governanca do pais no qual o investimento ocorre. Es-
tudos ja publicados relacionaram o aumento do cres-
cimento econdmico com o investimento estrangeiro
direto (Azman-Saini et al., 2013; Azman-Saini et al.,
2010; lamsiraroj, 2016; Lim, 2001; Pegkas, 2015) e
incluiram nessa anélise as instituicdes e governanca
(Alemu, 2018; Besley, 1995; Busse & Hefeker, 2007;
Dawson, 1998; Globerman & Shapiro, 2003; Jensen,
2008; Kurul & Yalta, 2017) e a liberdade econémica
(Azman-Saini et al., 2010; Bengoa & Sanchez-Robles,
2003; Hafer, 2013; Pearson et al., 2012; Quazi, 2007;
Sambharya & Rasheed, 2015).

Outros estudos atém-se a fatores que influenciam
no investimento estrangeiro direto, como: o risco pais
(Rafat & Farahani, 2019), a democracia (Jensen, 2003;
Lacroix et al., 2017; Li, 2009a; Li et al., 2018), os paises
desenvolvidos (Li & Resnick, 2003; Resnick, 2001), os
paises em desenvolvimento (Choi & Samy, 2008; Dur-
maz, 2017), os tipos de regime (Choi, 2009), a liberda-
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de econdmica e a democracia (Kazemi & Azman-Saini,
2017) e também a disponibilidade de recursos naturais
(Alfalih & Hadj, 2020; Asiedu & Lien, 2011).

Portanto, nosso objetivo neste estudo foi analisar
simultaneamente a influéncia dos indices de demo-
cracia, governanca e liberdade econdmica no fluxo
de investimento estrangeiro direto, tendo como va-
ridveis de controle o indice populacional e o PIB per
capita. Para tanto, realizamos uma pesquisa em plano
descritivo estatistico, compreendendo uma anélise
por meio de modelagem por equacgbes estruturais,
gue permite examinar a0 mesmo tempo uma série
de relacGes de dependéncia e analisar multiplas vari-
aveis em contextos mais complexos (Hair et al., 2005),
considerando 144 paises com dados disponiveis nas
bases indicadas, entre 2008 e 2018.

Os resultados desta pesquisa apontam que as vari-
aveis analisadas, democracia, governanca e liberdade
econdmica, sdo significantes, porém explicam parcial-
mente 0s motivos por que os paises atraem o investi-
mento estrangeiro direto. Como achado de pesquisa,
podemos destacar o indice populacional, que se mos-
trou a varidvel mais significativa entre as estudadas
e que foi utilizada como varidvel de controle. Alguns
estudos abordam o tamanho de mercado ou a po-
pulagdo como atrativo para investidores, no entanto
grande parte dos estudos trata de fatores politicos e
econdmicos, como liberdade econdmica, tipos de re-
gime, risco pais e governanca.

No que tange a liberdade econdmica, governanca
e democracia, mesmo que parecam estar atreladas,
nada impede que regimes ndo democraticos ofere-
cam liberdade econémica e algum tipo de organiza-
¢do institucional a fim de atrair o investimento estran-
geiro direto (Kazemi & Azman-Saini, 2017). Segundo
o Heritage Foundation (2020), o indice de liberdade
econdmica em 2020 apresentou recorde na pontua-
¢do média global em 26 anos: 124 das 180 economias
classificadas no indice registraram aumento da liber-
dade econbmica. Em contrapartida, o indice de de-
mocracia da Economist Intelligence Unit (2020) cons-
tatou que em 2018 o indice de democracia registrou
a pior pontuacao média global desde 2006.

Organizamos este estudo em sec¢des. Apds esta
secdo introdutdria, o artigo apresenta a sua funda-
mentacdo tedrica, ancorada nos temas democracia,
governanca, liberdade econémica e investimento es-
trangeiro direto. Na secdo seguinte, sdo trazidos os
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procedimentos metodoldgicos que guiaram a pesqui-
sa. Na sequéncia, elencam-se os resultados da anali-
se, que sdo em seguida discutidos. Por fim, a dltima
secdo contém a conclusdo do estudo.

1. FUNDAMENTACAO TEORICA E PROPOSICAO
DE HIPOTESES

1.1. Democracia

A democracia é “um regime politico representa-
tivo em que elei¢cdes imparciais escolhem os lideres
politicos do estado nacional” (Chase-Dunn & Lerro,
2016, p. 3). Ela garante aos cidaddos a participacdo de
todos na escolha de governos mais voltados as suas
proprias necessidades, ao incorporar sistemas de go-
vernanca e instituicdes com niveis maiores de trans-
paréncia, legitimidade e accountability (Emerson
et al., 2012). Paises com cultura politica democréatica
plena apresentam governos eficazes com liberdades
politicas e civis garantidas. O judicidrio e a midia sdo
independentes, e as leis, aplicadas e obedecidas (Eco-
nomist Intelligence Unit, 2020).

Outro aspecto crucial do modelo democratico de-
liberativo é que sua existéncia se dd num processo
continuo, inconclusivo e inacabado. Além disso, ndo é
uma construcdo pacifica, mas sim baseada no confli-
to, porém as visGes antagonicas indispensaveis a for-
macdo das politicas pressupdem um meio-termo, um
comprometimento mutuo e temporario entre pontos
de vista distintos (Dalaqua, 2017). Para que haja de-
senvolvimento econdmico, o modelo democratico
deve estar sustentado pela cidadania, ou seja, pela
participacdo cidada na elaboracgdo e aplicacdo das po-
liticas publicas (Medina, 2016).

Com relacdo ao investimento estrangeiro direto,
por mais que a democracia pressuponha ter maior li-
berdade econdmica e politica e potencialmente leis e
politicas mais eficientes e possa ter influéncia positiva
na atracdo de investimentos (Biglaiser & Staats, 2010;
Choi, 2009; Jensen, 2003), estudos feitos por Choi e
Samy (2008), Li (2009b), Li et al. (2018), Li e Resnick
(2003) e Resnick (2001) demonstraram que o tipo de
regime ndo é determinante na escolha do pais pelo
investidor, ou até impacta negativamente, no caso de
apresentar tramites burocraticos que dificultam a en-
trada de investimento, como é proposto na hipdtese
1: o indice de democracia de determinado pais esta
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relacionado positivamente com a sua capacidade de
atrair investimento estrangeiro direto.

Uma vez que a primeira hipotese serve de sus-
tentacdo para elementos ja conhecidos em negdcios
internacionais, desenvolvemos as hipdteses estrutu-
radas nos topicos seguintes para podermos compre-
ender com maior clareza como isso acontece e que
pilares podem explicar a relacdo entre democracia e
investimento estrangeiro direto, especialmente rela-
cionando-os com governanca e liberdade economica.

1.2. Governanga

O termo governanca pode ter varios significados,
dependendo do contexto (Gomes & Merchan, 2017).
De maneira geral, refere-se ao ato de governar, seja no
setor publico, seja no privado (Emerson et al., 2012).
Ainda, pode ser definido como todos os modos de
governar, sejam eles desenvolvidos e aplicados por
mercados, hierarquias, governos ou redes (Termeer,
Dewulf & van Lieshout, 2010). O tipo de relagdo en-
tre acionistas e o mundo dos negdcios, esquemas de
autorregulacdo na esfera publica, organizacdes multi-
laterais da Organiza¢do das Nac¢des Unidas (ONU) ou
governanca do sistema financeiro mundial é apenas
um exemplo (Gomes & Merchan, 2017).

O Banco Mundial (2020) entende governanca
como o processo pelo qual os governos sdo escolhi-
dos, substituidos e monitorados, o respeito do Estado
e dos cidaddos pelas instituicGes responsaveis pelas
interacGes sociais e econdmicas e a capacidade do
governo de elaborar e implementar politicas solidas
para o desenvolvimento do pais. Essa € a defini¢do
considerada no artigo, pois o objetivo aqui foi analisar
como 0s aspectos econdmicos dos paises se compor-
tam conforme o viés da democracia e governanca.
Ainda, do ponto de vista epistemoldgico, a aborda-
gem institucionalista da governanca é a que mais se
encaixa com a definicdo usada nesta pesquisa, uma
vez que essas definicdes estdo alinhadas com as pro-
postas pela fonte publicadora do indice de governan-
ca do worldwide governance indicator.

A governanca é um elemento essencial a democra-
cia e pode ser entendida como um sistema ou meio
gue tem como objetivo final o bem-estar social. Ela
ainda pressup®e equilibrio entre os atores politicos,
gue nesse ambiente sdo identificados como cidadaos,
governantes e gestores publicos. A governanca busca
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as melhores praticas em contextos politicos especifi-
cos. Considera imprescindiveis a participacdo popu-
lar, 0 engajamento civil e a relacdo existente entre os
atores (Gomes & Merchan, 2017). Consequentemen-
te, governar engloba todas as atividades sociais, po-
liticas e administrativas de atores que buscam guiar,
direcionar, controlar ou gerenciar a busca do bem-es-
tar comum (Termeer et al., 2010).

No contexto da acdo coletiva, governanca pode
ser compreendida como uma dimensdo que determi-
na de forma conjunta as normas e regras criadas para
regular o comportamento individual e coletivo. Ou
seja, € um meio para guiar o processo que influencia
as decisGes e a¢des nas esferas publica, privada e civi-
ca. Mais especificamente, trata-se de um conjunto de
atividades coordenadas e monitoradas que possibili-
tam a observancia da associacdo colaborativa entre
sociedades e instituicdes (Termeer et al., 2010).

Instituicdes fortes propiciam um ambiente fa-
cilitador no crescimento do setor privado, criando
confianca mediante praticas transparentes, eficazes,
inclusivas e responsaveis (Banco Mundial, 2018).
Sendo assim, as instituicBes, por intermédio da boa
governanca, podem ter impacto positivo no investi-
mento estrangeiro direto, na medida em que podem
assegurar o direito de propriedade, proteger contra
as expropriacdes, facilitar as transacdes econdmicas
entre as partes a fim de aumentar o retorno no in-
vestimento (Dawson, 1998), inibir a corrupcdo (Ka-
zemi & Azman-Saini, 2017) e possibilitar estratégias
para promover a liberdade econémica (Quazi, 2007).
Haja vista a percepcdo do papel da governanca no
investimento estrangeiro direto, é proposta a segun-
da hipdtese: os fatores associados a governancga de
determinado pais estdo relacionados positivamente
com a sua capacidade de atrair fluxo de investimento
estrangeiro direto.

1.3. Liberdade econ6mica

Liberdade econémica pode ser conceituada como
aliberdade que osindividuos tém para produzir, traba-
Ihar, consumir, investir e possuir sua prépria proprie-
dade, sem que o governo haja de maneira coercitiva
na livre circulacdo de bens, trabalho e capital, além da
acdo necessaria para se manter a propria liberdade
(Heritage Foundation, 2020). Friedman (1962) defen-
de que a liberdade econémica promove a liberdade
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politica, que um mercado livre ja provém a protec¢do
a liberdade pessoal, oferecendo bens, mao de obra
e informacdo. Ademais, qualquer transacdo bilateral
livre sé acontece se beneficiar ambas as partes.

Varios pesquisadores observaram forte relagao
entre liberdade econémica e crescimento econdmi-
co (Doucouliagos & Ulubasoglu, 2006). Além dessa
constatacdo, ainda demonstraram que o crescimento
econdmico foi mais significativo que a liberdade po-
litica. Fabro e Aixald (2012) descobriram que fatores
como liberdade politica e liberdade civil, bem como
a qualidade das institui¢des, ajudam a explicar os di-
ferentes padrdes entre os paises. Baier et al. (2012),
Hafer (2013), Levine et al. (2000) e Shehzad e De
Haan (2009) analisaram que paises com niveis mais
altos de liberdade econémica apresentam maior de-
senvolvimento financeiro, reduzindo a probabilidade
de crise bancaria, resultando em maior crescimento
econdmico e aumento da renda per capita.

A liberdade econémica também reduz o custo de
transacdo, a medida que reduz o risco de transagdes
econdmicas, tornando-se mais atrativa para investi-
dores internacionais (Egger & Winner, 2004). Quazi
(2007) aponta que o clima de investimento interno dos
paises destinatarios dos investimentos influencia na
decisdo dos investidores, que podem preferir investir
onde as empresas tém maior liberdade para gerenciar
da maneira como acharem melhor, importar bens, ca-
pital e até mao de obra e ter facilidades para exportar
sua producdo. Além de manterem o livre mercado, pa-
ises que respeitam o direito de propriedade sdo mais
atraentes para receber investimento estrangeiro direto
(Caetano & Caleiro, 2009; Gwartney et al., 2001).

Friedman e Friedman (1999) afirmam que o direito
de propriedade é uma parte fundamental da liberdade
econdmica. Paises que possuem direito de proprieda-
de garantido estdo mais aptos a receberem o investi-
mento estrangeiro direto. Em geral, as democracias
garantem mais esse direito e, além do mais, segundo
Friedmann e Friedmann (1999), reforcam que o direito
de propriedade ndo se sustenta sem democracia. Essa
perspectiva alinha-se a de Li (2009a), que evidenciou
gue regimes autocraticos sdo mais sujeitos a praticar
expropriacdo do que pafses democraticos.

Friedman (1962) entende que a liberdade politica
e a liberdade econbmica, ou o livre mercado, sdo inse-
paraveis. Alguns estudos argumentam que somente
a liberdade econémica ndo garante os investimentos
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se ndo tiver como complemento uma democracia de
boa qualidade (Addison & Heshmati, 2003; Blanton
& Blanton, 2007). Outros estudos demonstram que
o regime democratico pode desencorajar os investi-
dores (Li & Resnick, 2003; Resnick, 2001). Kazemi e
Azman-Saini (2017) relacionou simultaneamente li-
berdade econémica e democracia e constatou que
a liberdade econdmica é suficiente para atrair o in-
vestimento estrangeiro direto, no entanto é preciso
destacar que muitos paises podem oferecer liberda-
de econOmica sem ser democraticos, recebendo, de
qualquer maneira, montantes significantes de inves-
timento estrangeiro direto (Kazemi & Azman-Saini,
2017). Diante dessas evidéncias, é proposta a terceira
hipotese deste estudo: a liberdade econdmica em
determinado pals estd relacionada positivamente aos
fatores que influenciam a sua capacidade de atrair
fluxo de investimento estrangeiro direto.

1.4. Investimento estrangeiro direto

Segundo a Conferéncia das NagBes Unidas sobre
Comércio e Desenvolvimento (UNCTAD, 2019), consi-
dera-se investimento estrangeiro direto todo aporte
de capital externo, a longo prazo, com o objetivo de
participar da estrutura produtiva doméstica de um
pais. O investimento pode permanecer indefinida-
mente no pais dependendo do interesse do investi-
dor, que pode ser pessoa fisica ou juridica, implicando
na influéncia estrangeira da gestdo da empresa.

Os fluxos de investimento estrangeiro direto tém
crescido nas uUltimas décadas, apresentando taxas de
crescimento mais expressivas que as do comércio in-
ternacional, resultado da descentralizacdo do processo
produtivo global, propiciando maior importancia para
as filiais de empresas estrangeiras nas estruturas de
comércio, vendas e producgdo internacional (UNCTAD,
2019). O investimento estrangeiro direto promove
avanco na tecnologia, em pesquisa e desenvolvimento
e know-how aos paises receptores, além de oferecer
aumento de recursos financeiros, aumento de produti-
vidade e mdo de obra especializada e de fornecer aces-
so aos mercados estrangeiros (lamsiraroj, 2016).

Por tudo isso, a maioria dos paises em desenvolvi-
mento e desenvolvidos adota politicas para atrair o in-
vestimento estrangeiro direto, exacerbando a compe-
ticdo por esses fluxos, o que leva a existéncia de mais
demandas por investimentos do que ofertas (UNCTAD,
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2019). No ano de 2018, o investimento estrangeiro
direto em paises desenvolvidos declinou, atingindo o
ponto mais baixo desde 2004 (UNCTAD, 2019). O fluxo
para paises em desenvolvimento permaneceu estavel,
até com um pequeno acréscimo. Com isso, a participa-
¢do dos mercados em desenvolvimento no investimen-
to estrangeiro direto aumentou para 54%, um indice
sem precedentes (UNCTAD, 2019).

Para atrair o investimento estrangeiro direto, os
paises precisam estar alinhados com os interesses dos
investidores. Assim sendo, a andlise dos aspectos que
influenciam a escolha é matéria recorrente entre os
pesquisadores. Diversos estudos anteriores relacio-
naram a influéncia de um ou mais fatores como de-
mocracia, liberdade econbmica e governanga com o
investimento estrangeiro direto, como, por exemplo,
Alfalih e Hadj (2020), Asiedu e Lien (2011), Azman-
-Saini et al. (2010), Bengoa e Sanchez-Robles (2002),
Choi e Samy (2008), Choi (2009), Durmaz (2017),
Hafer (2013), Jensen (2003), Kazemi & Azman-Saini
(2017), Li (2009b), Li et al. (2018), Li e Resnick (2003),
Pearson et al. (2012), Quazi (2007), Sambharya &
Rasheed (2015), Resnick (2001), entre outros.

Diferentes fatores também foram identificados
como influentes na escolha da localizacdo dos investi-
mentos, como economia de escala, estrutura de merca-
do, estabilidade politica e econémica, tamanho e cres-
cimento de mercado, infraestrutura e risco pais (Busse
& Hefeker, 2007). Yuging (2006) pesquisou que dois
dos motivos de a China receber investimento estran-
geiro direto sdo o tamanho do seu mercado e as taxas
de cambio. Akin (2009), Billington (1999) e Chakrabarti
(2001) concluiram gue o tamanho do mercado influen-
cia a escolha dos investidores, sobretudo em paises em
desenvolvimento, porém o indice populacional é mais
importante que o indicador PIB per capita, usualmente
utilizado para mensurar o tamanho e o crescimento de
mercado. Por esse motivo, é importante que tanto o
indice populacional como o PIB per capita sejam ro-
tineiramente incluidos em pesquisas sobre fluxos de
investimento como varidveis de controle.

Com base nas hipdteses, o modelo proposto pode
ser representado pela Figura 1.

2. PROCEDIMENTOS METODOLOGICOS

Este estudo teve o intuito de analisar a influéncia
da democracia, governanca e liberdade econémica nos
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fluxos de investimento estrangeiro direto. A metodo-
logia utilizada é de carater descritivo, com abordagem
quantitativa aplicada por meio de dados secundarios.

A amostra analisada limitou-se aos paises disponi-
veis nas bases empregadas, perfazendo o total de 144
paises, representando 74% de todos eles, consideran-
do os dados dos anos de 2008 a 2018 (ultimos anos
disponibilizados em todas as bases). Ainda levando-se
em conta os dados disponiveis por pais anualmente,
obteve-se o numero de 1.584 observacdes validas
(dados de 144 paises por 11 anos), ndo refletindo en-
tdo sobre os dados faltantes.

2.1. Variavel dependente

A variadvel dependente considerada na pesquisa foi
o indice de investimento estrangeiro direto do Banco
Mundial. Ele refere-se aos fluxos de investimento es-
trangeiro direto na economia declarante, considerada
a soma do capital social, reinvestimento de lucros e ou-

IED: investimento direto externo; PIB: produto interno bruto.

Figura 1. Modelo de pesquisa.
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tros capitais estrangeiros (Banco Mundial, 2020). Para
determinar a existéncia de investimento estrangeiro
direto, o indice do Banco Mundial considera o investi-
mento transfronteirico associado a um investidor que
possua um grau significativo na gestdo de uma empre-
sa de outro pais, e o investidor deve possuir no minimo
10% das ag¢des ordinarias do capital social da empresa
(Banco Mundial, 2020). Os dados apresentados sdo
anuais e estdo em ddlares americanos.

2.2. Variaveis independentes
2.2.1. Democracia

Neste estudo a democracia foi quantificada uti-
lizando o indice da democracia do Economist In-
telligence Unit. Esse indice é divulgado desde 2006,
fornece o retrato do estado da democracia em 167
paises e ¢ utilizado por empresas, bancos, institui-
¢Oes académicas e governos para analisar as mudan-
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cas mundiais e gerenciar os riscos e as oportunidades
(Economist Intelligence Unit, 2020). Além dos dados,
os resultados sdo apresentados e analisados por re-
gido por intermédio de um relatério disponibilizado
anualmente (Economist Intelligence Unit, 2020).

Esse indice, que é apresentado todos os anos, di-
fere de outras escalas por apresentar subitens para
representar diferentes niveis de regime, podendo ser
considerado mais abrangente e sensivel do que outras
escalas (Coppedge et al., 2011). As variaveis compo-
nentes baseiam-se no que a Economist Intelligence
Unit define como fundamentais para a democracia,
desenvolvidas por seus especialistas por meio de 60
indicadores de pesquisas mundiais de valores, agrupa-
dos em cinco categorias (Walker et al., 2015): processo
eleitoral e pluralismo, liberdades civis, funcionamento
do governo, participagdo politica e cultura politica. Os
dados também sdo apresentados anualmente.

2.2.2. Governanga

Outra varidvel independente utilizada foi o indice
anual de governanca do Banco Mundial. Ele é constru-
ido com base em mais de 30 fontes de dados adjacen-
tes redimensionados em seis indicadores agregados
(Banco Mundial, 2020). Intitulados como indicadores
mundiais de governanca (worldwide governance indi-
cators — WGI), apresentam dados desde 1996, e sua
unidade de medida vai de-2,5 a 2,5, significando que,
guanto maior o valor, melhor a governanca (Banco
Mundial, 2020). S3o eles:

e Voz e responsabilidade: considera a percepcdo de
guanto os cidaddos de um pais participam da es-
colha de seu governo, assim como sua liberdade
de expressdo, liberdade de associacdo e midia li-
vre (Banco Mundial, 2020);

e Estabilidade politica e ndo violéncia: mede a per-
cepcdo de probabilidade de instabilidades no go-
verno, por meios inconstitucionais ou de violén-
cia, por terrorismo ou motivacdo politica (Banco
Mundial, 2020);

e Eficacia do governo: compreende a percepcdo da
qualidade dos servicos publicos, civis, seu grau de
independéncia de pressées politicas e a qualidade
na formulagdo, implementacgdo e credibilidade das
politicas publicas (Banco Mundial, 2020);

e Qualidade regulatdria: consiste na percepgdo sobre
a capacidade do governo de formular e implementar

Democracia, governanca, liberdade econémica e investimento estrangeiro direto

politicas consistentes que promovam o desenvolvi-
mento do setor privado (Banco Mundial, 2020);

e Estado de direito: refere-se a percepc¢do sobre o ni-
vel de confiabilidade e respeito as regras da socie-
dade, sobretudo na execugdo de contratos e direitos
de propriedade, na qualidade na seguranca publica,
tanto na policia quanto nos tribunais e na probabili-
dade de violéncia e crimes (Banco Mundial, 2020);

e Controle da corrupcdo: captura a percepcdo da
extensdo em que o poder publico é usado para ga-
nhos privados e como isso é utilizado pelas elites e
interesses privados (Banco Mundial, 2020).

2.2.3. Liberdade econémica

A terceira varidvel independente considerada foi o
indice de liberdade econémica do Heritage Foundation.
Ele iniciou-se em 1995 em parceria com o Wall Street
Journal e analisa 186 economias em todo o mundo
(Heritage Foundation, 2020). Por ser considerado um
indice confidvel, é utilizado para analisar o desenvol-
vimento dos paises e os efeitos a médio e longo prazo
das politicas adotadas sobre a liberdade econémica e o
clima de investimento doméstico (Quazi, 2007).

2.3. Variaveis de controle

As varidveis de controle estabelecem um ambiente
ou contexto no qual a relacdo variavel independente
e varidvel dependente se estabelece (Marconi & Laka-
tos, 2000). As varidveis consideradas nesta pesquisa
sdo: o PIB e a populacdo de cada um dos paises nos
respectivos anos considerados na pesquisa (2008 a
2018). Foram utilizados os indices do Banco Mundial.

Conforme descricdo do Banco Mundial (2020), o
PIB é a soma de todos os bens e servicos finais produzi-
dos por um pais mais os impostos e menos os subsidios
nao incluidos no valor dos produtos, sendo comumen-
te adotado para analisar o tamanho das economias
entre paises e verificar o quanto o pais produziu e esta
produzindo. O PIB per capita é o produto interno bruto
dividido pela populagdo (Banco Mundial, 2020).

O tamanho populacional dos paises também foi
analisado neste estudo. A primeira autora a relacio-
nar a densidade populacional e o investimento es-
trangeiro direto foi Billington (1999). Segundo ela, a
densidade populacional implica em mais consumido-
res e mais mao de obra disponivel. Muitos estudos
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correlacionam o indice populacional com o PIB per
capita para mensurar o tamanho de mercado (Busse
& Hefeker, 2007; Chakrabarti, 2001; Yuging, 2006).

2.4. Procedimentos de analise

Os dados foram tabulados em planilha eletrénica
e importados para o software estatistico IBM® Statis-
tical Package for the Social Sciences (SPSS). Depois, foi
realizada andlise descritiva das varidveis independen-
tes, dependentes e de controle, por meio da andlise
da média, da mediana e do desvio padrdo e do grafico
de caixas (boxplot).

O indice de democracia foi avaliado em uma esca-
la que varia de 0 a 10; o indice de liberdade econd-
mica, em uma escala de 0 a 100; o indice de gover-
nanca, em uma escala de-2,5 a 2,5; e o investimento
estrangeiro direto, em valores absolutos em dodlares
americanos. As varidveis de controle foram avaliadas
em numeros absolutos. Por causa das diferencas de
escala de medicdo, as varidveis foram padronizadas.
O indice de governanca foi calculado com base nas
seis varidveis que o comp&em, utilizando o escore fa-
torial para gerar o referido indice.

Para testar a existéncia de colinearidade, foi reali-
zada uma matriz de correlagdo bivariada, utilizando
todas as varidveis em estudo. Para classificar a intensi-
dade da correlacdo, adotou-se a proposta de Mukaka
(2012), em que correlagBes inferiores a 0,3 sdo consi-
deradas despreziveis; de 0,3 a 0,5, fracas; de 0,5a 0,7,
moderadas; de 0,7 a 0,9, fortes; e acima de 0,9, muito
fortes. Um segundo teste de colinearidade foi feito por
meio do variance inflation factor (VIF), contido no teste
da regressdo, considerando auséncia de colinearidade
os coeficientes inferiores a 5 (Hair et al., 2005).

Tabela 1. Andlise descritiva das varidveis em estudo.

Zimmermann C., Reinhold C. A., Carvalho L. C. & Vasconcellos S. L.

A fim de testar o objetivo proposto, utilizou-se a
técnica estatistica regressdo linear multipla com mé-
todo por etapas (stepwise). Para determinacdo da
influéncia das varidveis independentes e de controle
sobre a dependente, foram observados os pesos da
regressdo (B) e significancia da relagdo por meio do
valor de p. Relac¢des significantes apresentam valor de
p inferior a 0,05 (Hair et al., 2005).

3. RESULTADOS

Foi analisado o total de 1.584 observacdes, divi-
didas em 144 paises escolhidos pela disponibilidade
de dados em todos as bases de pesquisa: Economist
Intelligence Unit, WGI, do Banco Mundial, Heritage
Foundation e Banco Mundial, no periodo de 2008 a
2018. A analise descritiva dos dados é apresentada
na Tabela 1.

Visando compreender a concentracdo dos dados
tendo por base a mediana, utilizou-se o grafico de cai-
xas, apresentado na Figura 2.

Em relacdo aos indices de democracia e de gover-
nanca, verificou-se que ambos apresentam distribui-
¢do homogénea em torno da mediana, ndo havendo
paises em periodos especificos que se destacassem
nesses indices (outliers).

Ja no que tange ao investimento direto externo
(IED), observou-se que Brasil, China, Irlanda, Holan-
da, Reino Unido e Estados Unidos receberam investi-
mentos superiores aos dos demais paises analisados
entre 2008 e 2018. Ressalta-se que nos anos de 2015
e 2016 os Estados Unidos foram os que mais rece-
beram investimentos, enquanto em 2018 a Holanda,
gue estava entre os paises com maiores investimen-
tos, passou a ser o pais com o menor nivel de IED.

Descritivos indice de Libernda('ie indice de. Investirr:lento estrangeiro
governanga econdmica democracia direto (USS)

Amostra 1.584 1.584 1.584 1.584

Valores faltantes 0 0 0

Média -0,01 61,18 5,73 13.461.059.948,96

Mediana -0,24 60,60 5,94 1.393.400.000

Desvio padrdo 0,89 10,48 2,15 43.346.189.757,33

Minimo -1,75 21,40 1,26 -239.337.011.214,71

Maximo 1,87 90,20 9,93 509.087.000.000
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indice de democracia
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indice de governanga

Internext | Sdo Paulo, v.18, n. 2, p. 155-171, maio./ago. 2023




164

Tratando-se de liberdade econémica, hda homoge-
neidade dos dados no que se refere a mediana, com
destaque apenas para Cuba e Zimbabue, que se apre-
sentam com valores extremos (outliers) para o menor

nivel de liberdade economica.

Tabela 2. Matriz de correlacdo bivariada.

Zimmermann C., Reinhold C. A., Carvalho L. C. & Vasconcellos S. L.

Constatou-se ainda que paises como Luxemburgo,
Noruega, Suiga, Finlandia e Qatar possuiam o maior
PIB per capita no periodo analisado, com a entrada de
Singapura em 2015. Por fim, em termos de popula-
¢do, Estados Unidos, Russia e México foram os paises

o indice de Liberdade indice de .
Variaveis . IED . PIB per capita
democracia econdmica governanga
indice de democracia 1
IED 0,191** 1
Liberdade economica 0,665** 0,259** 1
indice de governanca 0,845** 0,287** 0,836** 1
PIB per capita 0,573** 0,311** 0,644** 0,796** 1
Populacdo -0,010 0,424%** -0,087** -0,061* -0,059*
IED: investimento direto externo; PIB: produto interno bruto; *correlagdo é significante ao nivel 0,05 (2-tailed);
**correlagdo é significante ao nivel 0,01 (2-tailed).
Tabela 3. Teste das hipdteses por meio da regressado linear: stepwise.
Coeficiente Significan- | Estatistica de colinea- R?
Modelos padronizado t cia valor ridade R R | .
— ajustado
Beta de p) Tolerancia VIF
(Constant) 0,0 1,0
1 0,42 10,18 0,18
Populacdo 0,42 18,59 0,0 1,0 1,0
(Constant) 0,0 1,0
2 Populagdo 0,44 20,93 0,0 1,0 1,0 0,54 | 0,29 0,29
PIB per capita 0,34 15,90 0,0 1,0 1,0
(Constant) 0,0 1,0
Populagdo 0,45 21,37 0,0 0,99 1,01
3 0,5510,30 0,30
PIB per capita 0,25 9,06 0,0 0,59 1,71
Liberdade econdmica 0,14 5,03 0,0 0,58 1,71
(Constant) ,0 1,0
Populacao 0,45 21,53 0,0 0,99 1,01
4 PIB per capita 0,27 9,43 0,0 0,55 1,83 0,5510,31 0,30
Liberdade economica 0,18 5,66 0,0 0,45 2,21
indice de democracia -0,08 -2,58 0,01 0,52 1,92
(Constant) 0,00 1,0
Populagdo 0,46 21,66 0,0 0,99 1,01
PIB per capita 0,20 5,44 0,0 0,33 3,05
5 0,56 10,31 0,31
Liberdade econbmica 0,11 2,79 0,01 0,29 3,44
indice de democracia -0,16 -3,92 0,0 0,25 4,01
fndice de governanca 0,205 2,952 0,003 0,090 11,083

Variavel dependente: investimento estrangeiro direto; PIB: produto interno bruto; VIF: variance inflation factor.
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mais populosos, com valores extremos para China e
india. Em contrapartida, Turquia apresentou-se como
o pais menos populoso.

Para verificar a relagdo entre as varidveis, realizou-se
uma matriz de correlacdo bivariada, disposta na Tabela 2.

De acordo com a Tabela 2, o indice de democracia
tem correlagdo desprezivel com IED, moderada com
liberdade economica e PIB per capita e forte com o
indice de governanca. O indice de democracia nado
possui correlacdo com a populagdo.

A liberdade economica, além da correlagdo mode-
rada com o indice de democracia, possui 0 mesmo tipo
de correlacdo com o PIB per capita e correlacdo forte
com o indice de governanca. O indice de governanca,
por sua vez, tem correlacdo forte o PIB per capita.

Ja o IED tem correlagdo desprezivel com o indice
de democracia, indice de governanca e liberdade eco-
ndmica e possui correlacdo fraca com a populacdoe o
PIB per capita, enquanto a populacdo tem correlacdo
negativa e desprezivel com o indice de governanca,
liberdade econémica e PIB per capita.

Para testar as hipdteses propostas na Figura 1, uti-
lizou-se a regressdo linear multipla com método por
etapas (stepwise), que esta disposta na Tabela 3.

Como é possivel notar, todas as varidveis indepen-
dentes e varidveis de controle apresentaram signifi-
cancia para o modelo apresentado. Iniciamos com a
andlise do coeficiente de determinacdo do modelo
(R?), pois esse coeficiente é utilizado como uma das
medidas para avaliar a qualidade de ajustamento
(Maroco, 2007). Nesta pesquisa, o valor de R? ajus-
tado apresentou resultado total de 0,31, o que asse-
gura que o modelo é capaz de predizer uma variancia
de 31% na relagdo entre o conjunto de variaveis inde-
pendentes e de controle e a varidvel dependente. Os
valores de referéncia para esse indicador dependem
da subjetividade do estudo. E aceito o pardmetro de
maior de 0,25 (Maroco, 2010).

A variavel de controle, indice de populagdo, configu-
ra-se como a mais importante do modelo, explicando
18% da variancia do IED. Isso indica que, mesmo em
condicBes adversas de democracia, governanca ou li-
berdade econémica, os investimentos ocorrem. O PIB
per capita apresentou o peso da regressdo em 3 = 0,20,
aumentando em 9% o poder de explicagdo sobre o IED.

Por sua vez, a liberdade econémica apresentou 3 =
0,116, sendo a terceira variavel mais importante do mo-
delo e aumentando o poder de explicagdo do IED em 1%.

Democracia, governanca, liberdade econémica e investimento estrangeiro direto

O indice de democracia teve relacdo significante
com o |ED, porém sua influéncia é negativa e con-
tribui com 1% do poder de explicagdo. Isso significa
gue, quanto mais democracia, menos investimento
estrangeiro direto.

Por fim, o indice de governanca apresentou B =
0,20, porém o seu coeficiente de colinearidade, ava-
liado pelo VIF, ficou igual a 11.083. Valores de VIF
superiores a 5 indicam que a varidvel tem alta corre-
lagdo com as demais incluidas no modelo. Portanto,
sua contribuicdo para a explicacdo da variancia do IED
é préxima de zero.

4. DISCUSSAO DOS RESULTADOS

O resultado do modelo, de modo geral, alinhou-
-se com os estudos anteriores. Foram encontrados
alguns elementos interessantes, como o resultado
expressivo do indice relativo ao tamanho da popu-
lacdo, cuja importdncia havia sido salientada em al-
guns estudos, e o coeficiente negativo do indice de
democracia, no qual corrobora com alguns artigos e
discorda de outros.

Todavia, ndo foram encontradas pesquisas anterio-
res que englobavam a democracia, a governanga, a li-
berdade econémica, o PIB per capita e a populagdo em
um sé modelo, que analisassem simultaneamente suas
influéncias na captacgdo de investimento estrangeiro di-
reto, apesar de serem temas recorrentes e interligados.

Quanto aos resultados encontrados, o indice de
democracia (B =-0,16) revelou que, quanto maior a
democracia, menor o investimento estrangeiro dire-
to. Esse achado também estd em concordancia com
os resultados apontados no trabalho de Berden et al.
(2014), Lacroix et al. (2017), Li (2009b), Li e Resni-
ck (2003) e Li et al. (2018). Além disso, Lacroix et al.
(2017) apontam que existe um tempo que deve ser
considerado entre um pais declarar-se uma democra-
cia e tornar-se uma democracia efetivamente, no en-
tanto Jensen (2008) concluiu que a democracia con-
tribui para a diminuicdo do risco politico que impacta
positivamente na entrada de investimentos nos paises.
Choi e Samy (2008) pesquisaram que existem alguns
aspectos em que a democracia pode influenciar positi-
vamente no investimento estrangeiro direto, porém o
assunto é controverso. Choi (2009) concluiu que paises
democraticos atraem mais investimento estrangeiro
direto que paises autocraticos se forem analisados os
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outliers. Consideramos entdo que a hipdtese 1 ndo foi
suportada, ja que os resultados apontaram que a de-
mocracia esta relacionada aos fatores que influenciam
negativamente no fluxo de investimento estrangeiro
direto nos paises. Apesar da significancia dos resulta-
dos, a relacdo é inversa ao que se previa.

A varidvel governanga encontra suporte em di-
versos outros estudos, sejam eles de recortes regio-
nais, sejam econdmicos, como: Alemu (2018), Besley
(1995), Busse e Hefeker (2007), Dawson (1998) e Jen-
sen (2008), que encontraram elementos que apoiam a
importancia da governanca para o fluxo de investimen-
to estrangeiro direto. Globerman e Shapiro (2003) en-
contraram, do ponto de vista dos Estados Unidos como
investidor, evidéncias semelhantes. Kurul e Yalta (2017)
também trouxeram as caracteristicas que compdem o
constructo de governanga que influenciam a remessa
de divisas para outros paises com o objetivo de investi-
mento a longo prazo. Mas o que esses estudos ndo de-
monstram é a capacidade explicativa de menos de 1%
na composicdo do fluxo de investimento estrangeiro
direto. A governanca é significante, porém representa
pouco na andlise da remessa de divisas. Dessa manei-
ra, é possivel considerar a hipdtese 2 como verdadeira,
ja que pode ser relacionada aos fatores que influen-
ciam positivamente no fluxo de investimento estran-
geiro direto nos paises.

A liberdade econémica teve B = 0,116. Ela pode
ser considerada um dos temas mais importantes para
atrair investimento estrangeiro direto, e neste estudo
se mostrou com um indice menor que a populacdo,
PIB per capita. E consenso entre os autores sua influ-
éncia tanto nos investimentos quanto no crescimen-
to econbmico (Baier et al., 2012; Caetano & Caleiro,
2009; Doucouliagos & Ulubasoglu, 2006; Egger &
Winner, 2004; Fabro & Aixald, 2012; Gwartney et al.,
2001; Hafer, 2013; Levine et al., 2000; Quazi, 2007;
Shehzad & De Haan, 2009). Dessa forma, a hipdtese
3 apresenta-se como verdadeira, ja que a liberdade
econbmica estd relacionada aos fatores que influen-
ciam positivamente no fluxo de investimento estran-
geiro direto nos paises.

Quanto as varidveis de controle, PIB per capita
e populacdo, autores como Akin (2009), Billington
(1999), Busse e Hefeker (2007), Chakrabarti (2001),
Lacroix et al. (2017), Lautier e Moreau (2012), Singh
(2019) e Yuging (2006) pesquisaram que o tamanho
do mercado influencia na escolha dos paises para o
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investimento estrangeiro direto, principalmente em
paises em desenvolvimento, pois possibilita mais
oferta de mao de obra e mais consumidores; e que o
volume populacional influencia mais que o PIB per ca-
pita, apesar de alguns autores utilizarem os dois indi-
ces para indicar o tamanho do mercado. Essa consta-
tacdo também apareceu nos resultados deste estudo,
porém a contribuicdo desta pesquisa é apresentar a
representatividade de peso aos elementos da analise.

CONSIDERAGOES FINAIS

Inicialmente, este estudo prop6s-se a analisar o
guanto a democracia, a liberdade econdmica e a go-
vernanca influenciam no fluxo de investimento es-
trangeiro direto nos paises, considerando como va-
ridveis de controle o indice populacional e o PIB per
capita. Concluiu-se que ha muitos fatores que inter-
ferem na escolha do pals para a remessa de capital
com o objetivo de investimento a longo prazo. Esses
fatores sdo, por exemplo, estabilidade politica, taxas,
qualificacdo da mado de obra, abertura economica,
regulacdo estatal (Lautier & Moreau, 2012) e outros
fatores elencados no decorrer do artigo. Cada um de-
les pode ter influéncia maior ou menor dependendo
do investidor, do setor e dos objetivos (Lim, 2001).
Conforme a elaboracdo desta pesquisa, foi possivel
analisar como alguns dos elementos que compdem
a equacao do fluxo de capital externo se comportam.

As bases de pesquisa foram primordiais para o re-
sultado da problematica proposta. Alinha-las a bases
tedricas possibilitou reforcar conceitos e consequen-
temente verificar o quanto esses fatores representam
na influéncia dos investidores e o seu grau de impor-
tancia, de maneira combinada.

Segundo Lacroix et al. (2017), existe um gap de
tempo entre o pais avangar em seus indicadores eco-
ndmicos e sociais e iniciar o recebimento efetivo de
divisas como investimento a longo prazo. Esse lapso
temporal pode trazer ruido para a andlise, bem como
o curto recorte utilizado. Para que isso ndo aconte-
cesse, adotamos um periodo de dez anos, delimitado
pelo periodo disponivel das bases de dados.

O estudo contribuiu para constatar que todos os in-
dices empregados sdo significativos, o que indica que os
investidores levam em conta essas condi¢des na escolha
do pais investidor. O grau de importancia, o tamanho
do mercado a ser explorado e o potencial de consumo
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mostraram-se mais relevantes, seguidos de liberdade
econdmica, indice de democracia e governanga.

E importante salientar que a cobertura de expli-
ca¢do desse achado é de 31%, representando uma
contribuicdo relevante para as relagGes propostas,
especialmente por trazer de maneira inovadora as
variaveis combinadas. Este estudo contribui, portan-
to, para os estudos de negdcios internacionais que se
atém a entender o fluxo de investimento estrangeiro
direto entre os paises, ao propor uma analise multifa-
cetada que incorpora numa mesma equagdo demo-
cracia, governanca e liberdade econémica, controlan-
do elementos demograficos e econémicos.

Em termos gerenciais, este estudo também inova.
Ao mesmo tempo que reforca que o investimento es-
trangeiro direto contribui para o desenvolvimento dos
paises que recebem esses investimentos, alerta para a
relevancia de entender quais fatores sdo mais atraen-
tes para os investidores, o que permite que os gestores
publicos desenvolvam politicas e agdes mais assertivas
para atrair investimentos, em que pese servir de alerta
a sociedade que a democracia isoladamente ndo sus-
tenta a atracdo de investimento, até porque os dados
indicam haver relacdo negativa entre o investimento
estrangeiro direto e democracia. Portanto, com base
nos achados deste artigo, os tomadores de decisdo,
seja na esfera publica, seja na privada, poderdo enten-
der como e em que proporgao os diferentes fatores
atuam sobre a atratividade de investimento estrangei-
ro direto em diferentes regides do globo.

Apesar da relevancia do estudo, algumas limita-
¢Oes precisam ser destacadas. Ele convida os pes-
quisadores a se debrucarem sobre elementos que
compdem a equacdo em adi¢do a outros que possam
ser considerados pertinentes que aqui ndo foram
avaliados, como por exemplo o indice de Gini, criado
pelo matematico italiano Conrado Gini, instrumento
para medir o grau de concentracdo de renda em de-
terminado pais. E possivel supor que altos indices de
concentracdo de renda atuem negativamente sobre
a atracdo de investimentos em paises de grandes po-
pulacGes, haja vista haver menos recursos financeiros
disponiveis para o consumo da populacdo.

Finalmente, este trabalho revela que o capital, repre-
sentado pelo fluxo de investimento estrangeiro direto,
antes de avaliar ambientes democraticos com boa go-
vernanca ou com liberdade econémica, avalia o poten-
cial do mercado em rela¢do ao seu tamanho, tanto de
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populagdo como de PIB, mesmo que represente inves-
tir em paises com indices democraticos insatisfatérios.
Sua importancia estd no sentido de quantificar esses
elementos e possibilitar o desenvolvimento de novas
pesquisas que possam ajudar ainda mais a entender a
complexa movimentacdo de capitais entre paises.
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