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Objetivo: Analisar o quanto a democracia, a liberdade econômica e a 
governança influenciam no fluxo de investimento estrangeiro direto nos 
países, considerando como variáveis de controle o índice populacional e 
o produto interno bruto per capita. Método: Análise estatística por meio 
da modelagem de equações estruturais, o que possibilitou examinar si-
multaneamente múltiplas variáveis em 144 países dos seis continentes 
no período de 2008 a 2018. Principais Resultados: Confirmou-se que a 
democracia, a governança e a liberdade econômica influenciam no fluxo 
de investimento estrangeiro direto e o quanto cada um deles contribui 
nessa equação. Outro achado foi que o tamanho da população possui 
maior influência do que as variáveis independentes estudadas. Relevân-
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. Contribuições Teóricas / Metodológicas: Este estudo contribui 
para os estudos de negócios internacionais que se atêm a entender o 
fluxo de investimento estrangeiro direto entre os países, ao propor uma 
análise multifacetada que incorpora numa mesma equação democracia, 
governança e liberdade econômica, controlando elementos demográfi-
cos e econômicos. Contribuições Sociais / para a Gestão: O investimen-
to estrangeiro direto contribui para o desenvolvimento dos países que 
recebem esses investimentos. Entender quais fatores são mais atrativos 
para os investidores permite que os países adotem políticas e desenvol-
vam ações mais assertivas. Assim, com base nos achados deste artigo, os 
tomadores de decisão sobre fluxos de investimento estrangeiro direto 
poderão entender como e em que proporção os diferentes fatores atu-
am sobre a atratividade de diferentes regiões do globo.
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INTRODUÇÃO

Desde a intensificação da globalização, o inves-
timento estrangeiro direto aumentou exponencial-
mente à medida que a produção mundial se disper-

sava para países em desenvolvimento, resultando em 
políticas 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 
não vai necessariamente para onde há mais carência 
de investimentos, mas para economias que apresen-
tam um ambiente mais favorável para a condução dos 
negócios (Pearson et al., 2012). Portanto, o binômio 
capitalismo e democracia continua controverso. Se 
de um lado é possível admitir que economias demo-
cráticas tendem a ser capitalistas, por outro é difícil 
aceitar que o fluxo de capitais siga a lógica de busca 
de ambientes democráticos. Neste estudo, propomos 
um conjunto de variáveis para entender como o in-
vestimento estrangeiro direto se comportou desde a 
crise econômica de 2008 e nos dez anos seguintes.

É possível supor que as economias que entenderem 
quais fatores e como eles influenciam na escolha dos 
investidores poderão desenvolver ações mais asserti-
vas para se tornarem atrativas. Por esse ser um tema 
relevante e complexo, vários pesquisadores abordam 
fatores, correlações e métodos diferentes para respon-
der a essa questão, já que a importância desses inves-
timentos nos países é consenso entre os autores, prin-
cipalmente em países em desenvolvimento.

Apesar de estudos relativos ao fluxo de investi-
mento estrangeiro direto se aterem a variáveis de 
atratividade dos mercados, como tamanho e PIB, são 
escassos os estudos que relacionam, de forma con-
junta, o papel de critérios relacionados à liberdade 
econômica, democracia e qualidade dos índices de 
governança do país no qual o investimento ocorre. Es-
tudos já publicados relacionaram o aumento do cres-
cimento econômico com o investimento estrangeiro 
direto (Azman-Saini et al., 2013; Azman-Saini et al., 
2010; Iamsiraroj, 2016; Lim, 2001; Pegkas, 2015) e 
incluíram nessa análise as instituições e governança 
(Alemu, 2018; Besley, 1995; Busse & Hefeker, 2007; 
Dawson, 1998; Globerman & Shapiro, 2003; Jensen, 
2008; Kurul & Yalta, 2017) e a liberdade econômica 
(Azman-Saini et al., 2010; Bengoa & Sanchez-Robles, 
2003; Hafer, 2013; Pearson et al., 2012; Quazi, 2007; 
Sambharya & Rasheed, 2015).

Outros estudos atêm-se a fatores que influenciam 
no investimento estrangeiro direto, como: o risco país 
(Rafat & Farahani, 2019), a democracia (Jensen, 2003; 
Lacroix et al., 2017; Li, 2009a; Li et al., 2018), os países 
desenvolvidos (Li & Resnick, 2003; Resnick, 2001), os 
países em desenvolvimento (Choi & Samy, 2008; Dur-
maz, 2017), os tipos de regime (Choi, 2009), a liberda-

de econômica 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 influência dos índices de demo-
cracia, governança e liberdade econômica no fluxo 
de investimento estrangeiro direto, tendo como va-
riáveis de controle o índice populacional e o PIB per 
capita. Para tanto, realizamos uma pesquisa em plano 
descritivo estatístico, compreendendo uma análise 
por meio de modelagem por equações estruturais, 
que permite examinar ao mesmo tempo uma série 
de relações de dependência e analisar múltiplas vari-
áveis em contextos mais complexos (Hair et al., 2005), 
considerando 144 países com dados disponíveis nas 
bases indicadas, entre 2008 e 2018. 

Os resultados desta pesquisa apontam que as vari-
áveis analisadas, democracia, governança e liberdade 
econômica, são significantes, porém explicam parcial-
mente os motivos por que os países atraem o investi-
mento estrangeiro direto. Como achado de pesquisa, 
podemos destacar o índice populacional, que se mos-
trou a variável mais significativa entre as estudadas 
e que foi utilizada como variável de controle. Alguns 
estudos abordam o tamanho de mercado ou a po-
pulação como atrativo para investidores, no entanto 
grande parte dos estudos trata de fatores políticos e 
econômicos, como liberdade econômica, tipos de re-
gime, risco país e governança. 

No que tange à liberdade econômica, governança 
e democracia, mesmo que pareçam estar atreladas, 
nada impede que regimes não democráticos ofere-
çam liberdade econômica e algum tipo de organiza-
ção institucional a fim de atrair o investimento estran-
geiro direto (Kazemi & Azman-Saini, 2017). Segundo 
o Heritage Foundation (2020), o índice de liberdade 
econômica em 2020 apresentou recorde na pontua-
ção média global em 26 anos: 124 das 180 economias 
classificadas no índice registraram aumento da liber-
dade econômica. Em contrapartida, o índice de de-
mocracia da Economist Intelligence Unit (2020) cons-
tatou que em 2018 o índice de democracia registrou 
a pior pontuação média global desde 2006. 

Organizamos este estudo em seções. Após esta 
seção introdutória, o artigo apresenta a sua funda-
mentação teórica, ancorada nos temas democracia, 
governança, liberdade econômica e investimento es-
trangeiro direto. Na seção seguinte, são trazidos os 
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procedimentos metodológicos que guiaram a pesqui-
sa. Na sequência, elencam-se os resultados da análi-
se, que são em seguida discutidos. Por fim, a última 
seção contém a conclusão do estudo.

1. FUNDAMENTAÇÃO TEÓRICA E PROPOSIÇÃO 
DE HIPÓTESES

1.1. Democracia

A democracia é “um regime político representa-
tivo em que eleições imparciais escolhem os líderes 
políticos do estado nacional” (Chase-Dunn & Lerro, 
2016, p. 3). Ela garante aos cidadãos a participação de 
todos na escolha de governos mais voltados às suas 
próprias necessidades, ao incorporar sistemas de go-
vernança e instituições com níveis maiores de trans-
parência, legitimidade e accountability (Emerson 
et al., 2012). Países com cultura política democrática 
plena apresentam governos eficazes com liberdades 
políticas e civis garantidas. O judiciário e a mídia são 
independentes, e as leis, aplicadas e obedecidas (Eco-
nomist Intelligence Unit, 2020).

Outro aspecto crucial do modelo democrático de-
liberativo é que sua existência se dá num processo 
contínuo, inconclusivo e inacabado. Além disso, não é 
uma construção pacífica, mas sim baseada no confli-
to, porém as visões antagônicas indispensáveis à for-
mação das políticas pressupõem um meio-termo, um 
comprometimento mútuo e temporário entre pontos 
de vista distintos (Dalaqua, 2017). Para que haja de-
senvolvimento econômico, o modelo democrático 
deve estar sustentado pela cidadania, ou seja, pela 
participação cidadã na elaboração e aplicação das po-
líticas públicas (Medina, 2016). 

Com relação ao investimento estrangeiro direto, 
por mais que a democracia pressuponha ter maior li-
berdade econômica e política e potencialmente leis e 
políticas mais eficientes e possa ter influência positiva 
na atração 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 não é determinante na escolha do país pelo 
investidor, ou até impacta negativamente, no caso de 
apresentar trâmites burocráticos que dificultam a en-
trada de investimento, como é proposto na hipótese 
1: o índice de democracia de determinado país está 

relacionado positivamente com a sua capacidade de 
atrair investimento estrangeiro direto.

Uma vez que a primeira hipótese serve de sus-
tentação para elementos já conhecidos em negócios 
internacionais, desenvolvemos as hipóteses estrutu-
radas nos tópicos seguintes para podermos compre-
ender com maior clareza como isso acontece e que 
pilares podem explicar a relação entre democracia e 
investimento estrangeiro direto, especialmente rela-
cionando-os com governança e liberdade econômica.

1.2. Governança

O termo governança pode ter vários significados, 
dependendo do contexto (Gomes & Merchán, 2017). 
De maneira geral, refere-se ao ato de governar, seja no 
setor público, 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 relação en-
tre acionistas e o mundo dos negócios, esquemas de 
autorregulação na esfera pública, organizações multi-
laterais da Organização das Nações Unidas (ONU) ou 
governança do sistema financeiro mundial é apenas 
um exemplo (Gomes & Merchán, 2017). 

O Banco Mundial (2020) entende governança 
como o processo pelo qual os governos são escolhi-
dos, substituídos e monitorados, o respeito do Estado 
e dos cidadãos pelas instituições responsáveis pelas 
interações sociais e econômicas e a capacidade do 
governo de elaborar e implementar políticas sólidas 
para o desenvolvimento do país. Essa é a definição 
considerada no artigo, pois o objetivo aqui foi analisar 
como os aspectos econômicos dos países se compor-
tam conforme o viés da democracia e governança. 
Ainda, do ponto de vista epistemológico, a aborda-
gem institucionalista da governança é a que mais se 
encaixa com a definição usada nesta pesquisa, uma 
vez que essas definições estão alinhadas com as pro-
postas pela fonte publicadora do índice de governan-
ça do worldwide governance indicator.

A governança é um elemento essencial à democra-
cia e pode ser entendida como um sistema ou meio 
que tem como objetivo final o bem-estar social. Ela 
ainda pressupõe equilíbrio entre os atores políticos, 
que nesse ambiente são identificados como cidadãos, 
governantes e gestores públicos. A governança busca 
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as melhores práticas em contextos políticos específi-
cos. Considera imprescindíveis a participação popu-
lar, o engajamento civil e a relação existente entre os 
atores (Gomes & Merchán, 2017). Consequentemen-
te, governar engloba todas as atividades sociais, po-
líticas 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 ação coletiva, governança pode 
ser compreendida como uma dimensão que determi-
na de forma conjunta as normas e regras criadas para 
regular o comportamento individual e coletivo. Ou 
seja, é um meio para guiar o processo que influencia 
as decisões e ações nas esferas pública, privada e cívi-
ca. Mais especificamente, trata-se de um conjunto de 
atividades coordenadas e monitoradas que possibili-
tam a observância da associação colaborativa entre 
sociedades e instituições (Termeer et al., 2010).

Instituições fortes propiciam um ambiente fa-
cilitador no crescimento do setor privado, criando 
confiança mediante práticas transparentes, eficazes, 
inclusivas e responsáveis (Banco Mundial, 2018). 
Sendo assim, as instituições, por intermédio da boa 
governança, podem ter impacto positivo no investi-
mento estrangeiro direto, na medida em que podem 
assegurar o direito de propriedade, proteger contra 
as expropriações, facilitar as transações econômicas 
entre as partes a fim de aumentar o retorno no in-
vestimento (Dawson, 1998), inibir a corrupção (Ka-
zemi & Azman-Saini, 2017) e possibilitar estratégias 
para promover a liberdade econômica (Quazi, 2007). 
Haja vista a percepção do papel da governança no 
investimento estrangeiro direto, é proposta a segun-
da hipótese: os fatores associados à governança de 
determinado país estão relacionados positivamente 
com a sua capacidade de atrair fluxo de investimento 
estrangeiro direto.

1.3. Liberdade econômica

Liberdade econômica pode ser conceituada como 
a liberdade que os indivíduos têm para produzir, traba-
lhar, consumir, investir e possuir sua própria proprie-
dade, sem que o governo haja de maneira coercitiva 
na livre circulação de bens, trabalho e capital, além da 
ação necessária para se manter a própria liberdade 
(Heritage Foundation, 2020). Friedman (1962) defen-
de que a liberdade econômica promove a liberdade 

política, que um mercado livre já provém a proteção 
à liberdade pessoal, oferecendo bens, mão de obra 
e informação. Ademais, qualquer transação bilateral 
livre só acontece se beneficiar ambas as partes. 

Vários pesquisadores observaram forte relação 
entre liberdade econômica e crescimento econômi-
co (Doucouliagos & Ulubasoglu, 2006). Além dessa 
constatação, ainda demonstraram que o crescimento 
econômico foi mais significativo que a liberdade po-
lítica. Fabro e Aixalá (2012) descobriram que fatores 
como liberdade política e liberdade civil, bem como 
a qualidade das instituições, ajudam a explicar os di-
ferentes padrões entre os países. Baier et al. (2012), 
Hafer (2013), Levine et al. (2000) e Shehzad e De 
Haan (2009) analisaram que países com níveis mais 
altos de liberdade econômica apresentam maior de-
senvolvimento financeiro, reduzindo a probabilidade 
de crise bancária, resultando em maior crescimento 
econômico e aumento da renda per capita.

A liberdade econômica também reduz o custo de 
transação, à medida que reduz o risco de transações 
econômicas, tornando-se mais atrativa para investi-
dores internacionais (Egger & Winner, 2004). Quazi 
(2007) aponta que o clima de investimento interno dos 
países destinatários dos investimentos influencia na 
decisão dos investidores, que podem preferir investir 
onde as empresas têm maior liberdade para gerenciar 
da maneira como acharem melhor, importar bens, ca-
pital e até mão de obra e ter facilidades para exportar 
sua produção. Além de manterem o livre mercado, pa-
íses que respeitam o direito de propriedade são 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 
econômica. Países que possuem direito de proprieda-
de garantido estão 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), reforçam que o direito 
de propriedade não se sustenta sem democracia. Essa 
perspectiva alinha-se à de Li (2009a), que evidenciou 
que regimes autocráticos são mais sujeitos a praticar 
expropriação do que países democráticos.

Friedman (1962) entende que a liberdade política 
e a liberdade econômica, ou o livre mercado, são inse-
paráveis. Alguns estudos argumentam que somente 
a liberdade econômica não garante os investimentos 
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se não tiver como complemento uma democracia de 
boa qualidade (Addison & Heshmati, 2003; Blanton 
& Blanton, 2007). Outros estudos demonstram que 
o regime democrático pode desencorajar os investi-
dores (Li & Resnick, 2003; Resnick, 2001). Kazemi e 
Azman-Saini (2017) relacionou simultaneamente li-
berdade econômica e democracia e constatou que 
a liberdade econômica é suficiente para atrair o in-
vestimento estrangeiro direto, no entanto é preciso 
destacar que muitos países podem oferecer liberda-
de econômica sem ser democráticos, recebendo, de 
qualquer maneira, montantes significantes de inves-
timento estrangeiro direto (Kazemi & Azman-Saini, 
2017). Diante dessas evidências, é proposta a terceira 
hipótese deste estudo: a liberdade econômica em 
determinado país está relacionada positivamente aos 
fatores que influenciam a sua capacidade de atrair 
fluxo de investimento estrangeiro direto.

1.4. Investimento estrangeiro direto

Segundo a Conferência das Nações 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 
país. O investimento pode permanecer indefinida-
mente no país dependendo do interesse do investi-
dor, que pode ser pessoa física ou jurídica, implicando 
na influência estrangeira da gestão da empresa.

Os fluxos de investimento estrangeiro direto têm 
crescido nas últimas décadas, apresentando taxas de 
crescimento mais expressivas que às do comércio in-
ternacional, resultado da descentralização do processo 
produtivo global, propiciando maior importância para 
as filiais de empresas estrangeiras nas estruturas de 
comércio, vendas e produção internacional (UNCTAD, 
2019). O investimento estrangeiro direto promove 
avanço na tecnologia, em pesquisa e desenvolvimento 
e know-how aos países receptores, além de oferecer 
aumento de recursos financeiros, aumento de produti-
vidade e mão de obra especializada e de fornecer aces-
so aos mercados estrangeiros (Iamsiraroj, 2016). 

Por tudo isso, a maioria dos países em desenvolvi-
mento e desenvolvidos adota políticas para atrair o in-
vestimento estrangeiro direto, exacerbando a compe-
tição por esses fluxos, o que leva à existência de mais 
demandas por investimentos do que ofertas (UNCTAD, 

2019). No ano de 2018, o investimento estrangeiro 
direto em países desenvolvidos declinou, atingindo o 
ponto mais baixo desde 2004 (UNCTAD, 2019). O fluxo 
para países em desenvolvimento permaneceu estável, 
até com um pequeno acréscimo. Com isso, a participa-
ção dos mercados em desenvolvimento no investimen-
to estrangeiro direto aumentou para 54%, um índice 
sem precedentes (UNCTAD, 2019). 

Para atrair o investimento estrangeiro direto, os 
países precisam estar alinhados com os interesses dos 
investidores. Assim sendo, a análise dos aspectos que 
influenciam a escolha é matéria recorrente entre os 
pesquisadores. Diversos estudos anteriores relacio-
naram a influência de um ou mais fatores como de-
mocracia, liberdade econômica e governança 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 localização dos investi-
mentos, como economia de escala, estrutura de merca-
do, estabilidade política e econômica, tamanho e cres-
cimento de mercado, infraestrutura e risco país (Busse 
& Hefeker, 2007). Yuqing (2006) pesquisou que dois 
dos motivos de a China receber investimento estran-
geiro direto são o tamanho do seu mercado e as taxas 
de câmbio. Akin (2009), Billington (1999) e Chakrabarti 
(2001) concluíram que o tamanho do mercado influen-
cia a escolha dos investidores, sobretudo em países em 
desenvolvimento, porém o índice 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 
índice populacional como o PIB per capita sejam ro-
tineiramente incluídos em pesquisas sobre fluxos de 
investimento como variáveis de controle.

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

2. PROCEDIMENTOS METODOLÓGICOS

Este estudo teve o intuito de analisar a influência 
da democracia, governança e liberdade econômica nos 
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fluxos de investimento estrangeiro direto. A metodo-
logia utilizada é de caráter descritivo, com abordagem 
quantitativa aplicada por meio de dados secundários. 

A amostra analisada limitou-se aos países disponí-
veis nas bases empregadas, perfazendo o total de 144 
países, representando 74% de todos eles, consideran-
do os dados dos anos de 2008 a 2018 (últimos anos 
disponibilizados em todas as bases). Ainda levando-se 
em conta os dados disponíveis por país anualmente, 
obteve-se o número de 1.584 observações válidas 
(dados de 144 países por 11 anos), não refletindo en-
tão sobre os dados faltantes.  

2.1. Variável dependente

A variável dependente considerada na pesquisa foi 
o índice 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-

tros capitais estrangeiros (Banco Mundial, 2020). Para 
determinar a existência de investimento estrangeiro 
direto, o índice do Banco Mundial considera o investi-
mento transfronteiriço associado a um investidor que 
possua um grau significativo na gestão de uma empre-
sa de outro país, e o investidor deve possuir no mínimo 
10% das ações ordinárias do capital social da empresa 
(Banco Mundial, 2020). Os dados apresentados são 
anuais e estão em dólares americanos.

2.2. Variáveis independentes

2.2.1. Democracia

Neste estudo a democracia foi quantificada uti-
lizando o índice da democracia do Economist In-
telligence Unit. Esse índice é divulgado desde 2006, 
fornece o retrato do estado da democracia em 167 
países e é utilizado por empresas, bancos, institui-
ções acadêmicas e governos para analisar as mudan-

IED: investimento direto externo; PIB: produto interno bruto.
Figura 1. Modelo de pesquisa.
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ças mundiais e gerenciar os riscos e as oportunidades 
(Economist Intelligence Unit, 2020). Além dos dados, 
os resultados são apresentados e analisados por re-
gião por intermédio de um relatório disponibilizado 
anualmente (Economist Intelligence Unit, 2020).

Esse índice, que é apresentado todos os anos, di-
fere de outras escalas por apresentar subitens para 
representar diferentes níveis de regime, podendo ser 
considerado mais abrangente e sensível do que outras 
escalas (Coppedge et al., 2011). As variáveis 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, participação política e cultura política. Os 
dados também são apresentados anualmente.

2.2.2. Governança

Outra variável independente utilizada foi o índice 
anual de governança do Banco Mundial. Ele é constru-
ído com base em mais de 30 fontes de dados adjacen-
tes redimensionados em seis indicadores agregados 
(Banco Mundial, 2020). Intitulados como indicadores 
mundiais de governança (worldwide governance indi-
cators — WGI), apresentam dados desde 1996, e sua 
unidade de medida vai de -2,5 a 2,5, significando que, 
quanto maior o valor, melhor a governança (Banco 
Mundial, 2020). São eles:
• Voz e responsabilidade: considera a percepção de 

quanto os cidadãos de um país participam da es-
colha de seu governo, assim como sua liberdade 
de expressão, liberdade de associação e mídia li-
vre (Banco Mundial, 2020); 

• Estabilidade política e não violência: mede a per-
cepção de probabilidade de instabilidades no go-
verno, por meios inconstitucionais ou de violên-
cia, por terrorismo ou motivação política (Banco 
Mundial, 2020);

• Eficácia do governo: compreende a percepção da 
qualidade dos serviços públicos, civis, seu grau de 
independência de pressões políticas e a qualidade 
na formulação, implementação e credibilidade das 
políticas públicas (Banco Mundial, 2020);

• Qualidade regulatória: consiste na percepção sobre 
a capacidade do governo de formular e implementar 

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

• Estado de direito: refere-se à percepção sobre o ní-
vel de confiabilidade e respeito às regras da socie-
dade, sobretudo na execução de contratos e direitos 
de propriedade, na qualidade na segurança pública, 
tanto na polícia quanto nos tribunais e na probabili-
dade de violência e crimes (Banco Mundial, 2020); 

• Controle da corrupção: captura a percepção da 
extensão em que o poder público é usado para ga-
nhos privados e como isso é utilizado pelas elites e 
interesses privados (Banco Mundial, 2020).

2.2.3. Liberdade econômica

A terceira variável independente considerada foi o 
índice de liberdade econômica 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 
índice confiável, é utilizado para analisar o desenvol-
vimento dos países e os efeitos a médio e longo prazo 
das políticas adotadas sobre a liberdade econômica e o 
clima de investimento doméstico (Quazi, 2007). 

2.3. Variáveis de controle

As variáveis de controle estabelecem um ambiente 
ou contexto no qual a relação variável independente 
e variável dependente se estabelece (Marconi & Laka-
tos, 2000). As variáveis consideradas nesta pesquisa 
são: o PIB e a população de cada um dos países nos 
respectivos anos considerados na pesquisa (2008 a 
2018). Foram utilizados os índices do Banco Mundial.

Conforme descrição do Banco Mundial (2020), o 
PIB é a soma de todos os bens e serviços finais produzi-
dos por um país mais os impostos e menos os subsídios 
não incluídos no valor dos produtos, sendo comumen-
te adotado para analisar o tamanho das economias 
entre países e verificar o quanto o país produziu e está 
produzindo. O PIB per capita é o produto interno bruto 
dividido pela população (Banco Mundial, 2020).

O tamanho populacional dos países 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 mão de obra disponível. Muitos estudos 
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correlacionam o índice populacional com o PIB per 
capita para mensurar o tamanho de mercado (Busse 
& Hefeker, 2007; Chakrabarti, 2001; Yuqing, 2006).

2.4. Procedimentos de análise

Os dados foram tabulados em planilha eletrônica 
e importados para o software estatístico IBM® Statis-
tical Package for the Social Sciences (SPSS). Depois, foi 
realizada análise descritiva das variáveis independen-
tes, dependentes e de controle, por meio da análise 
da média, da mediana e do desvio padrão e do gráfico 
de caixas (boxplot).

O índice de democracia foi avaliado em uma esca-
la que varia de 0 a 10; o índice de liberdade econô-
mica, em uma escala de 0 a 100; o índice de gover-
nança, em uma escala de -2,5 a 2,5; e o investimento 
estrangeiro direto, em valores absolutos em dólares 
americanos. As variáveis de controle foram avaliadas 
em números absolutos. Por causa das diferenças de 
escala de medição, as variáveis foram padronizadas. 
O índice de governança foi calculado com base nas 
seis variáveis que o compõem, utilizando o escore fa-
torial para gerar o referido índice.

Para testar a existência de colinearidade, foi reali-
zada uma matriz de correlação bivariada, utilizando 
todas as variáveis em estudo. Para classificar a intensi-
dade da correlação, adotou-se a proposta de Mukaka 
(2012), em que correlações inferiores a 0,3 são consi-
deradas desprezíveis; de 0,3 a 0,5, fracas; de 0,5 a 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 regressão, considerando ausência de colinearidade 
os coeficientes inferiores a 5 (Hair et al., 2005).

A fim de testar o objetivo proposto, utilizou-se a 
técnica estatística regressão linear múltipla com mé-
todo por etapas (stepwise). Para determinação da 
influência das variáveis independentes e de controle 
sobre a dependente, foram observados os pesos da 
regressão (β) e significância da relação por meio do 
valor de p. Relações significantes apresentam valor de 
p inferior a 0,05 (Hair et al., 2005).

3. RESULTADOS

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

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

Em relação aos índices de democracia e de gover-
nança, verificou-se que ambos apresentam distribui-
ção homogênea em torno da mediana, não havendo 
países em períodos específicos que se destacassem 
nesses índices (outliers).  

Já 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 países 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, 
que estava entre os países com maiores investimen-
tos, passou a ser o país com o menor nível de IED.

Tabela 1. Análise descritiva das variáveis em estudo.

Descritivos
Índice de  

governança
Liberdade  
econômica

Índice de  
democracia

Investimento estrangeiro 
direto (US$)

Amostra 1.584 1.584 1.584 1.584 

Valores faltantes 0 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 padrão 0,89 10,48 2,15 43.346.189.757,33 

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

Máximo 1,87 90,20 9,93 509.087.000.000 
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Figura 2. Gráfico de caixas.
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Tratando-se de liberdade econômica, há homoge-
neidade dos dados no que se refere à mediana, com 
destaque apenas para Cuba e Zimbábue, que se apre-
sentam com valores extremos (outliers) para o menor 
nível de liberdade econômica.

Constatou-se ainda que países como Luxemburgo, 
Noruega, Suíça, Finlândia e Qatar possuíam o maior 
PIB per capita no período analisado, com a entrada de 
Singapura em 2015. Por fim, em termos de popula-
ção, Estados Unidos, Rússia e México foram os países 

Tabela 2. Matriz de correlação bivariada.

Variáveis
Índice de  

democracia
IED

Liberdade  
econômica

Índice de  
governança

PIB per capita

Índice de democracia 1     

IED 0,191** 1    

Liberdade econômica 0,665** 0,259** 1   

Índice de governança 0,845** 0,287** 0,836** 1  

PIB per capita 0,573** 0,311** 0,644** 0,796** 1

População -0,010 0,424** -0,087** -0,061* -0,059*

IED: investimento direto externo; PIB: produto interno bruto; *correlação é significante ao nível 0,05 (2-tailed); 
**correlação é significante ao nível 0,01 (2-tailed).

Tabela 3. Teste das hipóteses por meio da regressão linear: stepwise.

Modelos
Coeficiente 

padronizado t
Significân-
cia valor 

de p)

Estatística de colinea-
ridade R R2 R2  

ajustado
Beta Tolerância VIF

1
(Constant)  0,0 1,0   

0,42 0,18 0,18
População 0,42 18,59 0,0 1,0 1,0

2

(Constant)  0,0 1,0   

0,54 0,29 0,29População 0,44 20,93 0,0 1,0 1,0

PIB per capita 0,34 15,90 0,0 1,0 1,0

3

(Constant)  0,0 1,0   

0,55 0,30 0,30
População 0,45 21,37 0,0 0,99 1,01

PIB per capita 0,25 9,06 0,0 0,59 1,71

Liberdade econômica 0,14 5,03 0,0 0,58 1,71

4

(Constant)  ,0 1,0   

0,55 0,31 0,30

População 0,45 21,53 0,0 0,99 1,01

PIB per capita 0,27 9,43 0,0 0,55 1,83

Liberdade econômica 0,18 5,66 0,0 0,45 2,21

Índice de democracia -0,08 -2,58 0,01 0,52 1,92

5

 (Constant) 0,00 1,0  

0,56 0,31 0,31

População 0,46 21,66 0,0 0,99 1,01

PIB per capita 0,20 5,44 0,0 0,33 3,05

Liberdade econômica 0,11 2,79 0,01 0,29 3,44

Índice de democracia -0,16 -3,92 0,0 0,25 4,01

Índice de governança 0,205 2,952 0,003 0,090 11,083

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

Para verificar a relação entre as variáveis, realizou-se 
uma matriz de correlação bivariada, disposta na Tabela 2.

De acordo com a Tabela 2, o índice de democracia 
tem correlação desprezível com IED, moderada com 
liberdade econômica e PIB per capita e forte com o 
índice de governança. O índice de democracia não 
possui correlação com a população.

A liberdade econômica, além da correlação mode-
rada com o índice de democracia, possui o mesmo tipo 
de correlação com o PIB per capita e correlação forte 
com o índice de governança. O índice de governança, 
por sua vez, tem correlação forte o PIB per capita.

Já o IED tem correlação desprezível com o índice 
de democracia, índice de governança e liberdade eco-
nômica e possui correlação fraca com a população e o 
PIB per capita, enquanto a população tem correlação 
negativa e desprezível com o índice de governança, 
liberdade econômica e PIB per capita. 

Para testar as hipóteses propostas na Figura 1, uti-
lizou-se a regressão linear múltipla com método por 
etapas (stepwise), que está disposta na Tabela 3.

Como é possível notar, todas as variáveis indepen-
dentes e variáveis de controle apresentaram signifi-
cância para o modelo apresentado. Iniciamos com a 
análise do coeficiente de determinação do modelo 
(R2), pois esse coeficiente é utilizado como uma das 
medidas para avaliar a qualidade de ajustamento 
(Maroco, 2007). Nesta pesquisa, o valor de R2 ajus-
tado apresentou resultado total de 0,31, o que asse-
gura que o modelo é capaz de predizer uma variância 
de 31% na relação entre o conjunto de variáveis inde-
pendentes e de controle e a variável dependente. Os 
valores de referência para esse indicador dependem 
da subjetividade do estudo. É aceito o parâmetro de 
maior de 0,25 (Maroco, 2010). 

A variável de controle, índice de população, configu-
ra-se como a mais importante do modelo, explicando 
18% da variância do IED. Isso indica que, mesmo em 
condições adversas de democracia, governança ou li-
berdade econômica, os investimentos ocorrem. O PIB 
per capita apresentou o peso da regressão em β = 0,20, 
aumentando em 9% o poder de explicação sobre o IED.

Por sua vez, a liberdade econômica apresentou β = 
0,116, sendo a terceira variável mais importante do mo-
delo e aumentando o poder de explicação do IED em 1%.

O índice de democracia teve relação significante 
com o IED, porém sua influência é negativa e con-
tribui com 1% do poder de explicação. Isso significa 
que, quanto mais democracia, menos investimento 
estrangeiro direto. 

Por fim, o índice de governança apresentou β = 
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 variável tem alta corre-
lação com as demais incluídas no modelo. Portanto, 
sua contribuição para a explicação da variância do IED 
é próxima de zero. 

4. DISCUSSÃO 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 índice relativo ao tamanho da popu-
lação, cuja importância havia sido salientada em al-
guns estudos, e o coeficiente negativo do índice de 
democracia, no qual corrobora com alguns artigos e 
discorda de outros. 

Todavia, não foram encontradas pesquisas anterio-
res que englobavam a democracia, a governança, a li-
berdade econômica, o PIB per capita e a população em 
um só modelo, que analisassem simultaneamente suas 
influências na captação de investimento estrangeiro di-
reto, apesar de serem temas recorrentes e interligados. 

Quanto aos resultados encontrados, o índice de 
democracia (β = -0,16) revelou que, quanto maior a 
democracia, menor o investimento estrangeiro dire-
to. Esse achado também está em concordância 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 país declarar-se uma democra-
cia e tornar-se uma democracia efetivamente, no en-
tanto Jensen (2008) concluiu que a democracia con-
tribui para a diminuição do risco político que impacta 
positivamente na entrada de investimentos nos países. 
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 países 
democráticos atraem mais investimento estrangeiro 
direto que países autocráticos se forem analisados os 
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outliers. Consideramos então que a hipótese 1 não foi 
suportada, já que os resultados apontaram que a de-
mocracia está relacionada aos fatores que influenciam 
negativamente no fluxo de investimento estrangeiro 
direto nos países. Apesar da significância dos resulta-
dos, a relação é inversa ao que se previa.

A variável governança encontra suporte em di-
versos outros estudos, sejam eles de recortes regio-
nais, sejam econômicos, como: Alemu (2018), Besley 
(1995), Busse e Hefeker (2007), Dawson (1998) e Jen-
sen (2008), que encontraram elementos que apoiam a 
importância da governança para o fluxo de investimen-
to estrangeiro direto. Globerman e Shapiro (2003) en-
contraram, do ponto de vista dos Estados Unidos como 
investidor, evidências semelhantes. Kurul e Yalta (2017) 
também trouxeram as características que compõem o 
constructo de governança que influenciam a remessa 
de divisas para outros países com o objetivo de investi-
mento a longo prazo. Mas o que esses estudos não de-
monstram é a capacidade explicativa de menos de 1% 
na composição do fluxo de investimento estrangeiro 
direto. A governança é significante, porém representa 
pouco na análise da remessa de divisas. Dessa manei-
ra, é possível considerar a hipótese 2 como verdadeira, 
já que pode ser relacionada aos fatores que influen-
ciam positivamente no fluxo de investimento estran-
geiro direto nos países.

A liberdade econômica teve β = 0,116. Ela pode 
ser considerada um dos temas mais importantes para 
atrair investimento estrangeiro direto, e neste estudo 
se mostrou com um índice menor que a população, 
PIB per capita. É consenso entre os autores sua influ-
ência tanto nos investimentos quanto no crescimen-
to econômico (Baier et al., 2012; Caetano & Caleiro, 
2009; Doucouliagos & Ulubasoglu, 2006; Egger & 
Winner, 2004; Fabro & Aixalá, 2012; Gwartney et al., 
2001; Hafer, 2013; Levine et al., 2000; Quazi, 2007; 
Shehzad & De Haan, 2009). Dessa forma, a hipótese 
3 apresenta-se como verdadeira, já que a liberdade 
econômica está relacionada aos fatores que influen-
ciam positivamente no fluxo de investimento estran-
geiro direto nos países.

Quanto às variáveis de controle, PIB per capita 
e população, autores como Akin (2009), Billington 
(1999), Busse e Hefeker (2007), Chakrabarti (2001), 
Lacroix et al. (2017), Lautier e Moreau (2012), Singh 
(2019) e Yuqing (2006) pesquisaram que o tamanho 
do mercado influencia na escolha dos países para o 

investimento estrangeiro direto, principalmente em 
países em desenvolvimento, pois possibilita mais 
oferta de mão 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 índi-
ces para indicar o tamanho do mercado. Essa consta-
tação também apareceu nos resultados deste estudo, 
porém a contribuição desta pesquisa é apresentar a 
representatividade de peso aos elementos da análise.

CONSIDERAÇÕES FINAIS

Inicialmente, este estudo propôs-se a analisar o 
quanto a democracia, a liberdade econômica e a go-
vernança influenciam no fluxo de investimento es-
trangeiro direto nos países, considerando como va-
riáveis de controle o índice populacional e o PIB per 
capita. Concluiu-se que há muitos fatores que inter-
ferem na escolha do país para a remessa de capital 
com o objetivo de investimento a longo prazo. Esses 
fatores são, por exemplo, estabilidade política, taxas, 
qualificação da mão de obra, abertura econômica, 
regulação estatal (Lautier & Moreau, 2012) e outros 
fatores elencados no decorrer do artigo. Cada um de-
les pode ter influência maior ou menor dependendo 
do investidor, do setor e dos objetivos (Lim, 2001). 
Conforme a elaboração desta pesquisa, foi possível 
analisar como alguns dos elementos que compõem 
a equação do fluxo de capital externo se comportam. 

As bases de pesquisa foram primordiais para o re-
sultado da problemática proposta. Alinhá-las a bases 
teóricas possibilitou reforçar conceitos e consequen-
temente verificar o quanto esses fatores representam 
na influência dos investidores e o seu grau de impor-
tância, de maneira combinada.

Segundo Lacroix et al. (2017), existe um gap de 
tempo entre o país avançar em seus indicadores eco-
nômicos e sociais e iniciar o recebimento efetivo de 
divisas como investimento a longo prazo. Esse lapso 
temporal pode trazer ruído para a análise, bem como 
o curto recorte utilizado. Para que isso não aconte-
cesse, adotamos um período de dez anos, delimitado 
pelo período disponível das bases de dados. 

O estudo contribuiu para constatar que todos os ín-
dices empregados são significativos, o que indica que os 
investidores levam em conta essas condições na escolha 
do país investidor. O grau de importância, o tamanho 
do mercado a ser explorado e o potencial de consumo 
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mostraram-se mais relevantes, seguidos de liberdade 
econômica, índice de democracia e governança. 

É importante salientar que a cobertura de expli-
cação desse achado é de 31%, representando uma 
contribuição relevante para as relações propostas, 
especialmente por trazer de maneira inovadora as 
variáveis combinadas. Este estudo contribui, portan-
to, para os estudos de negócios internacionais que se 
atêm a entender o fluxo de investimento estrangeiro 
direto entre os países, ao propor uma análise multifa-
cetada que incorpora numa mesma equação demo-
cracia, governança e liberdade econômica, controlan-
do elementos demográficos e econômicos.

Em termos gerenciais, este estudo também inova. 
Ao mesmo tempo que reforça que o investimento es-
trangeiro direto contribui para o desenvolvimento dos 
países que recebem esses investimentos, alerta para a 
relevância de entender quais fatores são mais atraen-
tes para os investidores, o que permite que os gestores 
públicos desenvolvam políticas e ações mais assertivas 
para atrair investimentos, em que pese servir de alerta 
à sociedade que a democracia isoladamente não sus-
tenta a atração de investimento, até porque os dados 
indicam haver relação negativa entre o investimento 
estrangeiro direto e democracia. Portanto, com base 
nos achados deste artigo, os tomadores de decisão, 
seja na esfera pública, seja na privada, poderão enten-
der como e em que proporção os diferentes fatores 
atuam sobre a atratividade de investimento estrangei-
ro direto em diferentes regiões do globo. 

Apesar da relevância do estudo, algumas limita-
ções precisam ser destacadas. Ele convida os pes-
quisadores a se debruçarem sobre elementos que 
compõem a equação em adição a outros que possam 
ser considerados pertinentes que aqui não foram 
avaliados, como por exemplo o índice de Gini, criado 
pelo matemático italiano Conrado Gini, instrumento 
para medir o grau de concentração de renda em de-
terminado país. É possível supor que altos índices de 
concentração de renda atuem negativamente sobre 
a atração de investimentos em países de grandes po-
pulações, haja vista haver menos recursos financeiros 
disponíveis para o consumo da população. 

Finalmente, este trabalho revela que o capital, repre-
sentado pelo fluxo de investimento estrangeiro direto, 
antes de avaliar ambientes democráticos com boa go-
vernança ou com liberdade econômica, avalia o poten-
cial do mercado em relação ao seu tamanho, tanto de 

população como de PIB, mesmo que represente inves-
tir em países com índices democráticos insatisfatórios. 
Sua importância está no sentido de quantificar esses 
elementos e possibilitar o desenvolvimento de novas 
pesquisas que possam ajudar ainda mais a entender a 
complexa movimentação de capitais entre países.
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Objective: To analyze how much democracy, economic freedom and go-
vernance influence the flow of direct external investments in countries, 
considering the Population Index and Gross Domestic Product (GDP) per 
capita as control variables. Method: Statistical analysis through structu-
ral equation modeling that made it possible to simultaneously analyze 
multiple variables in 144 countries on six continents, from 2008 to 2018. 
Main Results: It was confirmed that democracy, economic freedom, and 
governance influence the flow of direct external investments and how 
much each of them does so. Another finding is that the size of the po-
pulation has a greater influence than the independent variables studied. 
Relevance / Originality: Previous studies have devoted themselves to 
analyzing the impact of one or other factors on the flow of direct exter-
nal investments, but the results among the studies remain controversial. 
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thod of modeling structural equations, which allowed us to analyze how 
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each influenced the flow of direct external investments in the countries. 
Social Contributions / Contributions to the Management: Foreign di-
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tive to investors allows countries to adopt policies and develop more 
assertive actions.
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