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O papel do indicador de liberdade
econdmica e corrup¢io na atragio de
investimento: uma abordagem para paises

de América do Sul

El papel del indicador de libertad econdmica y corrupcion en la atraccion de la inversion: um enfoque para
paises de Américal del Sur

The role of the indicator of economic freedom and corruption in the attraction of investment: a focus for
countries of South America
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O objetivo do estudo foi avaliar a importincia dos indicadores de liberdade economica e corrupgdo e seu eféito
na economia dos paises medido pela atragio do investimento estrangeiro direto. Entende-se, que o investimento
privado tem uma estreita relagdo com as condicoes que propiciam o bom relacionamento do pais com os
investidores, os quis passam por aspectos economicos e politicos. Em tal contexto, € relevante considerar como
varidvel preditora a renda, a corrupedo e o indicador de liberdade economica e de comércio, considerando que
essas varidveis diferenciam os paises mais e menos livres. Por meio do resultado, verifica-se a necessidade de
reformas (mudangas estruturais internas) visando melhorar os indicadores de corrupeio e liberdade economica
7n0S paz’ses em estudo.

El objetivo del estudio fue evaluar la importancia de los indicadores de libertad econdmica y corrupcion y su efecto en la
economia de los paises, medido por la atraccion de inversion extranjera directa. Se entiende, que la inversion privada tiene
una estrecha relacion con las condiciones que brindan la buena relacion del pais con los inversionistas, lo cuales pasan por
aspectos econdmicos y politicos. En este contexto, es relevante considerar la renta, la corrupcion y el indicador de libertad
econdmica yy comercio como variables predictivas, considerando que estas variables diferencian a los paises mds y menos
libres. A través de los resultados, se puede verificar que existe la necesidad de reformas (cambios estructurales internos) para
mejorar los indicadores de corrupcion y libertad econdmica en los paises estudiados.

The aim of the study was to assess the importance of indicators of economic freedom and corruption and their effect on the

economy of countries as measured by the attraction of foreign direct investment. It is understood that private investment
has a close relationship with the conditions that provide the good relationship of the country with investors, those who go

through economic and political aspects. In this context, it is relevant to consider income, corruption and the indicator of
economic and trade freedom as a predictor variable, considering that these variables differentiate the countries freer and
less free. Through the result, there is a need for reforms (internal structural changes) to improve indicators of corruption

and economic freedom in the countries under study.
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1. Importancia e Justificativa

Adeterminacgao de fluxos de Investimento Estrangeiro Direto - IED entre as nagdes comabordagem
quantitativa ganharam destaque desde a segunda metade do século XX (Weeks, 2014), desde
entéo, estudos visando explicar os determinantes do investimento foram impulsados (Le & Kim;
2020; Economou, 2019; Akin, 2019). Varios desses estudos tomaram como objeto as empresas
multinacionais — EMN, ja que, de maneira geral se entende que a entrada/saida de capitais é
resultado da exportagédo dessas empresas o qual foi conhecido como IED. Ressalta-se que o IED
é um dos principais fluxos de capitais internacionais de importancia no balanco de pagamentos,
sendo indutor determinante para que o crescimento econémico se torne.

Entende-se, que o IED reflete o objetivo que toda entidade (empresa) nacional tem, visando obter
parcela de participacao de forma permanente, pode ser o caso de uma empresa residente em
uma outra economia. De acordo com a OCDE (2008) o IED n&o se limita apenas a investimento
em acdes, mas também a reinvestimentos de ganhos de capital e financiamento da divida.

Ao falar de determinantes no fluxo de capitais, varidveis classicas como Produto Interno Bruto
- PIB e taxa de cambio foram amplamente abordados na literatura, com o passar dos anos
variaveis voltadas a analisar o ambiente de negécios foram incorporadas no debate, uma vez que
evidéncias estatistas denotam a importancia dessas varidveis. Ante tal, a proposta do estudo
é dar continuidade ao debate em torno a esse tema, incorporando variaveis como corrupgao e
indice de liberdade econémica e o sub indice de liberdade de comércio.

Nessa linha, o estudo propGe testar a importancia estatistica das variaveis mencionadas e
seu efeito na alocacao do IED nos paises objeto de estudo, com o intuito, de contribuir com
a literatura econdémica. O procedimento metodoldgico adotado é um modelo de dados em
painel. A importancia do estudo, recai no fato de o IED ser um fator importante e impulsor do
crescimento, assim, fatores que expliquem a relagdo causal com essa variavel e sua correta
identificacao sdo fundamentais para a adocao de politicas publicas. Consequentemente, por
meio dessas politicas, criar um ambiente de negdcios e institucional que seja propicio para a
atragao/confianga do investidor.

Sendo assim, o objeto de estudo séo paises de América do Sul, especificamente, Brasil, Argentina,
Colémbia, Chile e Peru. A escolha desses paises se justifica pelo fato de Brasil e Argentina serem
as economias mais importantes da regiao e Colémbia, Chile e Peru por apresentar os melhores
indicadores de liberdade econdmica, bem como, as maiores taxas de crescimento do PIB da
regido.

O objeto de estudo, bem como, o objetivo se justifica pela incorporacdo no estudo de varidveis
que ganharam realce no debate econémico e que faz parte da realidade observada nos paises
em estudo, 0s quais sdo a corrupcao e o indicador de liberdade econémica. O indicador de
liberdade econémica, bem como, a corrupgao, basicamente expdem a realidade de um pais
frente ao mundo, quer seja, pelo lado social, politico ou econémico.
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Nesse contexto, ao abordar paises de América do Sul e, especificamente ao verificar as variaveis em
estudo, chama a atengéo a ma performance no que tange a corrupgdo, com pouca evolugao no periodo
de 2000 a 2018 (vide figura 3), e em alguns casos com retragdo nesse indicador. A confirmagédo dessa
variavel como elemento catalisador na atragdo de IED é de suma importancia para que reformas
necessarias nesses paises sejam incorporadas.

2. Revisao Bibliografica

2.1. Indice de liberdade econdémica e investimento

A liberdade econdmica pode ser entendida como um conjunto de varidveis que exercem uma influéncia
sobre o bem estar individual e social. Assim, se um individuou ou pais tem liberdade, consequentemente,
pode melhorar o bem estar por meio da livre atividade econdmica a qual melhor se adapte ou por meio
da qual tenha nivel de competitividade. A relevancia do indicador enquanto imagem de um pais gera
implicagdes na atragdo de investimentos (Saccone & Deaglio; 2020). Um componente importante do
indicador esta ligado a pouca (ou ndo) intervengdo governamental no mercado, bem como, a boa agéo
judicial do governo para fazer frente a corrupcao.

O indicador de liberdade econémica, é um importante mensurador de desempenho das economias, por
meio do qual pode-se comparar arealidade de um pais com outros emrelacao a diversos fatores que séo
contemplados para a criagéo do indice. Além disso, os sub indices que o comp&em retratam também a
questao politica, sendo essa questdo medida pela efetividade judicial e integridade do governo.

Zhu e Zhu (2017), destacam que fatores atrelados a um sistema regulador sdlido, eficiéncia regulatéria
e governo limitado sdo determinantes no fortalecimento do indicador de liberdade econémica, fato
verificado ao ser analisado com uma amostra de 29 paises. Na visao desses autores, os fatores antes
mencionados sao condicdes necessarias para que a inovagao corporativa se realize. Além disso, Blau
(2016), destaca que um melhor indicador de liberdade econémica fortalece o mercado financeiro,
e faz propicio a entrada de capitais estrangeiros. Essa relacao indica que quando aumenta o indice
de liberdade econémica é perceptivel ocorrer mudancas positivas no pais que facilitam a entrada de
capitais estrangeiros (Chen, Lee & Hsu, 2017; Azman-Saini, Baharumshah & Law, 2010).

Cabe pontuar, que o indice de Liberdade Econémica (2019), possui uma série de sub indices que
agrupados conformam o valor do indice de liberdade econémica. Especificamente, esses sub indices
sdo: direitos de propriedade, integridade do governo, eficacia judicial, carga tributaria, gastos publicos,
salde fiscal, liberdade empresarial, liberdade trabalhista, liberdade monetaria, liberdade comercial,
liberdade de investimento e liberdade financeira. A analise desse indicador abrange 186 paises e
podem ser classificados em uma escala de 0 a 100, assim, quando maior e perto de 100 mais livre
serd o pais (Heritage Foundation, 2020). Em virtude dos subindices, Vianna e Mollick (2018), descrevem
alguns fatores presentes no indice de liberdade econémica que sdo de grande relevancia no pais,
como a qualidade da execucao contratual, dos direitos de propriedade, da politica e dos tribunais,
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sendo ressaltado pelos autores, que referidos indices possuem um papel crucial no desenvolvimento
econdmico da América Latina.

Em geral, os elementos que compdem o indice geral, determinam a liberdade econémica de um pais. Os
beneficios da liberdade econémica esta relacionada com a prosperidade, com uma sociedade saudavel,
com um meio ambiente limpo, com uma renda per capita mais alta e maior indice de desenvolvimento
humano. Além disso, com ambiente social propicio para a democracia e com uma participagao da
sociedade nas decisdes governamentais, bem como, nas praticas de consumo. Contrariamente, a falta
de liberdade estéa relacionada com a pobreza e radicalismo, esse radicalismo é entendido como um
descontentamento das pessoas na sociedade inserida que busca por mudancgas, que lutar por uma
causa (Broker, T; et. all,; 2018. Atrelado a isso, tem-se leis beneficiando alguns setores que afeta o
crescimento econémico a longo prazo dos paises (Yakubu, 2020).

Na figura 1, se verifica o comportamento do indicador de liberdade econémica do ano 2000 a 2020.
Nesse intervalo de tempo é possivel observar uma queda no desempenho do indicador para o Brasil e
Argentina, de forma mais acentuada em 2016 para Argentina e 2018 para o Brasil. No caso argentino,
fatores como a alta taxa de inflagao, juros e volatilidade da taxa de cambio afetaram muito a economia,
o qual pode explicar essa tendéncia da série. No caso brasileiro, a crise politica, a retragdo da economia,
alta inflagdo e aumento do déficit orgamentario, podem explicar essa questao. Contrariamente, Peru e
Colémbia tiveram algumas melhoras no valor do indicador, fatores que reforgam esse comportamento
passam por mudangas na politica de imposto, diminuigdo do gasto publico e queda na burocracia no
que refere a facilidade para os negécios. Ja a série do Chile permaneceu quase inalterada, com leve
queda em 2018, explicada pela queda dos subindices de liberdade laboral, corrupgao e controle gastos
de governo, principalmente.

Figura 1 - Indicador de liberdade econémica para paises selecionados. 2000 - 2020.
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A seguir, na figura 2 € possivel observar a participacdo dos paises da América do Sul no total de
investimento estrangeiro na regido. Se verifica que o mercado brasileiro é mais relevante, com uma
participagao de em média 60% aproximadamente, para o periodo de 2000 a 2018. Os demais paises
objeto de estudo quais sdo: Chile (participagdo de 14%), Colébmbia (participagdo de 10%), Argentina
(participacédo de 9%) e Peru (participagdo de 5,5%), possuem uma participagdo amplamente menor
em relagdo ao Brasil. Especificamente, a diferenca dos demais pafses, somente no Brasil a tendéncia é
crescente para o periodo supracitado.

Figura 2 - Investimento estrangeiro direto. Participacdo % dos paises no total para América do Sul.
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Fonte: Banco Mundial (2020).

Desde o ponto de vista tedrico, a decisdo de investir no exterior pode ser explicada pela necessidade
de uma empresa na busca por menores custos de produgao, na qual a produgao pode ser segmentada
em ambientes diferentes. Esse contexto explica em grande parte a origem dos fluxos intraindustrias,
na qual sdo intercambiados insumos ou produtos intermedidrios. Embora, os indicadores de liberdade
expliquem o arriscado que € investir no Brasil, devido a complexidade tributaria, legislagao laboral e alta
burocracia, 0 mesmo é atrativo por diversos fatores como: tem mercado interno de aproximadamente
210 milhdes de habitantes, economia diversificada, grande exportador de mateiras primas e bens de
consumo. Sob essa ¢6tica, foi elaborada a seguinte hipdtese, em que:

H1: Espera-se uma relagdo positiva e significativa entre o PIB e o IED, toda vez que o aumento da
renda de uma economia pode servir de impulsor para a atragdo de capitais.

De certa forma, medidas visando melhorar os indicadores de liberdade de comércio, podem trazer
beneficios nao somente para o consumo das familias, mas como também na geracao de valor das
empresas dado a facilitacdo comercial. Sendo assim, elaborou-se a seguinte hipotese:
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H2: Espera-se uma relagdo positiva e significativa entre liberdade de comeércio e o IED. Importante
mencionar, que o consumo das familias nos paises em estudo representa em média o 65% do PIB
desde o ponto de vista da demanda®.

E com a maior liberdade econémica em um pais, considera-se que esse € livre e possui indicadores
gue asseguram um bom relacionamento tanto com o investidor interno quanto com o externo, gerando
em confianga, consequentemente, espera-se que o fluxo de capitais se torne mais intenso. Assim, foi
elaborado a seguinte hipotese.

H3: Espera-se uma relagdo positiva e significativa da liberdade econémica com o IED. Haja vista, que
com a maior liberdade econémica, tende a ter no pais maior facilidade de fazer negécios, bem como,
na menor intervengdo do governo nas empresas e/ou mercado, trazendo consigo, a boa eficdcia
judicial para combate a corrupgéao.

2.2. Indice de corrup¢io

Transparéncia Internacional (2020) define o termo corrupgdo como o abuso de poder do alto
nivel que beneficia alguns em detrimento de muitos. Fatores como a propinas, desvio de recursos
publicos, nepotismo sado as varidveis principais que compdem o indicador da percepgao da corrupgao
desenvolvido pelo instituto em tela.

Na Ameérica do Sul, a corrupgao é vista como um problema grave que ameaca as democracias. Em
paises com alto indice de corrupcdo se perde o respeito as instituicdes por causa dos funcionarios
corruptos e se perde a conflanga na democracia. A saber, o aumento/diminuicdo da democracia,
ocasiona diminui¢do/aumento da corrupgao e consequentemente, algo que é repassado na liberdade
econdmica do pais (Kolstad; Wiig, 2016). O FMI (2019) calcula que aproximadamente USS 1 bilhdo em
ingressos poderiam ser realizados a nivel mundial por ano, caso a corrupcao fosse corrigida.

De acordo com a consultoria Global Financial Integrity — GFI (2018) América Latina tem um prejuizo anual
de aproximadamente 140 mil milhdes de ddlares por corrupgao, algo que representa, aproximadamente
3% do PIB da regido. Em pesquisa desenvolvida pela Transparéncia (2018) sobre suborno pago de
suborno pela obtengao de servigo publico, o resultado em alguns paises de América do Sul foi: no
Brasil 11%, na Argentina 16%, no Chile 22%, na Colédmbia 30% e no Peru 39% do total de entrevistados.
Especificamente, se pressupde que o pagamento de suborno conduz a uma vantagem competitividade,
mesmo sendo ela injusta.

Na mesma linha, uma realidade que ndo pode ser negligenciada ao se falar de corrupgéo, diz respeito da
faturagéo no comércio relacionados a fluxos financeiros ilicitos. A ma faturagéo do comércio acontece
quando os importadores e/ou exportadores falsificam deliberadamente os pregos indicados nas notas
fiscais dos bens comercializados, sendo essa uma forma ilicita de transferir valor com a finalidade de
evadir impostos (Gfi, 2020).

Em América do Sul, especificamente nos paises objeto de estudo, as lacunas de valor no comércio
externo tem diferentes comportamentos, por exemplo, Brasil, Argentina e Peru tiveram uma diminuigao
de 31,42%, 22,24% e 32,22%, respectivamente, por outro lado, Chile e Colémbia tiveram aumentos de
101,49% e 48,42%; para o periodo de 2008 a 2017 (Gfi, 2020). Ou seja, existe uma divergéncia entre
o valor exportado que um determinado pais X informa, e o valor importado que o pais Y informa ter
realizado de determinado pais X.
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Em consonancia, a teoria econémica atribui a diversos fatores como condicionantes para a atragéo de
investimentos, sendo um fator muito forte a corrupgéo, ja que a mesma, quanto maior, as intengdes
de trocas serdo afetadas negativamente. Assim, se reforga a hipdtese a ser testada no estudo a qual é
determinar a intensidade dessa variavel na intencao de atragao de investimento na regiao.

Ao relacionar com o indice de liberdade, denota-se uma relagao inversa com a corrupgao. Pieroni e
D'Agostino (2013) afirmam que quando um pais possui um alto indice de liberdade econémica menor
sera a aversdo a corrupgao. Esse efeito pode ser verificado principalmente em paises desenvolvidos
e/ou com alto nivel de desenvolvimento humano. Ja o alto nivel de corrupcao, esta vinculado a
uma regulamentagéo governamental fragil, algo observado em paises subdesenvolvidos e/ou em
desenvolvimento, conforme apontado pelos autores.

Assim, o indice de liberdade econdmica € visto como fator capaz de influenciar a capacidade de tomada
de decisédo sobre os investimentos. Esse contexto, de um melhor indicador de liberdade econémica
é representativo da qualidade e da importéncia das instituicdes no ambiente de negdcios. Ante tal, a
questdo denominada “instituicdes” e as decisdes que sdo tomadas pelos agentes que formam parte,
estdo interligadas com a intencao de atragao de capitais, bem como, com a qualidade do indicador de
liberdade.

Na figura 3 a seguir se observa pouca mudanca no indice de percepc¢ao da corrupgao para o periodo de
2000 a 2018. A melhor pontuagao dos paises objeto de estudo a ostenta o Chile e menor a Argentina,
que por sua vez, nos Ultimos anos esse pais (Argentina) melhorou um pouco o seu indicador, esse fato
é perceptivel na figura 3 quando se verifica a tendéncia crescente da série desde 2015.

Figura 3 - indice de percepgao da corrupgao, comparativos entre paises. 2000-2018.
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Em geral, os paises de América do Sul vivenciam uma realidade similar, na maioria dos casos com
ambiente politico débil, com uma democracia com partidos politicos que rapidamente perdem
popularidade por causa da corrupgéo e, pela alta burocracia. Com uma classe média néo consolidada e
que é sensivel ao ciclo econdmico, considerando para tal, que o consumo privado das familias pesa em
torno do 60% no PIB das economias dos paises em estudo. Formulou-se a seguinte hipotese.

H4: Espera-se uma relagdo negativa do coeficiente com o IED. Para tal, se considera que paises com
altos niveis de corrup¢do ndo geram confianga, e consequentemente, a atracdo de IED é afetada.
Atreladas todas as varidveis que perfazem as equagbes estimadas pode ser inferir que o IED pode
ser impulsionada quando um pais apresenta alto nivel de liberdade econémica, consequentemente,
existe um aumento da demanda agregada. Caso contrdrio, paises menos livres apresentam menores
niveis de crescimento, altos niveis de corrupgdo o que os torna menos atrativos para a atragdo de
capital estrangeiro.

3. Metodologia

3.1. O método: abordagem tedrica

Considerando que se analisa um conjunto de dados com t > N, onde t € o nimero de observagdes de
cada pafis analisado e N o nimero de paises em analise, a estratégia empirica a ser estudada se encaixa
em uma analise de painel de dados para séries de tempo. Assim, o método em painel consiste em
combinagdes de séries temporais, em que sdo analisadas e levadas em consideragao variaveis que
podem ser de um grupo de empresas de um setor especifico, bem como, paises e regides (Gujarati &
Porter, 2011; Greene, 2011). A grande vantagem ao utilizar esse procedimento é que se pode analisar
de forma especifica paises como por exemplo da América do Sul, cada pals com suas caracteristicas.

Na analise em painel, existem trés procedimentos para a obtengéo de resultados, os quais séo os efeitos
Pooled, Fixo e Aleatdrio. Favero et al. (2009), destaca que o Efeito Pooled é o mais simples em relagdo
aos métodos de Efeito Fixo e Aleatdrio, por ndo considerar os efeitos especificos de cada empresa. Ja
o Efeito Fixo, considera os aspectos proprios de cada empresa, quer dizer, heterogeneidade individual,
porém néao varia no periodo, gerando altas variancias, as quais correspondem a baixa variabilidade
dos fatores explanatorios, i.e., periodo (GREENE, 2011). O Efeito Fixo também pode ser chamado e
minimos quadrados com varidvel indicadora e difere de um modelo classico de regressao linear através
do término do intercepto, variando entre unidades (a). Matematicamente o modelo pode ser descrito
como:

Yo ot B1 Xt to Bk Xt U M
Por seu lado, o modelo de Efeito Aleatério considera as variagdes para cada periodo de tempo analisado

e para cada empresa, também chamado de modelo de corregao de erros, pois diferente dos outros dois
métodos, ele desagrega os componentes em variagdes individuais e variagdes no periodo (Gujarati,
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2011; Favero et al., 2009). A diferenga com o modelo de efeito fixo, é que o modelo de efeito aleatdrio
assume que o intercepto segue uma distribuicdo de probabilidade, ou seja, € uma variavel aleatoria.
Matematicamente o modelo pode ser descrito como:

Yis B1 Xt + Bz Xyt +o Bk Xt 1 ()

Onde n, se divide da seguinte forma: n, = a,+ y,, na qual o intercepto a, esta distribuido de forma idéntica
e independente com média zero e variancia constante e € independente do erro idiossincratico y,.

Para contrastar o método Pooled, efeito fixo e aleatério os seguintes testes sdo utilizados: sendo o
teste de Hausman, de Chow e LM de Breush-Pagan. Greene (2011), discorre que por meio do teste
de Hausman, se realiza uma comparagao entre os modelos Fixo e Aleatério, grandes diferengas entre
esses modelos, sugerem a inconsisténcia dos estimadores de Efeito Aleatdrio. O teste de Chow,
segue 0 mesmo principio, porém esse compara o efeito Pooled, com Efeito Fixo, sendo verificado se
ha consisténcia no Pooled, caso nao haja, rejeita-se HO Pooled. Ja pelo teste de Breush-Pagan, se
compara o modelo de Efeito Pooled e o modelo de Efeito Aleatdrio, esse teste é empregado para testar a
presenca de heterocedasticidade. Assim, caso o HO de variancia zero for rejeitada, entdo ha evidéncias
de diferencas significativas entre os paises, portanto, um Pooled nédo é adequado.

A vantagem do modelo de dados em painel se deve ao fato de que os nuimeros de observagoes
aumentam, pois o tamanho da amostra N aumenta com o numero de medigdes no tempo, aumentando
os graus de liberdade. No estudo em questao, foram analisados 5 paises desde 0 ano 2010 a 2018 com
séries anuais, o qual geraram um total de 95 observagdes, aceitavel para uma analise quantitativa. Além
disso, problemas de possivel multicolineariedade é reduzida, ou seja, alta correlagdo entre variaveis
explicativas os quais prejudicariam as estimagoes.

Além disso, os modelos de dados em painel sdo vantajosos pelo fato de considerar a heterogeneidade
ou caracteristicas proprias do objeto de estudo, considerando aspectos proprios desses objetos que séo
invaridveis no tempo. No caso do estudo em questao, um efeito fixo controlaria a heterogeneidade ndo
observada de aspectos préprios que ndo variam no tempo e que tem relagdo com as empresas/setor,
renda ou juros da economia de cada pais estudado, considerando que cada pais tem uma caracteristica
diferente.

3.2. Equagoes estimadas e fonte de dados

Teoricamente a(s) equagdo(gbes) dinamica e heterogénea do modelo do estudo em painel, proposto na
pesquisa, fica definido como:

IED, = B, + B, PIB, + B,Comércio, + B,Corrupgdo, + u, (3)
IED, = B, + B, PIB, + B,Econémica, + B,Corrupcao, + u, (4)

Onde:

IED = Investimento estrangeiro direto no tempo t para o pais i;
PIB = Produto Interno Bruto (proxy da renda);

Comércio = Indice de liberdade de comércio;

Corrupcao = [ndice de corrupcao;

Econémica = Indice de liberdade econémica.
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Os dados utilizados no estudo tém como fonte o Banco Mundial (2020) onde se coletaram informagdes
do IED e PIB (Proxy renda). A informacéo do indice de liberdade foi coletada por meio da plataforma da
Heritage Foundation (2020) e os dados de corrupcdo da Transparéncia Internacional (2020). Os dados
foram analisados em logaritmos.

4. Resultados

4.1. Relagio entre a renda e o nivel de liberdade econémica

Na tabela 1 e 2, se verifica a estimagao das equagdes 3 e 4 descrito na metodologia. O teste reset evidencia
que o Pooled nao é suficiente para explicar o problema, ja que pode levar a conclusdes erradas sob o
modelo e suas estimativas. Por meio do teste de Lagrange LM (Breusch e Pagan) efeito aleatério é
preferivel ao Pooled. Ainda por meio do teste LM se evidencia diferencas significativas entre os paises
em estudo, ante tal, os parametros e constante exercem impacto uniforme em todos os modelos.

Considerando o teste de Hausman, o modelo de efeito fixo seria preferivel em relagéao ao efeito aleatorio.
O teste de Hausman, evidencia por meio da H que a auséncia dos efeitos ndo observaveis e as variaveis
exogenas deve ser rejeitada. Assim, a interpretacdo dos resultados se limita somente as estimagoes
encontradas por meio do efeito fixo, a qual deve apresentar estimativas consistentes.

O coeficiente negativo das varidveis “comércio e corrupgao” evidenciam os obstaculos que afetam o IED
nesses paises. O indicador de liberdade de comércio é composto por fatores como barreiras tarifarias
e ndo-tarifarias que afetam as importagdes e exportagdes de bens e servicos. Quanto maiores as
barreiras, menor é o valor desse indicador. Os resultados encontrados sugerem que reformas/melhorias
(mudangas estruturais internas desses paises) nos indicadores de corrupgao e liberdade implicariam
em um incremento relativo do IED ou no estimulo ao investimento.

Chama a atencdo os resultados de corrupcao (indice de transparéncia) por ser menos expressivo (0
coeficiente) que indicador de liberdade de comércio, embora maior em intensidade em relagdo ao
indice de liberdade econémica. Ou seja, o indicador de liberdade econémica (que a média geral de
desempenho dos indicadores de liberdade) pode ser vista e/ou tratada apds a realizagao de reformas
visando melhorar o indicador de corrupgao nesses paises. No geral, com base nos resultados, se verifica
que H, e H, se validam e H, relacionada ao comercio e H, em questéo de liberdade econémica, ndo se
validam.

Especificamente, o efeito de ambos indicadores, de comércio e corrupgao, explicam uma diminuigao do
investimento estrangeiro em 2,13% e 1,26% considerando um impulso de 10% no indicador de comércio
e de corrupgéo. Contrariamente, aumentos no PIB (proxy renda) propiciam atracdo de IED, o efeito é
muito substancial e esperado, assim, uma variagao na renda de 10% provocaria aumento do IED em
26,65%, considerando uma condic&o ceteris paribus.
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Tabela 1 - Resultado da estimacgao da equacéo 3 por diversos métodos

Variaveis Pooled Efeito Fixo Efeito Aleatdrio

PIB 1,015638*** 2,665179%** 2,015638***
(0,552168) (0,432573) (0,055217)

Comeércio 3,118268*** -0,213328 -0,178268***
(0,453039) (0,941972) (0,453039)

Corrupgao 0,396334** -0,1256718*** -0,106334**
(0,180397) (0,412485) (0,41919)

Constante -18,7992%** -46,54855%*% -46,5257%**
(2,531947) (8,22239) (8,78258)

Observagoes 95 95 54

Grupos 5 5 5

R? 0,7968 0,6264 0,5601

Teste F 118,98%**

Durbin Watson Test 1,4997**%

Teste Chow 4,08%xx

Test of Hausman 15,47%x%

;:sgtaenLM Breusch 3.0k

Log likelihood -65,4891

Test reset 3,57%* - -

Fonte: Elaboragao propria
**% significativo a 1%; ** significativo a 5% * significativo a 10%
Comércio = sub indice de liberdade comercial.

Tabela 2 - Resultado da estimacgéo da equacéao 4 por diversos métodos

Varidveis Pooled Efeito Fixo Efeito Aleatdrio

PIB 1,00797*** 2,57 542%** 2,050734***
(0,074438) (0,215717) (0,73906)

Econdmica 1,024842 -0,124134 -0,094748*
(0,641116) (0,673221) (0,22191)

Corrupgao 0,665442%* -0,130397 -0,101364**
(0,266495) (0,416089) (0,41298)

Constante -10,36977%** -44,53809%** -44,345277%%*
(3,550316) (6,83826) (6,39288)

Observagoes 95 95 54

Grupos 5 5 5

R2 0,6995 0,6263 0,5105

Test F 70,67%**

Durbin Watson Test 1,527 9%**
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Teste de Chow 16,45%%*
Test de Hausman 64.73%%*

Teste LM Breusch
Pagan

Log likelihood -84,08152
Test reset 2,52* - -

4,72

Fonte: Elaborag&o propria
*** significativo a 1%; ** significativo a 5% * significativo a 10%
Econdmica = indicador de liberdade econémica.

Finalmente, esses resultados reforgam os achados em Paul & Jadhav (2019), Broker (2018), Yamarik
& Redmon (2017) e Khandker (2015). Diante disso, se percebe que é valida a comparagao, ja que o
estudo desenvolvido estende a literatura e reforga a discusséo em torno a temas de urgéncia nacional
que busquem fomentar o fluxo de IED. Os resultados evidenciam que a renda exerce efeito positivo e de
grandeimpacto, e paratal, éimportante que o estimulo seintensifique na economia e, consequentemente,
ocorram mudangas e progresso nos itens que evidenciam efeitos negativos.

5. Consideragoes Finais

O estudo teve por objetivo analisar o efeito dos indicadores de liberdade econdmica e comércio, bem
como, o indice da corrupgao na atragdo de capital estrangeiro nos paises de Brasil, Argentina, Chile,
Coldbmbia e Peru. Especificamente, se avalia a qualidade do ambiente institucional (econdémico e
politico) e a sua intensidade como determinantes na atragéo de investimento. Na regido de América do
Sul, o Brasil e Argentina sdo as economias mais importantes em termos de PIB, ja o Chile, Coldmbia e
Peru sao paises que apresentam os melhores indicadores de liberdade e crescimento do PIB, em vista
disso, decidiu-se tomar como objeto de estudo esses paises, por conveniéncia.

Na revisdo sobre liberdade, percebe-se uma relagdo entre paises com maior indicador de liberdade
sendo compensados com taxas de crescimento mais elevadas na regido. Ja ao falar de corrupgao,
nao se verifica mudangas positivas substanciais ao longo do periodo analisado, salvo na série para
Argentina que tem um leve crescimento (redugdo do nivel de corrupgao).

Muitas vezes a corrupgao se relaciona com eventos marcantes, como processos de mudangas internas
ante eventos de transicdo ou crises, principalmente no ambiente politico. Além disso, a corrupcéao
gera efeitos negativos sobre o bem-estar, bem como, desestimula o investimento estrangeiro, tal fato
verificado nos resultados obtidos. Especificamente, no intervalo de tempo estudado, o Chile apresenta
um melhorindicador de corrupcdo em relagéo aos outros paises analisados, porém, com leve decréscimo
nesse indicador nos ultimos anos (vide figura 2).
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Ainda em relagéo a liberdade, paises como Argentina e Brasil tem os menores indices. Entende-se, que
um pais com maior liberdade ndo tem (ou tem pouca) interferéncia do governo na economia (conta
com uma condigdo politica favoravel para crescimento econdmico), como por exemplo nos pregos,
taxa de cambio etc., ou seja, 0 mercado se rege pela lei da oferta e demanda. Embora, essa liberdade
ndo seja totalitdria, esses elementos permitem tomar conclusées e fazer comparagdes entre paises e
suas realidades.

Além disso, no cenario argentino e brasileiro as condi¢des de altas taxas tributarias sédo discutidas por
varios anos, bem como, a corrupgao (essa variavel também é muito discutida no cendrio peruano), os
quais também podem explicar esse comportamento. Ou seja, em paises onde vigora a informalidade
econémica e representando uma grande parcela da economia nacional, existe a tendéncia de
incumprimento de regras de tributagéo, a qual é classificado como corrupcao. Ja se olharmos pelo lado
dos paises com maior liberdade, tal como Chile, Colémbia e Peru, esses paises (entende-se) tem uma
economia integrada ao mundo (menor barreira de comércio) e com menor burocracia o qual favorece
uma condicéo de vida mais barata.

Em conjunto, das variaveis incluidas no estudo para explicar o IED, o PIB (proxy da renda) explica de
forma positiva as intengdes de IED. O resultado é esperado, toda vez que o aumento da renda que reflete
0 crescimento econémico, tende a causar maior atracdo de capital. Entretanto, reformas devem ser
implementadas no que tange a corrupcéao e liberdade econémica. Com base nos achados no estudo,
os indicadores de liberdade e corrupgao nao contribuem de forma positiva na intengao de atragédo de
IED. A hipdtese proposta no estudo, é reforgada pelos achados no estudo, considerando a importancia
estatistica das variaveis estudadas.

Finalmente, as relagbes encontradas entre os coeficientes permitem estender algumas conclusoes,
como por exemplo; é importante um governo que garanta a liberdade econémica dos individuos/
empresarios, diminuir as barreiras ao comércio, o sistema tributdrio deve ser mais flexivel (evitar a criagao
de impostos de forma arbitraria) e, as leis devem ser mais duradouras e ndo mudar constantemente
gerando desconfianca no ambiente de negdcios.
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Notas

2. Brasil e Chile 63% aproximadamente, informagées em IBGE e BCENTRAL; Argentina 64% aproximadamente, informagées

em INDEG; Peru e Colombia 68% aproximadamente, informagcoes em BCRP ¢ BANREP. A descri¢io das fontes estd nas
referéncias.
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