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RESUMO

Este trabalho tem como foco estudar o efeito do investimento direto estrangeiro, abertura
comercial, complexidade econdmica e investimento publico sobre a formacao bruta de capital
fixo. No primeiro capitulo, estuda-se a relacdo de complementariedade ou substitui¢ao entre
o investimento direto estrangeiro e a formacdo bruta de capital, levando-se em consideragdo
também a abertura comercial e a complexidade econdmica, por meio de um painel de dados
com informacdes de 55 paises, entre 1983-2021, e modelos PVAR. As evidéncias apontam para
efeitos positivos de choques na abertura comercial e no investimento direto estrangeiro sobre
formacdo bruta de capital. Choques na complexidade econdmica, contudo, parecem repercutir
negativamente na formacdo bruta de capital. No segundo capitulo, analisa-se a ocorréncia
de efeitos ndo lineares da abertura comercial, investimento direto estrangeiro e complexidade
econdmica sobre o investimento doméstico considerando diferentes estidgios de desenvolvimento.
Para tal, utiliza-se um painel com dados de 73 paises, entre 1995 e 2019, e um modelo dinamico
para dados em painel na presenca de regressores e threshold enddgenos estimado pelo métodos
dos momentos generalizados em primeira diferenca (DF-GMM), proposto por Seo e Shin (2016).
As evidéncias confirmam a ocorréncia de assimetrias nas relacdes investigadas. O investimento
direto estrangeiro, a abertura comercial e a complexidade econdmica reportam impactos positivos
em paises com IDH<0,80. Por outro lado, em economias com desenvolvimento muito elevado,
IDH>0,80, tais efeitos se mostram negativos; ou seja, a abertura econdmica e a complexidade
se mostram atratoras do investimento doméstico no regime de menor desenvolvimento € o
substitui em economias com IDH muito elevados. No terceiro capitulo, por fim, busca-se
revisitar a discuss@o em torno do impacto do investimento ptblico sobre a formacao bruta de
capital fixo da economia brasileira, a fim de se verificar se existe efeito de complementariedade
(crowding-in) ou substitui¢ao (crowding-out), considerando o patamar do endividamento publico.
Para tal, faz-se uso informagdes mensais, entre os anos de 2007 e 2023, e modelos DOLS nos
moldes propostos por Stock e Watson (1993). Os resultados parecem indicar uma relagio de de
complementariedade das duas varidveis, contudo, tal relacdo se reverte para um crowding-out
no periodo pés mudanca de patamar da divida, a partir de fevereiro de 2015, més em que se

observou uma quebra estrutural na divida publica do Brasil.

Palavras-chave: Investimento. Complexidade Econdmica. Formacdo Bruta de Capital. Desen-

volvimento.



ABSTRACT

This work focuses on studying the effect of foreign direct investment, trade openness, economic
complexity and public investment on gross fixed capital formation. In the first chapter, the
complementarity or substitution relationship between foreign direct investment and gross capital
formation, also taking into account trade openness and economic complexity, through a data
panel with information from 55 countries, between 1983-2021, and PVAR models. The evidence
points to positive effects of shocks on trade openness and foreign direct investment on gross
capital formation. Shocks in economic complexity, however, seem to have a negative impact
on gross capital formation. In the second chapter, the occurrence of non-linear effects of
trade openness, foreign direct investment and economic complexity on domestic investment
considering different stages of development. To this end, a panel with data from 73 countries,
between 1995 and 2019, is used, and a dynamic model for panel data in the presence of
regressors and endogenous threshold estimated by the generalized moments method in first
difference (DF- GMM), proposed by Seo e Shin (2016). The evidence confirms the occurrence
of asymmetries in the relationships investigated. Foreign direct investment, trade openness
and economic complexity report positive impacts in countries with HDI<0.80. On the other
hand, in economies with very high development, HDI>0.80, such effects are negative; In other
words, economic openness and complexity attract domestic investment in the least developed
regime and replace it in economies with very high HDI. In the third chapter, finally, we seek
to revisit the discussion surrounding the impact of public investment on the gross formation of
fixed capital in the Brazilian economy, in order to verify whether there is a complementarity
effect (crowding-in) or replacement (crowding-out), considering the level of public debt. To this
end, monthly information is used, between the years 2007 and 2023, and DOLS models along
the lines proposed by Stock e Watson (1993). The results seem to indicate a complementary
relationship between the two variables, however, this relationship reverts to a crowding-out in
the period after the change in debt level, from February 2015, the month in which a structural

break in Brazil’s public debt.

Keywords: Investment. Economic Complexity. Gross Capital Formation. Development.
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1 APRESENTACAO

O investimento ¢ um dos componentes principais do crescimento econdmico das
nacdes. No campo da macroeconomia,o investimento consiste em acréscimos ao estoque de
capital do pafs em edificios, miquinas, equipamentos, softwares € outros recursos a serem
utilizados na produgdo de outros bens e servicos, durante um periodo de tempo. O papel deste
componente € central nas diversas teorias do desenvolvimento e de ciclos econdmicos. Nos
modelos de crescimento neocldssicos, o investimento € central para a acumulacdo de capital
e, consequentemente, crescimento econdmico. O crescimento econdmico sustentdvel ocorre
quando a economia investe em capital fisico para aumentar a producdo.

Em desenvolvimentos posteriores, o crescimento econdmico passa a ser explicado
endogenamente por meio do progresso tecnoldgico e crescimento populacional e, posterior-
mente, extensdes dos modelos de ciclos de negdcios sdo desenvolvidas, com a inclusao de
despesas do governo nos modelos de ciclos econdmicos e a abertura econdmica. Esta tltima
extensdo concerne as especificidades da dindmica de acumulacdo de capital via investimento (e,
consequentemente, crescimento econdmico) em uma economia aberta.

No modelo benchmark de ciclos reais de negdcios, variagdes da produtividade
influenciam os agentes racionais a ajustar a poupanca € o investimento com o objetivo de
suavizar o consumo, ajustando também a oferta de emprego em resposta a mudangas nos
precos relativos do lazer e da produtividade do trabalho. Em modelos de economia aberta, o
investimento parece reagir de forma muito distinta ante a choques na produtividade do que
em modelos de economia fechada, uma vez que o acesso a mercados externos possibilita aos
agentes domésticos a separacao entre os componentes de poupanga e investimento - varidveis
usualmente retratadas como positivamente correlacionadas - permitindo-lhes o financiamento
de uma eventual diferenca entre investimento e poupanca por meio de recursos externos. Este
financiamento, contudo, € restrito a uma importante peculiaridade: o capital financeiro possui
maior mobilidade do que o capital fisico, sendo portanto mais voliveis a diferengas entre as
taxas reais de juros internacionais e domésticas (MENDOZA, 1991).

Ha que se pontuar que, em que pese a importancia relativa do capital estrangeiro nas
contas financeiras de economias abertas, em especial em economias pequenas, o efeito do capital
fisico adquirido por entidades externas e investido domesticamente - conhecido como Investi-
mento Direto Estrangeiro (IDE) - impde uma andlise particular. O IDE, assim como a abertura

comercial, estd correlacionado a propagacio de comovimentos nos ciclos econdmicos das nacoes,
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e seu estudo pode facilitar o desenho de politicas que visem o arrefecimento das disparidades
econOmicas internacionais. Compreender tal mecanismo de transmissio € compreender um dos
possiveis fatores que podem fomentar - ou retrair - o investimento doméstico e consequentemente,
a longo prazo, influenciar o desenvolvimento das nagdes. Os dois primeiros capitulos desta tese
visam evidenciar os efeitos da abertura comercial e do IDE sobre o investimento doméstico,
levando em conta a heterogeneidade nao observada entre as na¢des, bem como a existéncia de
possiveis nao linearidades na relacdo entre estas trés variaveis.

Esta tese inclui, ainda, uma importante particularidade concernente aos avangos
recentes no contexto da economia internacional, do estudo da desigualdade e do desenvolvimento
econdmico, simultaneamente. Diferentemente da premissa de agregacdo dos modelos de ciclos
macroecondmicos micro-fundamentados com choques de tecnologia enddgenos, este estudo
incorpora o conceito de complexidade econdmica, que € uma medida do conhecimento em uma
sociedade expresso nos produtos que ela fabrica. A complexidade econdmica pode ser medida
de diferentes formas, porém a a abordagem mais tradicional (e a escolhida para esta tese) utiliza
a diversidade das exportacdes que um pais produz e a onipresenca destes produtos na economia
mundial. Assim, visa-se incorporar o know-how produtivo como varidvel de interesse nos
exercicios propostos, em substituicao ao conceito de produtividade total dos fatores usualmente
adotado nos modelos novos cldssicos.

Ademais, a inclusao do gasto ptiblico nos modelos de ciclos econdmicos reacendeu
discussoes relativas ao efeito de despesas de investimento publico sobre o crescimento - princi-
palmente por meio do impacto no investimento privado. A literatura ndo € tdo coesa neste quesito.
O investimento publico em infraestrutura, educacao bésica, geracao e transmissao de energia,
aeroportos, rodovias e saneamento eleva a produtividade marginal dos fatores de produgdo, por
meio da reducdo dos custos enfrentados pela iniciativa privada. Contudo, o investimento publico
também pode retardar o crescimento econdémico ao competir com investimento privado por
recursos. Isso pode ocorrer quando o investimento publico € financiado via emissdo de divida,
seja competindo por recursos financeiros que outrora estariam disponiveis para financiamentos
privados no futuro, seja via aumento de impostos no futuro, reduzindo a taxa de retorno esperada
do capital; quando o investimento publico produz bens e servigos que competem com o0 investi-
mento privado; ou ainda, quando € focado em industrias ineficientes, produzindo um equilibrio
sub-6timo de mercado (MAKUYANA; ODHIAMBO, 2018).

Neste sentido, faz-se necessdria a andlise do impacto do investimento puiblico sobre
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o investimento privado sob a abordagem de longo prazo. Mais ainda, um eixo adicional de
discussao empirica se mostra oportuno no Brasil: existe um efeito assimétrico da evolugao da
divida publica sobre a relagdo entre investimento publico e privado?

Para abordar os temas dos dois primeiros capitulos, foram escolhidas a estrutura e a
modelagem em dados de painel. No primeiro capitulo um modelo vetor auto-regressivo para
dados em painel (PVAR) € utilizado para capturar a heterogeneidade nao observada, bem como a
endogeneidade entre as varidveis estudadas, aplicado em um painel contendo 55 paises e dados
anuais compreendendo um horizonte de 38 anos para, assim, investigar a relacdo entre a abertura
econdmica - representada pela abertura comercial e IDE - e o investimento doméstico.

No segundo capitulo, relaxa-se a hipotese de relacdo linear entre investimento
doméstico e abertura abertura econdmica. A premissa para este exercicio € a hipétese de que
a relacdo entre abertura econdmica e o investimento doméstico se modifica com diferentes
estagios de desenvolvimento. Para isso, optou-se pela utilizacdo de um modelo de regressao com
threshold endégeno, onde se busca quantificar tais relagcdes em dois diferentes regimes.

Finalmente, no terceiro capitulo, serdo abordadas as relacdes de longo prazo entre
o investimento publico e o investimento privado no Brasil, utilizando dados mensais a serem
aplicados na estimacdo de minimos quadrados ordindrios dindmicos (DOLS), visando, por meio
desta metodologia, aferir relagdes entre varidveis que porventura possuam ordens de integracao

distintas, e também avaliar a cointegracdo entre as mesmas.
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2 EFEITOS ASSIMETRICOS DA ABERTURA ECONOMICA E DO KNOW-HOW
PRODUTIVO SOBRE O INVESTIMENTO DOMESTICO

2.1 Introducao

O investimento direto estrangeiro (IDE) se mostra um dos principais pilares pelo
qual a politica externa pode influenciar no crescimento econdmico de uma economia. O IDE
€ uma categoria de investimento transfronteirico associado a um residente em uma economia
que tenha controle ou um grau significativo de influéncia na gestdo de uma empresa residente
em outra economia. A titularidade de 10% ou mais das acdes ordindrias do capital votante é o
critério para determinar a existéncia de uma relacdo de investimento direto (DATABANK, 2022).

No entanto, existe uma grande divergéncia nos estudos empiricos sobre a dire¢ao
do impacto dessa categoria de investimento sobre a economia receptora do mesmo. Embora
o IDE - sob a forma da expertise do investidor externo em balancear riscos e retornos - possa
complementar a acdo de investidores domésticos, gerando renda na forma de salarios e lucros
e elevar a producdo, hd também a possibilidade substituir a acdo destes ultimos, auferindo
participagdo nos lucros que outrora seriam distribuidos a investidores domésticos. O resultado
mais radical deste segundo cendrio € a manutencdo do nivel de investimento total, ocorrendo
apenas a substitui¢do da ag¢do do investidor doméstico pelo investidor estrangeiro.

Outro importante mecanismo pelo qual o setor externo influencia a economia se da
através dos fluxos de bens via exportagdes e importacdes; ou seja, o nivel de abertura comercial
de um pais. Contudo, também hé divergéncia na literatura empirica acerca do sinal do efeito deste
instrumento. Por um lado a abertura comercial facilita a concorréncia entre bens domésticos e
bens estrangeiros, reduzindo precos, o que reduz custos de producdo e eleva a renda real das
familias, por consequéncia. Por outro lado, esse indicador pode abalar a indtstria local por meio
da concorréncia com o setor externo, afetando a empregabilidade nas indistrias domésticas,
reduzindo saldrios nominais.

De forma geral, variagdes em ambos, IDE e abertura comercial, afetam a estrutura
produtiva da economia doméstica, modificando a capacidade de producao desta. Desta forma,
nao parece irrazodvel supor que as condicoes iniciais da estrutura produtiva de uma economia
podem afetar a resposta do investimento doméstico a choques no investimento direto estrangeiro
e na abertura comercial. A estrutura produtiva de uma economia pode ser aferida por meio de sua

ubiquidade, isto é, o quao globalmente onipresentes estdo os bens e servicos de uma economia,
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bem como por sua diversidade, a variabilidade de produtos desenvolvidos nesta economia.
Hidalgo e Hausmann (2009) desenvolvem uma forma de mensurar estas duas caracteristicas
através do Indice de Complexidade Econémica (ECI).

A relagdo da propria Complexidade Econdmica com a abertura econdmica também
nao é consensual na perspectiva tedrica. Uma primeira hipétese afirma que a diversificacdo
produtiva pode ser afetada negativamente pela abertura comercial, posto que eleva a onipresenga
dos produtos no mercado global, o que reduz seu valor de mercado por meio da dissipacao do
efeito do mark-up sobre os precos globais (AGOSIN et al., 2012). Por outro lado, a abertura
econdmica pode promover, em um segundo momento, um aumento na diversidade produtiva
de uma economia, na medida em que restricdes de acesso a mercados globais promovem a
especializacdo da economia nos setores que possui maior vantagem comparativa, mas também
reduz o peso-morto dos mercados e promove um spillover da renda sobre os outros setores,
conforme apontam Nguyen e Su (2021) e Sepehrdoust et al. (2019) . Estas duas hipdteses sao
embasadas, respectivamente, nas teorias desenvolvimentistas e da base exportadora.

Portanto, o presente estudo se propde, primordialmente, a avaliar o impacto da
abertura econdmica, representada pelas varidveis de abertura comercial e IDE; e também da
estrutura produtiva da economia, capturada pela complexidade econdmica; sobre o investimento
doméstico, por meio de modelos vetoriais autorregressivos para dados em Painel (PVAR),
estimados por Minimos Quadrados com Varidveis Dummy (LSDV) aplicados em um painel
contendo observacdes de 55 paises entre os anos de 1983 a 2021. A escolha da estrutura vetorial
se justifica pela presenca de endogeneidade entre as varidveis empregadas e o emprego de LSDV
busca controlar a heterogeneidade ndo observada do painel, via efeitos fixos.

A fim de avaliar possiveis assimetrias nos impactos analisados em diferentes paises,
realizar-se-3o estimacgdes em subamostras seccionadas a partir do nivel de complexidade econd-
mica dos paises em questdo. O objetivo deste exercicio € identificar eventuais diferencas entre
efeitos crowding-in ou crowding-out da abertura comercial e do investimento direto estrangeiro
sobre o investimento doméstico, considerando niveis diferentes de complexidade econdmica.

Parte-se da hipétese de que o investimento doméstico pode responder de forma
diferente em estagios de complexidade econdmica distintos. Na medida em que se deparam
com choques de na abertura comercial e no investimento direto estrangeiro, economias menos
complexas podem ter acesso a um nimero maior de bens de capital, gerando ganhos no inves-

timento doméstico por dois caminhos: por meio da diversificacdo produtiva ou por meio da



20

especializacdo e ganho de eficiéncia. Por outro lado, paises com diversificacao elevada em sua
pauta produtiva podem sofrer um efeito substituicio na medida em que abrem sua economia
a competicao de outras nagdes em desenvolvimento, ao passo em que o investimento direto
estrangeiro em nacdes desenvolvidas geralmente ocorre em setores de elevada complexidade,
induzindo assim a um efeito complementariedade.

A contribuicd@o potencial do estudo reside na investigacio de eventuais assimetrias
nos efeitos da abertura comercial e do investimento direto estrangeiro sobre o investimento
doméstico para um painel de economias, incorporando na discussio a complexidade econdmica
de cada pais. Observando a recomendac¢do de Hidalgo (2023), este trabalho se propde a utilizar
uma metodologia que incorpora o aspecto da endogeneidade presente na relagdo entre as varidveis,
avaliando, por meio de func¢des de impulso resposta, o impacto da complexidade econdmica, da
abertura comercial e do investimento direto estrangeiro no investimento doméstico dos paises, a
fim de que se possa orientar a politica econdmica de cada pais, dadas as suas particularidades.

Além desta introducgdo, o presente trabalho possui mais quatro se¢des. A secao
seguinte traz uma revisao de literatura sobre a relacdo entre a abertura econdmica (via comércio
ou IDE) e o investimento doméstico. A secdo 3 descreve a base dados e a estratégia econométrica
utilizada. Na se¢do seguinte os resultados s@o apresentados e discutidos. Por fim, sdo tecidas as

consideragdes finais do trabalho.

2.2 Revisao de Literatura

Duas principais teses que buscam modelar o comportamento 6timo da politica externa
influenciaram governos latino-americanos nas ultimas décadas. A primeira delas consiste na tese
da deteriorag¢do dos termos de troca, que afirma que se deve esperar uma deterioracdo secular dos
termos de troca entre produtos priméarios e produtos manufaturados (GON¢cALVES; BARROS,
1982).A elevada elasticidade-renda das exportacdes de bens primdrios culmina em termos de
troca decrescentes a longo prazo para paises em desenvolvimento. A solugdo para contornar este
problema seria uma politica de substitui¢do de importacdes, com protecdo da indudstria nacional
pelo governo via tarifas e controle cambial, e investimentos em setores estratégicos da industria
manufatureira.

A segunda tese, denominada Teoria da Base Exportadora, proposta por North (1955),
refor¢ca que a especializacdo em setores internacionalmente competitivos (independente de quais

sejam), proporciona um spillover da renda para os demais setores da economia. A geracao de
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renda proporcionada pelo setor exportador impulsionaria a demanda de produtos nos demais
setores. Assim, o papel do governo seria investir em infraestrutura e criar um ambiente de
negdcios favordvel institucionalmente, a fim de que se reduza os custos de transi¢do.

E importante observar que tanto o diagndstico como a recomendagio das duas teses
se fundamentam em diferentes concepg¢des acerca do impacto do investimento direto estrangeiro
e da abertura comercial na economia dos paises em desenvolvimento. Em particular, uma questao
recorrente € o efeito destas duas variaveis sobre o investimento doméstico. Kim e Seo (2003)
fornecem evidéncias empiricas sobre a relacdo dindmica entre investimento direto estrangeiro
(IDE), crescimento econdmico e investimento doméstico na Coreia para o periodo 1985-1999,
empregando um modelo de autorregressao vetorial, constatando que o IDE ndo substitui o
investimento doméstico.

Wen (2007) utiliza um Painel de dados regionais da China de 1995 a 2001 para
investigar a relagcdo IDE, condi¢cdes do mercado regional e desenvolvimento regional, encontrando
efeito substitui¢do entre IDE e investimento doméstico na regido leste da China. Por sua vez,
Lean e Tan (2011) examinam as ligacdes entre IDE, investimento doméstico e crescimento
econdmico na Malésia para o periodo de 1970 a 2009, por meio de um modelo vetor de corre¢ao
de erro, observando que o IDE impacta positivamente o investimento doméstico.

Kim et al. (2013) investigam se os impactos do comércio e do IDE sobre o inves-
timento doméstico dependem da capacidade social de um pais. Aplicando a abordagem de
regressoes de limiar de varidvel instrumental para dados transversais para 85 paises, 0s autores
descobrem que as capacidades sociais, como capital humano, desenvolvimento financeiro e
institui¢des politicas, definem os impactos do comércio e do IDE sobre o investimento doméstico.
Particularmente, o comércio afeta negativamente o investimento em paises com baixo capital
humano, menos desenvolvidos financeiramente ou mais corrompidos, mas afeta positivamente
em paises com atributos opostos.

Nogueira e Ferreira (2017) estimam os efeitos do comércio e do IDE sobre o investi-
mento doméstico e testam se esses efeitos dependem do nivel de renda e do desenvolvimento
financeiro dos paises, utilizando para isso um modelo de painel dindmico com efeito limiar
aplicado a uma base de dados composta por 95 paises no periodo de 1985 a 2013. Os resultados
sugerem que o comércio afeta positivamente o investimento doméstico, mas o efeito do IDE
sobre o investimento doméstico € negativo em ambos os regimes de renda e nos paises de baixo

desenvolvimento financeiro.
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O trabalho de Kim et al. (2013) ressalta um importante fator que deve se considerar
quando se observa efeitos de varidveis relativas ao setor externo sobre o investimento doméstico.
Uma forma de incrementar esta andlise seria incluir a estrutura produtiva de uma economia. A
ideia por tras deste exercicio seria olhar para o que se produz em uma economia para entender
as capacidades que nela estdo inseridas. Recentemente, novas medidas que visam aferir o
know-how de uma economia foram criadas, uma delas € o indice de complexidade econ6mica
(ECI), proposto por Hidalgo e Hausmann (2009).

A Complexidade Econdomica € um novo campo de pesquisa que descreve a economia
como um processo evolutivo de ecossistemas feitos de tecnologias industriais e financeiras, bem
como infraestruturas que estdo globalmente interconectadas. A abordagem € multidisciplinar,
incorporando fendmenos emergentes na economia sob diferentes pontos de vista: andlise de
sistemas complexos, métodos cientificos para sistemas e os recentes desenvolvimentos em big
data. Essa abordagem oferece novas oportunidades para descrever de forma construtiva os
ecossistemas tecnoldgicos, analisar suas estruturas, entender sua dindmica interna, bem como
introduzir novas métricas (PIETRONERO, 2017).

A complexidade econdmica oferece um paradigma potencialmente poderoso para
compreender as principais questdes e desafios sociais da contemporaneidade. A ideia subjacente
€ que o crescimento, o desenvolvimento, a mudanca tecnoldgica, a desigualdade de rendimentos,
as disparidades espaciais e a resiliéncia s@o os resultados visiveis de interacdes sistémicas nao-
observéveis. O estudo da complexidade econdmica procura, assim, compreender a estrutura
destas interacdes e como elas moldam varios processos socioecondmicos (BALLAND et al.,
2022).

Hidalgo (2023) pontua, contudo, que as implicagdes em termos de policy dos estudos
que envolvem a complexidade econdmica ndo devem ser vistas apenas sob uma Otica positiva,
olhando apenas para as tendéncias inerciais de desenvolvimento de setores especificos associ-
ados a incrementos na complexidade econdmica de uma economia, mas sim estabelecer uma
politica econdmica ativa, sob um aspecto normativo, que tome nota destas tendéncias e “path
dependencies” como restrigdoes. O autor recomenda que a 6tica da complexidade econdmica seja
intrinsecamente associada a forma como sdo desenhadas politicas de fomento da tecnologia e
inovagao.

Observando os estudos empiricos que associam a complexidade econdmica, Hart-

mann et al. (2017) combinam métodos de econometria, ciéncia de rede e complexidade econd-
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mica para mostrar que os paises que exportam produtos complexos — conforme medido pelo
Indice de Complexidade Econdmica — tém niveis mais baixos de desigualdade de renda do que os
paises que exportam produtos mais simples. Usando andlise de regressao multivariada, mostra-se
que a complexidade econdmica é um preditor significativo e negativo da desigualdade de renda e
que essa relag@o € robusta ao se controlar medidas agregadas de renda, institui¢des, concentracio
de exportagdes e capital humano.

Sepehrdoust et al. (2019) investigam o impacto da abertura econdmica para as econo-
micas do Oriente Médio entre o periodo de 2002 a 2017, utilizando para isso um modelo VAR
para dados em painel (PVAR). Os autores encontram que, por um periodo de dez anos, a comple-
xidade econdmica aumenta com a abertura comercial e investimento direto estrangeiro. Contudo,
0s autores pontuam que, no longo prazo, o efeito das importacdes de bens intermedidrios e de
capital € negativo sobre a complexidade econdmica.

Giineri e Yalta (2021) contribuem para a literatura existente investigando o efeito
da complexidade econdmica na volatilidade do produto para um grande conjunto de paises em
desenvolvimento, aplicando um modelo vetor autorregressivo para dados em painel (PVAR), que
permite capturar as inter-relagdes dindmicas entre as varidveis. Os resultados do artigo indicam
que a complexidade econdmica afeta negativamente a volatilidade do produto.

Visando determinar se a complexidade econdmica influencia a eficacia do investi-
mento direto estrangeiro, Ranjbar e Rassekh (2022) estimam um modelo de crescimento empirico
por meio de um “System GMM” que relaciona o crescimento econdmico com o fluxo e também
com o estoque de IDE, tendo em conta o papel da complexidade da economia, utilizando, para tal,
duas amostras: uma contendo um 79 paises entre o periodo de 1980 a 2014, e a segunda amostra,
contendo 105 paises entre 1996 e 2014. Os autores encontram que paises com elevados niveis de
complexidade se beneficiam com o IDE, ao passo que paises com baixo nivel de complexidade
podem ser adversamente afetados.

Osinubi e Ajide (2022) investigam o impacto do investimento direto estrangeiro
na complexidade econdmica nos MINT (México, Indonésia, Nigéria, e Turquia) e nos BRICS,
utilizando dados anuais entre 1991 e 2020 aplicados a um modelo dindmico para dados em
painel (PDOLS). Os autores encontram que o IDE contribui positivamente para o aumento da
complexidade econdmica, sugerindo investimentos em setores intensivos em tecnologia.

Nos moldes de Kim et al. (2013), Nogueira e Ferreira (2017), Sepehrdoust et al.

(2019) e Giineri e Yalta (2021) este trabalho visa avaliar o impacto da abertura comercial, da
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complexidade econdmica e do investimento direto estrangeiro sobre o investimento doméstico.
Este trabalho inova ao considerar a possibilidade de efeitos assimétricos nessas relagdes a partir
de exercicios em subamostras seccionadas levando em consideracdo a complexidade econdmica
de cada pais, o que possibilita elencar efeitos de complementariedade e substitui¢do das varidveis

supracitadas a partir de recortes especificos.

2.3 Metodologia
2.3.1 Dados

A base de dados utilizada nesse estudo segue a especificacdo de Nogueira e Ferreira
(2017) e Giineri e Yalta (2021). A Tabela 4 resume as varidveis utilizadas nas estimacgdes. O

painel é composto por informacdes de de 55 paises', de 1983 a 2021.

Tabela 1 — Descricao de varidveis deste estudo

Variavel | Descricao e Fonte

FBC Formacao Bruta de Capital, em % do PIB. A formagdo bruta de capital consiste
em gastos com adi¢des ao ativo fixo da economia mais variagdes liquidas no nivel

de estoques. Fonte: Banco Mundial

OPEN Abertura Comercial. E a soma das exportaces e importagdes de bens e servicos
medidos como participagdo no produto interno bruto.

Fonte: Banco Mundial

ECI Indice de Complexidade Econdmica. E uma classificacio de paises baseada no
quao diversificada e complexa € sua cesta de exportacdo. Paises que sdo o lar
de uma grande diversidade de know-how produtivo, particularmente de know-
how especializado complexo, sdo capazes de produzir uma grande diversidade de
produtos sofisticados.

Fonte: Observatério de Complexidade Econdmica.

' A base de dados original consistia de 59 pafses, contudo Portugal, Itilia, Espanha e Grécia apresentaram

outliers em IDE, enquanto Singapura representava um outlier na varidvel de abertura comercial. Os paises
que compdem a amostra final sdo: Argélia, Argentina, Australia, Austria, Bolivia, Brasil, Bulgéria, Camardes,
Canad4, Chile, China, Coldmbia, Costa Rica, Costa do Marfim, Dinamarca, Repiblica Dominicana, Equador,
Finlandia, Franga, Alemanha, Gana, Guatemala, Honduras , fndia, Indonésia, Irlanda, Jamaica, Japdo, Jordania,
Quénia, Madagascar, Malasia, México, Marrocos, Nova Zelandia, Nicardgua, Nigéria, Noruega, Paquistdo,
Panamad, Paraguai, Peru, Filipinas, Ardbia Saudita, Senegal, Africa do Sul, Sri Lanka, Sudao, Suécia, Suica,
Tailandia, Tunisia, Reino Unido, Estados Unidos e Uruguai.
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Variavel | Descricao e Fonte

IDE Investimento Direto Estrangeiro, entradas liquidas (% do PIB).

Fonte: Ipeadata

As estatisticas descritivas de cada varidvel e suas unidades serdo apresentadas na

Tabela 2 abaixo.

Tabela 2 — Estatisticas Descritivas

Varidvel Unidade Média D.P. Amplitude

Min 25% 50% 75%  Max
FBC %PIB 2340 6,79 1,16 1947 22,66 26,28 75,75
ECI Indice 0,11 1,05 -2,76 -0,63 -0,01 0,70 2,62
OPEN %PIB 64,60 33,04 09,14 42,50 58,38 80,78 226,77
IDE 9%P1B 2,67 4,16 -780 0,60 1,69 344 81,29

Fonte: Elaboragdo prépria.

Observa-se um elevado grau de dispersao na varidvel de abertura comercial. Nesta
base de dados, o valor mdximo para a varidvel OPEN foi registrado para a Irlanda em 2016,
enquanto o valor minimo foi registrado na Nigéria, em 1986. Ja em relacdo ao investimento
direto estrangeiro, observa-se uma elevada amplitude relativa a média, proporcionado novamente
pela Irlanda em seu valor méximo 2, e pelo Panama em seu valor minimo. A Formagdo Bruta de
Capital tem seu valor madximo observado na Nigéria em 1983 e minimo na Bulgédria em 1996. O
indice de complexidade econdmica possui menor dispersdao, e com o valor minimo observado na
Nigéria em 2009 e maximo no Japdo em 1996. As duas quedas na série observadas na Figura 9

se devem a prevaléncia de quedas na complexidade econdmica dos pafses da amostra 3.
2.3.2 O Indice de Complexidade Econémica

De acordo com o Atlas da Complexidade Econdmica (HARVARD, 2023), o Indice
de Complexidade Econdmica (ECI) € uma classifica¢do de paises com base no quao diversificado
e complexo € a sua cesta de exportagdes. Os paises que possuem uma grande diversidade
de conhecimentos produtivos, particularmente conhecimentos especializados , sdo capazes de

produzir uma grande diversidade de produtos sofisticados.

2 Observando o coeficiente de variagio, pode-se pensar que Irlanda e Nigéria também consistem em outliers,

contudo, diante dos valores dos paises removidos da amostra, os valores de IDE e OPEN s@o muito mais suaves
para estes paises, optando-se portanto, por sua permanéncia na base de dados.
A figura 10 mostra a série de complexidade econdmica de cada pais em detalhes
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O ECI é mensurado utilizando um algoritmo que opera sobre uma matriz bindria
pais-produto M com elementos M., indexados pelo pais ¢ e produto p . M., =1 se o pais ¢
tiver vantagem comparativa revelada, RCA maior que 1 no produto p, onde a RCA € calculada

usando o indice de Balassa (1965), dado por

e

Zp Xcp

Y. Xep
Y. Zp Xep

2.1)

RCA., =

Onde x,, € as exportacdes do produto p do pais c. Em outras palavras, M., = 1
se o pais ¢ se RCA > 1 para o produto p. Somando pelas linhas da matriz, tem-se o grau de
diversidade do pais c, denotado por kéo), onde kgo) = Zp M,,. Somando pelas colunas da matriz,
encontramos a onipresenga ou ubiquidade do produto p, kﬁ,o), onde kéo) =Y M.

O ECI e seu contraparte, o Indice de Complexidade do Produto (PCI), foram origi-
nalmente definidos por meio de um algoritmo de Método de Reflexdes iterativo e autorreferencial
que primeiro calcula a diversidade e a onipresenca e depois usa recursivamente as informacoes
de um para corrigir o outro (HIDALGO; HAUSMANN, 2009). Contudo, pode-se mostrar que

o Método das Reflexdes equivale a encontrar os autovalores de uma matriz M, cujas linhas e

colunas correspondem a paises e cujas entradas sdo dadas por:

- MMy, 1 MMy,
=L LD
De forma equivalente, pode-se escrever M na forma matricial:
M=D'MU'M (2.3)

Onde D é a matriz diagonal formada do vetor de diversidade dos paises e U é
matriz diagonal formada pelo vetor de ubiquidade dos produtos. Quando aplicado aos dados
de comercio internacional dos paises, pode-se pensar em M como uma matriz de similaridade
ponderada pela diversidade, refletindo o quao semelhantes sdo as cestas de exportagdes de dois

paises. Podemos reescrever a equagao anterior como:

M=D'S (2.4)
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Onde S = MU ~'M’ é uma matriz simétrica de similaridades, em que cada um de
seus elementos, S, 0s produtos que o pais ¢ possui em comum com a loja ¢/, ponderado pela
inversa da onipresenca (ubiquidade) de cada produto.

Como M é uma matriz estocéstica de linhas (suas linhas somam um), suas entradas
também podem ser interpretadas como probabilidades de transi¢do condicionais em uma matriz
de transicado de Markov. O ECI € definido como o autovetor associado ao segundo maior

autovalor a direita de M*.
2.3.3 O Modelo VAR para dados em Painel

Para examinar os efeitos dos choques na abertura econdmica (abertura comercial e
IDE) sobre a complexidade econdmica e o investimento doméstico no painel de paises consi-
derado, utilizar-se-4 uma adaptacdao do modelo empirico PVAR nos moldes de Bénétrix (2012)

para cada varidvel de abertura econdmica. Inicialmente o seguinte modelo € estimado:

Ziy =B(L)Zis—1 +DXis + Wiy (2.5)

A forma estrutural desse modelo € dada por: ApZ;; = A(L)Zw_l +CXi; + &y, €m
que A(L) = AalB(L), C=A,'D,&,; =A," Wiy, e ainda:

OPENI‘J 1 —deo dfo Ci 81'0,1
Zit= | ECly; |3A0= | —ape 1 agp |[:Xie= |1 |:8:= |€, |- (2.6)
FBC,'J —dof  Qef 1 d; Sl-fJ

Os subscritos i e ¢ denotam o pais e 0 ano, respectivamente. Z;; € um vetor de
trés varidveis endégenas: abertura econémica (OPEN;,), complexidade econdmica (ECI;;)
investimento doméstico (FBC;;). A Matriz A captura as relagdes contempordneas entre 0s
varidveis endogenas. A Matriz A(L) incorpora os efeitos defasados das varidveis enddgenas.
Vale ressaltar que cada exercicio empirico fard uso de duas estimacdes, uma utilizando a abertura
comercial e a outra utilizando o investimento direto estrangeiro como vardvel de abertura
econdmica (OPEN).

Como se utiliza uma estrutura de dados em painel, € importante levar em considera-

¢ao a heterogeneidade nio observada dos paises. Para isso, utilizar-se-a o estimador de efeitos

4 Para maiores detalhes acerca do célculo do ECI, ver Mealy et al. (2019).
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fixos, via método de minimos quadrados com varidveis dummies (LSDV), em que c;, no vetor
Xi: , incorpora o efeito especifico de cada unidade cross-section. Adicionalmente, no vetor X; ;,
podem ser incorporadas tendéncias temporais, f, €, ainda, dummies indicativas para mudancas
de conjuntura na economia, d;. Por fim, &, contém os choques estruturais ortogonais.

A estratégia de identificagdo adotada no processo de estimacao foi o ordenamento
recursivo. Assume-se que a varidvel de abertura econdmica nao € afetada pelas demais varidveis
dentro do mesmo ano, que a complexidade econdmica € explicado pela abertura comercial e que
a formacao bruta de capital é influenciada por ambos os indicadores; noutros termos, admite-se
que aep =ago =age =0

Inspirados em Bénétrix (2012), foram incorporadas nuances especificas para adaptar
nosso modelo ao contexto singular desta pesquisa. A especificagdo adotada neste modelo segue a
linha de Sepehrdoust et al. (2019), Ao fazer isso, buscamos ndo apenas validar metodologias exis-
tentes, mas também aprimorar a compreensao da relacao entre abertura comercial, investimento

direto estrangeiro (IDE), complexidade econdmica e formacdo bruta de capital (FBC).

2.4 Resultados
2.4.1 Testes de Raiz Unitdaria

Para verificar a estacionariedade das varidveis do modelo, optou-se pelos testes de
Levin et al. (2002), Im et al. (2003) e Choi (2001). Os Resultados sao apresentados na tabela
12 As varidveis de abertura comercial, complexidade econdmica, formagao bruta de capital e

investimento direto estrangeiro se mostraram estaciondrias a 5% em nivel >.
2.4.2 Resultados do Modelo Benchmark

Ap0s a verificagdo da estacionariedade das séries, procedeu-se a estratégia econo-
métrica do trabalho. Inicialmente, sdo realizadas duas estimac¢des de PVAR por LSDV como
benchmarks. A primeira utiliza a abertura comercial, enquanto a segunda emprega o investimento
direto estrangeiro como varidvel de abertura econdmica, OPEN, no sistema (3.6).

Em seguida, sao realizadas quatro estimag¢des por subamostra, levando-se em con-

sideracdo que a base de dados em questdo € composta por uma amostra bastante heterogénea

5A excecdo do teste de Im et al. (2003) para a varidvel de abertura comercial. Desta forma, as varidveis foram

utilizadas em nivel.
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de paises, com diferentes aspectos institucionais, conjunturais e estruturais que podem influir
na relacdo entre a abertura comercial (ou IDE), complexidade econdmica e Formacdo Bruta de
Capital. O método de seccao da subamostra consiste na separacdo da amostra pela mediana da
complexidade econdmica. Desta forma, serdo realizadas duas estimacdes adicionais para cada
varidvel, IDE e OPEN, aplicadas em subamostras de paises com complexidade acima e abaixo
da mediana observada na base de dados.

O objetivo deste exercicio adicional € testar se a relacdo entre abertura comercial
e IDE com a complexidade econdmica e a formagao bruta de capital se modifica conforme o
estdgio de desenvolvimento dos paises, utilizando-se como proxy do desenvolvimento econdmico
o nivel de complexidade econdomica. Em outras palavras, analisa-se a presenca de assimetrias na
relacdo entre a abertura econdmica, investimento direto estrangeiro e formagado bruta de capital
em niveis distintos de complexidade econdmica. Os resultados dos modelos benchmarks estao

dispostos na tabela 3.

Tabela 3 — Efeitos Contemporaneos do Modelo Benchmark

Modelo 1 Modelo 2
OPEN ECI FBC IDE ECI FBC
OPEN 1 0 0 | IDE 1 0 0
ECI 0,0003 1 0| ECI 0,0012 1 0
FBC 0,0986 -0,1586 1 | FBC 0,0481 -0,2045 1

Fonte: Elaboragdo prépria a partir dos resultados da estimacao.

Os resultados dos modelos benchmarks apontam para efeitos contemporaneos po-
sitivos da abertura comercial e do IDE sobre a complexidade econdmica e formacao bruta de
capital, com um impacto maior sobre o segundo. Os resultados vao na mesma linha de Wen
(2007) e Sepehrdoust et al. (2019). Porém, assim como evidencia Osinubi e Ajide (2022), o
coeficiente associado ao impacto contemporaneo da abertura comercial € bem pequeno.

Considerando o indicador de complexidade, as evidéncias indicam impactos con-
temporaneos negativos sobre o investimento doméstico em ambos os modelos. Este primeiro
resultado ilustra que, em termos contemporaneos, uma politica voltada para a elevacido da
complexidade econdmica parece deprimir a formagao bruta de capital.

Uma possivel explicacdo deste efeito € a presenca de um possivel trade-off entre
aquisicdo de mdaquinas e equipamentos domésticos € o investimento em know-how. Uma

orientacdo de politica no intuito de aumentar a complexidade da pauta produtiva dos paises pode
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induzir o setor privado a empregar menos recursos na aquisi¢do de bens de capital no presente
e investir em capital humano que possibilite a entrada em novos setores, buscando usufruir de
markups em setores ainda nao explorados.

Em seguida, sdo analisadas as fungdes de impulso resposta (IRF), com intervalos de
confianca obtidos por bootstrap. A figura 1 a seguir exibe as respostas da abertura comercial,
complexidade econdmica e formacao bruta de capital diante de um choque de 1% na abertura co-
mercial, além de examinar a resposta da formacdo bruta de capital a um choque na complexidade

econOmica, considerando o modelo 1.

Figura 1 — IRF’s - Modelo 1
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Fonte: Elaboragdo propria.

Embora possua uma resposta contemporanea positiva, o efeito de um choque na
abertura comercial na complexidade econdmica rapidamente reverte-se em negativo ao longo de
15 periodos, resultado na mesma linha de Sepehrdoust et al. (2019), enquanto a formagao bruta
de capital responde positivamente a um choque na mesma varidvel. Quando o choque se da na
complexidade econdmica, hd uma resposta negativa da formagdo bruta de capital que se dissipa
apos 10 anos. A seguir, sdo expostas as respostas das varidveis IDE, FBC e ECI a um choque em
IDE, e a resposta da FBC a choques na complexidade econdmica considerando o modelo 2.

Os resultados indicam uma resposta positiva € duradoura do investimento doméstico
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Figura 2 — IRF’s - Modelo 2
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ante a um choque no investimento direto estrangeiro, configurando-se portanto em um efeito
crowding-in do IDE sobre a formacdo bruta de capital. A varidvel de complexidade econdmica
responde de forma inicialmente positiva a um choque no IDE, mas tal efeito se reverte depois do
terceiro periodo, tornando-se negativo. O efeito acumulado ao longo de 15 periodos, contudo,
¢é positivo. Por fim, nos moldes do modelo anterior, a formacao bruta de capital responde
negativamente a um choque na complexidade econdmica.

De forma geral, os resultados parecem indicar que a diversidade do know-how
produtivo, expresso na complexidade econdmica, deprime a formagao bruta de capital a curto e
médio prazo. Este resultado estd de acordo com a tese de North (1955), visto que a especializa¢do
produtiva € antagdnica, em primeiro estagio, a diversificagdo. Mais ainda, ante a andlise das
IRF’s dos dois modelos, conclui-se que tanto o investimento direto estrangeiro quanto a abertura
comercial impactam positivamente a formacao bruta de capital e afetam de forma muito suave a
complexidade econdmica, indicando que ambas as varidveis favorecem a tese de um efeito de
especializacdo produtiva como consequéncia do investimento doméstico em curto prazo.

Em conjunto, os resultados dos modelos benchmark indicam que um pafs, visando

o aumento do investimento doméstico, deve buscar majorar a sua abertura comercial como
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proporcao do PIB, além de atrair o investimento direto estrangeiro, visto que o colateral sobre
a complexidade econdmica € muito suave, ndo alterando assim em grandes magnitudes a sua
estrutura produtiva. Deve-se pontuar, contudo, que a relacao entre as varidveis ora estudadas
pode se mostrar assimétrica conforme o nivel de complexidade em que uma nacio se encontra.

Esta questdo € abordada a seguir.
2.4.3 Resultados dos modelos por subamostra

Com o intuito de verificar a robustez dos resultados encontrados, serd realizada nesta
secdo uma andlise por subamostra. O critério utilizado aqui consiste em seccionar a amostra em
duas partes: a primeira contendo paises com complexidade menor do que a mediana ao longo de
toda a amostra® e a segunda com paises cuja complexidade se mostra superior 2 mediana para
todo o periodo analisado; ou seja, foram considerados nestes exercicios somente paises cujos
valores da série temporal estejam inteiramente abaixo ou acima da mediana supracitada. Este
critério segue a linha de Ranjbar e Rassekh (2022) e foi utilizado com o objetivo de averiguar se
os efeitos do investimento direto estrangeiro e abertura comercial sobre o investimento doméstico
resultam em diversificacao da pauta produtiva ou especializagdo da mesma, a partir de niveis
diferentes de complexidade econdmica.

Assim, serdo realizados dois pares de estimagdes adicionais: o primeiro par consiste
nas estimacodes dos modelos 1 e 2 para a subamostra contendo paises com ECI menor que a
mediana, composta por 17 paises ’ doravante chamado de subamostra 1. O segundo par consiste
na estimacdo dos mesmos modelos anteriores, para uma subamostra contendo paises com o ECI
maior que a mediana, também composta por 17 8, chamado de subamostra 2.

As figuras 3 e 4 a seguir descrevem as fungdes de impulso resposta dos modelos 1
e 2, respectivamente, para a subamostra 1. O primeiro resultado a se apontar é que a abertura
comercial e o investimento direto estrangeiro impactam de forma positiva o investimento domés-
tico. Isto é, o efeito crowding-in da abertura comercial e do IDE sobre o investimento doméstico
persiste na subamostra de paises com menor complexidade.

A abertura comercial e o IDE parecem impactar inicialmente de forma positiva

a complexidade econdmica, contudo o seu efeito acumulado ao longo de quinze periodos é

6 A mediana da base de dados utilizada é -0,006918

Tais paises sdo: Argélia, Bolivia, Camardes, Costa do Marfim, Equador, Gana, Honduras, Quénia, Marrocos,
Nicardgua, Nigéria, Paquistdo, Paraguai, Peru, Senegal, Sri Lanka e Suddo.

Quais sejam: Austria, Bulgéria, Canadd, China, Dinamarca, Finlandia, Franca, Alemanha, Irlanda, Jap3o,
Meéxico, Noruega, Suécia, Suica, Reino Unido e Estados Unidos.
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negativo, indicando um possivel efeito de especializacdo sobre estas economias ao longo do
tempo.

Quando o choque se da na varidvel de complexidade econdmica, nota-se uma resposta
fortemente negativa e persistente ao longo de 15 periodos, o que corrobora a hipétese de que
politicas que visem a diversidade produtiva em paises menos complexos parecem acarretar em
reducdo de eficiéncia e perdas na formacao bruta de capital destes paises. Evidéncias semelhantes

foram observadas em Ranjbar e Rassekh (2022).

Figura 3 — IRF’s da subamostra 1 - Modelo 1
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Fonte: Elaboracdo prépria.

As figuras 5 e 6 apresentam as fun¢des de impulso resposta dos modelos estimados
para a subamostra de paises mais complexos. No mesmo sentido do Modelo 1, o choque de 1%
no IDE e na abertura comercial impactam de forma positiva a formagao bruta de capital.

A abertura comercial impacta de forma negativa a complexidade econdmica. Isto
pode ocorrer em virtude de um aumento da concorréncia com bens e servicos do setor externo,
gerando um efeito de especializacdo produtiva.

Ja o investimento direto estrangeiro, por sua vez, impacta de forma positiva a
complexidade econdmica, indicando que o efeito complementariedade do investimento direto
estrangeiro ¢ acompanhado de transferéncia de know-how produtivo para os paises que ja

possuem elevada complexidade econdmica, favorecendo ainda mais a diversificacio da estrutura
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Figura 4 — IRF’s da subamostra 1 - Modelo 2
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Fonte: Elaboragéo propria.

Figura 5 — IRF’s da subamostra 2 - Modelo 1
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Fonte: Elaboragao propria.

produtiva daqueles paises.
Mais ainda, tanto no modelo 1 como no modelo 2, observa-se uma resposta positiva

e persistente ao longo de 15 periodos para paises de maior complexidade econdmica, o que
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Figura 6 — IRF’s da subamostra 2 - Modelo 2
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Fonte: Elaboracdo prépria.

indica que a diversificacdo produtiva majora o investimento doméstico. Resultados na mesma
direcdo sdo observados em Nogueira e Ferreira (2017).

Em suma, os exercicios em subamostras apontam para as seguintes evidéncias:

1) Em ambas as subamostras, observa-se uma resposta positiva do investimento doméstico a

choques no IDE e na abertura comercial.

2) A abertura comercial impacta negativamente a complexidade econdmica ao longo de 15

periodos em ambas as subamostras, sinalizando um possivel efeito especializacao.

3) O impacto positivo da abertura comercial e do IDE sobre o investimento doméstico
parece ser acompanhado de um efeito especializacdo nos paises de menor complexidade
econdmica, evidenciado pela resposta negativa da complexidade econdmica a choques

nestas duas primeiras variaveis.

4) O impacto positivo da abertura comercial sobre o investimento doméstico parece ser
acompanhado por um efeito especializacio nos paises de economia mais complexa, dada a

resposta negativa da complexidade econdmica a choques nesse indicador.
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5) O efeito positivo do IDE sobre o investimento doméstico é acompanhado por um efeito
diversificacdo, uma vez que os choques nesse indicador repercutem positivamente na

complexidade econdmica.

6) Os impactos da complexidade econdmica sobre o investimento doméstico apresentam
assimetria; ou seja, se mostram negativos em paises com baixa complexidade e positivos

nos mais complexos.

Em suma, os efeitos assimétricos da complexidade econdmica sobre os investimentos
domésticos podem ser explicados por fatores como capital humano (que favorecem a absor¢ao
de spillovers de conhecimentos), infraestrutura fisica, ambiente de negdcios, qualidade das
institui¢des e seguranca juridica, entre outros. Assimetrias parecidas também foram destacadas

por Ranjbar e Rassekh (2022) e Osinubi e Ajide (2022).

2.5 Consideracoes Finais

O estudo analisou os impactos da abertura comercial, investimento direto estrangeiro
e complexidade econdmica sobre o investimento doméstico a partir de modelos PVAR aplicados
em um painel contendo informacdes de 55 paises entre 1983 e 2021. Adicionalmente, investigou-
se possiveis assimetrias nessas relacdes para niveis distintos de complexidade econdmica.

Os modelos benchmarks indicam que tanto a abertura comercial quanto o investi-
mento direto estrangeiro impactam positivamente os investimentos domésticos, reportando um
crowding-in do IDE na FBC doméstica.

A resposta do investimento doméstico, por sua vez, se mostrou negativa a choques
na complexidade econdmica nos modelos benchmarcks, indicando, na linha North (1955), que a
especializacao produtiva pode se mostrar antagonica a diversidade produtiva em curto e médio
prazos.

Finalmente, ainda nos modelos benchmarks, a complexidadade econdmica reportou
resposta acumulada negativa aos choques na abertura comercial e no investimento direto estran-
geiro, apontando para um possivel efeito especializagao da economia frente a incrementos nesse
indicadores.

Em seguida, para verificar a ocorréncia de assimetrias nas relagdes examinadas para
niveis distintos de complexidade econdmica, realizaram-se exercicios com duas subamostras

contendo paises com ECI abaixo e acima da mediana observada na base de dados. Em geral, os
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resultados apontam para a robustez do efeito positivo da abertura comercial e do IDE sobre o
investimento doméstico.

Quando se analisa a resposta da complexidade econdmica a choques na abertura
comercial no IDE, os resultados se mostram assimétricos; ou seja, os paises menos complexos
tendem a se especializar em sua estrutura produtiva, sem incrementos no know-how produtivo
dos mesmos, resultado evidenciado pelo efeito negativo do IDE e da abertura comercial sobre a
complexidade econdmica. Além disso, nesta subamostra, a resposta negativa do investimento
doméstico a complexidade econdmica se mantém, como nos modelos benchmarks.

Ja para os paises com maior complexidade econdmica, observa-se uma resposta
positiva desta frente a choques no investimento direto estrangeiro, evidenciando que o efeito
positivo de choques no IDE sobre a formacao bruta de capital (efeito este de menor magnitude
que o efeito na subamostra de paises menos complexos) € acompanhado por uma transferéncia de
know-how produtivo, que favorece a diversificacdo da estrutura produtiva. A abertura comercial,
por sua vez, impacta negativamente a complexidade econdmica destes paises, o que pode ser
explicado por um aumento na concorréncia com produtos externos levando a especializacdo
em setores de maior vantagem comparativa. A resposta positiva do investimento doméstico
a choques na complexidade econdmica pode indicar que, em paises com economias mais
complexas, politicas que visem a diversificagdo produtiva surtem efeito sobre o investimento
doméstico.

De forma geral, uma das possiveis recomendagdes deste trabalho € que a complexi-
dade econdmica seja monitorada pelos formuladores de politicas econdmicas, especialmente na
tomada de decisdes que afetem os niveis de abertura comercial e do investimento estrangeiro
direto, uma vez estas varidveis podem atuar em favor da diversificacdo ou da especializacao

produtiva, dependendo do nivel de complexidade econdmica do pais.
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3 ABERTURA COMERCIAL, INVESTIMENTO DIRETO ESTRANGEIRO, COM-
PLEXIDADE ECONOMICA E INVESTIMENTO DOMESTICO: UMA ANALISE
NAO LINEAR

3.1 Introducao

Nas ultimas décadas, a globalizacdo econdmica tornou-se uma caracteristica mar-
cante do cendrio mundial, com o fluxo de capitais e a abertura comercial desempenhando papéis
cruciais nas estratégias econdmicas dos paises. Nesse contexto, o Investimento Direto Estran-
geiro (IDE) e a abertura comercial t€ém sido dreas de considerdvel interesse para pesquisadores e
formuladores de politicas publicas. Originalmente, a suposi¢ao prevalente era a de que esses
fatores podem favorecer o investimento doméstico e, consequentemente, o desenvolvimento
econdmico.

A partir da década de 1990, diante da acelerada globalizag¢ao dos setores financeiros
e produtivos, o debate tedrico em torno de como a abertura econdmica, via comércio ou IDE,
afeta o desenvolvimento das economias foi acentuado em duas frentes. A primeira defende que a
abertura econdmica potencializa a atividade da economia através da difusao do conhecimento e da
inovacgao, especialmente via importacdes de bens de alta tecnologia (GROSSMAN; HELPMAN,
1990; RIVERA-BATIZ; ROMER, 1991; BARRO; SALA-I-MARTIN, 1997; BALDWIN et
al., 2005). Adicionalmente, autores como Edwards (1993) e Lopez (2005) acrescentam que
a abertura pode promover um aumento dos mercados domésticos, estimulando os ganhos de
especializacdo e os retornos crescentes de escala.

Por outro lado, existem autores que advogam o fato de que a abertura econdmica pode
prejudicar a economia doméstica, sob o argumento de que uma maior abertura econdomica pode
estimular uma especializacdo em setores de baixa tecnologia, fazendo com que esta economia
ndo se beneficie do crescimento econdmico global ligado a P & D, além da possibilidade de que
a maior insercao comercial deteriore os seus termos de troca, produzindo um impacto negativo
na renda (GROSSMAN; HELPMAN, 1990; GROSSMAN; HELPMAN, 1991; ROMER, 1990).
Adicionalmente, a luz de trabalhos como os de Romer (1986), Lucas (1988), Young (1991),
Romer (1990), argumentam que uma maior abertura pode deteriorar a renda per capita em
economias com baixos niveis de capital humano, que reverberam em baixos learning by doing e
knowledge Spillovers. Nessas condi¢Oes, existem barreiras a incorporacdo das inovagdes a ponto

de ndo conseguirem atuar em mercados de alto valor agregado.
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Kim e Lin (2009) sintetizam essa discussdo, destacando que economias desenvol-
vidas internalizam a maior parte dos beneficios da abertura econdmica, enquanto as de baixo
desenvolvimento acabam perdendo com ela. Os autores asseveram que a inser¢do global favorece
a difusdo tecnoldgica e a inovagdo, porém, a absor¢do destas depende do nivel de capital humano
dos paises.

Mais recentemente, uma terceira visao tem sido apresentada na literatura. Autores
como Kottaridi e Stengos (2010), Wen et al. (2023), Islam e Islam (2023), argumentam que os
beneficios da abertura econdmica tendem a ser atenuados em economias muito desenvolvidas. Os
ganhos de learning by doing e knowledge Spillovers seriam reduzidos e a maior inser¢ao global
pode promover uma deterioracdo dos investimento domésticos em decorréncia de um crowding-
out associado ao investimento direto estrangeiro. Além disso, Morrissey e Udomkerdmongkol
(2012) reforcam, adicionalmente, que paises com melhores institui¢des e niveis de governanga
também tendem a reportar substituicdo entre os investimentos estrangeiros € domésticos.

Outra variavel que pode afetar de forma assimétrica o investimento doméstico de
acordo com o grau de desenvolvimento da economia € o nivel de complexidade econdmica. Em
economias menos desenvolvidas, o acesso a uma maior diversidade de produtos, especialmente
bens de capital, podem majorar os investimento domestico por dois canais: diversificagdo
produtiva e ganhos de eficiéncia oriundos da especializacdo. Em contrapartida, economias
muito desenvolvidas podem reportar efeitos negativos da complexidade sobre os investimentos
domésticos, caso sejam exauridos os canais dos ganhos de especializagdo e de diversificagdo.

Diante disso, hd que se ter cautela ao examinar as relagdes entre o investimento direto
estrangeiro, abertura comercial, complexidade econdmica e investimento doméstico sem conside-
rar a ocorréncia de assimetrias ou ndo linearidades. A realidade € que as economias sdo altamente
heterogéneas, variando em tamanho, estidgio de desenvolvimento, infraestrutura, capital humano,
qualidade de suas institui¢cdes, ambiente de negdcios, governanga etc. Essa heterogeneidade
pode levar a respostas assimétricas ou ndo lineares nas relacdes aqui investigadas.

Portanto, o presente estudo pretende contribuir nessa linha, ao investigar os efeitos
da abertura comercial, da complexidade economica e do IDE sobre os investimentos domésticos
numa perspectiva ndo linear. Para tal, empregar-se-4 um modelo dindmico para dados em
painel na presenca de regressores e variavel threshold endogenos estimado pelo métodos dos
momentos generalizados em primeira diferenca (DF-GMM), proposto por Seo e Shin (2016),

técnica ainda ndo empregada em estudos dessa natureza. O exercicio serd aplicado em um painel
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com informacdes de 73 paises entre 1995 e 2019.

Seguindo o debate tedrico presente na literatura, utilizar-se-a4 como variavel threshold
o Indice de Desenvolvimento Humano (IDH)], uma vez que engloba, entre outros aspectos,
informagdes sobre nivel de renda e capital humano. Por conseguinte, examina-se como o IDE, a
abertura comercial e a complexidade econdmica afetam o investimento doméstico em diferentes
regimes de desenvolvimento econdmico (IDH).

A contribuicio potencial dessa pesquisa reside na possibilidade de fornecer informa-
coes valiosas para formuladores de politicas publicas e investidores internacionais. Compreender
como o IDE, a complexidade econdmica e a abertura comercial podem impactar o investimento
doméstico em economias com diferentes niveis de desenvolvimento econdmico pode auxiliar na
tomada de decisdes de investidores e na formulagdo de politicas para fomentar o investimento
doméstico.

Além desta introducdo, o presente trabalho possui mais quatro se¢des. A secao
seguinte traz uma revisao de literatura sobre a relacao entre a abertura comercial e IDE sobre
o investimento doméstico. A sec¢do 3 descreve a base dados e a estratégia econométrica utili-
zada. Na secdo seguinte os resultados sdo apresentados e discutidos. Por fim, sdo tecidas as

consideragdes finais do trabalho.

3.2 Revisao de Literatura

Como destacado anteriormente, € vasta literatura que investiga dos impactos da
abertura comercial e do IDE sobre a atividade econdmica doméstica e, por seguinte, o investi-
mento doméstico. Essa se¢do se reserva a descrever alguns deses estudos, com foco especial em
trabalhos que examinaram assimetrias ou nao linearidades nessas relacdes.

Blomstrom e Kokko (1997) resumem parte da literatura sobre as ligagdes entre o
IDE e a transferéncia e difusdo de tecnologia, argumentando que os efeitos positivos do IDE
postulados em grande parte do debate recente ndo sao automdticos e que variam dependendo
das caracteristicas e politicas do pafs anfitrido, e que existe um papel para a politica econdmica
na maximizagdo dos beneficios potenciais do IDE. Os autores destacam as necessidades da

capacitacdo técnica do trabalho e a criacdo de um ambiente competitivo como fatores cruciais

' 0 Indice de Desenvolvimento Humano (IDH) ¢ divulgado pelo Programa das Nag¢Ges Unidas para o Desenvolvi-

mento (Pnud) em seu relatério anual. Varia entre zero e um, em que paises: com 0<IHD<0,499, sdo considerados
de baixo desenvolvimento; 0,5<=IDH<0,799, sao considerados de médio desenvolvimento e 0,8<=IDH<]1, sdo
considerados de alto desenvolvimento
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para a difusao tecnoldgica.

Analisando o efeito do IDE na atividade econOmica, Borensztein ef al. (1998)
utilizam informacgdes de 69 paises em desenvolvimento entre 1970 e 1989 e observam que o
IDE € um veiculo importante para a transferéncia de tecnologia, contribuindo relativamente
mais para o crescimento econdmico do que o investimento doméstico. Entretanto, os autores
advertem que a maior produtividade do IDE sé se mantém quando o pais anfitrido tem um
threshold minimo de capital humano. Assim, o IDE contribui para o crescimento econdmico
apenas quando uma capacidade de absor¢do suficiente das tecnologias avangadas estd disponivel
na economia anfitrid.

Girma et al. (2004) analisam o impacto das exportacdes na produtividade das empre-
sas utilizando um painel de empresas industriais do Reino Unido e técnicas de propensity score
matching. Os autores concluem que os exportadores sdo mais produtivos e se auto selecionam.
Contudo, em contraste com outras evidéncias, a exportacdo aumenta ainda mais a produtividade
das empresas.

Javorcik (2004) avalia os efeitos do IDE entre industrias, por meio de dados a nivel
de empresa, na Litudnia. Os autores observam evidéncias robustas de repercussdes positivas na
produtividade do IDE através de contatos entre filiais estrangeiras e os seus fornecedores locais,
ressaltando, porém, que tais repercussoes estao associadas a projetos com propriedade partilhada
nacional e estrangeira, mas nio a investimentos estrangeiros detidos integralmente.

Investigando as relagdes entre abertura ao comércio internacional, produtividade e
crescimento econdmico utilizando dois conjuntos de dados em painel - um de 56 paises que
abrange o periodo 1951-1998, e outro de 105 paises ao longo de 1960-1997 -, Blas (2005)
encontra que o impacto da abertura comercial € sobre a atividade econdmica € positivo e
estatisticamente robusto.

Dupasquier e Osakwe (2006) examinam o desempenho, a promog¢ao e as perspectivas
do investimento direto estrangeiro (IDE) na Africa. Fatores como a instabilidade politica
e macroecondmica, o baixo crescimento, infraestruturas fracas, md governanca, ambientes
regulatorios indspitos e estratégias de promogdo de investimento mal concebidas sdo identificados
como responsdveis pelo fraco IDE da regido.

Examinando empiricamente a interacdo entre exportacdes, importacdes, IDE e
atividade econdmica para nove economias asiaticas entre 1970 e 2022 com modelos VEC, Liu

et al. (2009) encontram efeitos positivos da abertura comercial e do IDE sobre o crescimento
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econdmico.

Alfaro et al. (2010) formalizam um mecanismo, em um modelo tedrico, que enfatiza
o papel dos mercados financeiros locais em permitir que o IDE promova o crescimento através
de encadeamentos. Usando valores de parametros reais, os autores quantificam a resposta
do crescimento ao IDE e mostram que um aumento na participagdo do IDE leva a um maior
crescimento adicional nas economias financeiramente desenvolvidas em relagdo as economias
financeiramente subdesenvolvidas.

Wang (2010) examina o impacto do IDE no investimento interno dos paises anfitrides.
Utilizando dados de 50 paises durante o periodo de 1970 a 2004, o autor conclui que a entrada
de IDE tem um efeito contemporaneo negativo sobre o investimento interno, enquanto o efeito
cumulativo do IDE ao longo do tempo tende a ser positivo. Além disso, ao estudar separadamente
o IDE nos paises desenvolvidos e nos paises em desenvolvimento, o autor observa que o efeito
do IDE contemporaneo sobre o investimento doméstico é negativo no primeiro grupo de paises,
e o efeito cumulativo do IDE € neutro. Fortes evidéncias sugerem que o efeito contemporaneo
do IDE sobre o investimento doméstico € neutro nos paises em desenvolvimento, enquanto o
efeito cumulativo do IDE ¢é positivo.

Analisando efeitos ndo lineares da renda inicial e capital humano na relagdo entre IDE
e atividade econdmica, Kottaridi e Stengos (2010) utilizam dados de 45 paises desenvolvidos
e em desenvolvimento entre 1970 e 2004. Os resultados confirmam a ndo linearidade das
relacdes examinadas, que o IDE promove a atividade econdmica em paises de renda média e
que se observa dois regimes nos efeitos do IDE sobre o crescimento econdmico em paises de
renda elevada, com destaque para a ocorréncia de um possivel crowding-out entre o IDE e o
investimento doméstico em economias mais ricas. Os autores argumentam que estas economias
possuem tecnologia avangada e um setor privado competitivo, o que explicaria a substituibilidade
entre os investimentos externos e domésticos.

Morrissey e Udomkerdmongkol (2012) investigam se o IDE substitui o investimento
doméstico e se existem assimetrias nessa relacdo considerando niveis distintos de governanga e
qualidade das institui¢des utilizando um painel com dados de 46 paises em desenvolvimento entre
1996 e 2009 e estimag¢des de GMM. Os resultados sugerem que os investimentos totais (IDE e
Domésticos) se mostram maiores em paises com boa governanga e que existe um crowding-out
entre o IDE e o investimento doméstico em paises com melhores niveis de governanga e aqueles

politicamente mais estdveis.
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Examinando a presenca de efeitos assimétricos da abertura sobre o nivel de renda
per capita dos estados brasileiros, Arruda et al. (2013) utilizam um painel de informagdes
dos estados brasileiros entre 1991 e 2004 e estimagdes de GMM. Os resultados indicam efeito
negativo da abertura comercial para o agregado dos estados brasileiros. Porém, incorporando as
diferencas regionais, observam efeitos positivos da abertura comercial nas regides Centro-Oeste,
Sudeste e Sul, em relacao as demais regides do pafs.

Examinando os efeitos dinamicos da abertura comercial sobre a renda per capita nos
Emirados Arabes Unidos, a partir de funcdes de impulso resposta generalizadas assimétricas,
Al-Shayeb e Hatemi-J (2016) observam uma resposta positiva significante na soma acumulada do
componente do PIB. Tal resposta nao € observada em choques negativos na abertura comercial.

Hartmann et al. (2017) empregam uma abordagem que combina técnicas de econome-
tria, ciéncia de redes e complexidade econdmica para evidenciar que nagdes que comercializam
produtos de natureza complexa, conforme avaliado pelo Indice de Complexidade Econdmica,
apresentam niveis inferiores de disparidade de renda em comparacdo com aquelas que exportam
mercadorias menos elaboradas. Por meio de uma analise de regressdao multivariada, é possivel
observar que a complexidade econdmica emerge como um indicador significativamente inver-
samente proporcional a desigualdade de renda. Além disso, essa relacio demonstra robustez
quando ajustada para considerar medidas agregadas de renda, institui¢des, concentracdo de
exportacdes e capital humano.

Dinh et al. (2019) examinam o impacto do IDE no crescimento econdmico, tanto no
curto como no longo prazo, nos paises em desenvolvimento do grupo de rendimento médio-baixo
em 2000 — 2014. Vérios métodos econométricos sao empregados, como o teste de raiz unitdria
baseado em painel, o teste de cointegracdo de Johansen, o modelo de correcio de erros vetoriais
(VECM) e OLS totalmente modificado (FMOLS). Os resultados do estudo mostram que o IDE
ajuda a estimular o crescimento econdmico no longo prazo, embora tenha um impacto negativo
no curto prazo para os paises deste estudo.

Sepehrdoust et al. (2019) examinam os efeitos da abertura econdmica nas economias
do Oriente Médio durante o intervalo de 2002 a 2017, empregando um modelo de Vetores
Autorregressivos para dados em painel (PVAR). Os pesquisadores constatam que ao longo
de um periodo de dez anos, a complexidade econdmica cresce concomitantemente a abertura
comercial e ao influxo de investimento direto estrangeiro. No entanto, salientam que, a longo

prazo, as importagdes de bens intermedidrios e de capital exercem um impacto negativo sobre a
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complexidade econdmica.

Morais e Arend (2021) investigam a relac@o entre o IDE em economias em desenvol-
vimento com o dinamismo industrial, tendo como proxy o Valor Adicionado da Manufatura per
capita. Este estudo utiliza-se de dados de 62 paises em desenvolvimento, sendo 26 paises da
Africa, 18 paises da Asiae 18 paises da América, entre 1996 e 2018, realizando a anélise via teste
de causalidade do tipo Granger e por meio de modelo de Minimo Quadrado Ordindrio (MQO)
e modelo de efeitos fixos com dados em painel. A principal conclusdo € a de que o IDE afeta
o desempenho industrial dos paises receptores, desde que internamente sejam desenvolvidos
“ativos baseados em conhecimento”.

Analisando a ocorréncia de efeitos assimétricos da abertura comercial sobre a ati-
vidade econdmica na Africa do Sul, Udeagha e Ngepah (2021) utilizam informacdes entre
1996 e 2016 e modelos autorregressivos de defasagens distribuidas ndo lineares (NARDL). Os
resultados confirmam a presenca de assimetrias nessa relagao a curto prazo e a longo prazo. A
abertura comercial apresenta efeitos positivos em curto prazo e negativos em longo prazo. Além
disso, em longo prazo, incrementos e reducdes na abertura comercial repercutem negativamente
e positivamente, respectivamente, sobre a atividade econdmica.

Giineri e Yalta (2021) exploram o impacto da complexidade econdmica na volatili-
dade do produto em uma extensa amostra de paises em desenvolvimento. Utilizando um modelo
vetor autorregressivo para dados em painel (PVAR), que possibilita a captura das inter-relacdes
dinamicas entre as varidveis, os pesquisadores examinam de que maneira a complexidade econd-
mica influencia a volatilidade do produto. Os resultados do estudo apontam que a complexidade
econdmica exerce um efeito negativo sobre a volatilidade do produto.

Hamdi e Hakimi (2022) analisam os efeitos da abertura comercial e do IDE sobre
o desenvolvimento utilizando um painel com informagdes de 13 paises do Médio Oriente e do
Norte da Africa (MENA), entre 2002 e 2015, e técnicas de cointegracio em painel. Os resultados
apontam para efeitos de longo prazo positivos e estatisticamente significantes.

Com o intuito de avaliar a possivel influéncia da complexidade econdmica na eficicia
do investimento direto estrangeiro (IDE), Ranjbar e Rassekh (2022) conduzem uma estimativa
empirica de um modelo de crescimento. Para tal, utilizam a abordagem "System GMM", que
relaciona o crescimento econdmico com tanto o fluxo quanto o estoque de IDE, levando em
consideracdo o papel desempenhado pela complexidade da economia. Essa andlise € realizada

em duas amostras distintas: uma abrangendo 79 paises no periodo de 1980 a 2014 e a segunda
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contendo 105 paises entre 1996 e 2014. Os resultados obtidos pelos autores indicam que nagdes
com niveis significativos de complexidade tendem a se beneficiar do IDE, enquanto aquelas com
baixa complexidade podem ser impactadas de forma desfavoravel.

Investigando a relacdo entre desenvolvimento financeiro, FDI e abertura comercial
sobre os investimentos domésticos, Islam e Islam (2023) utilizam um painel de informacdes de
161 paises, entre 1995 - 2018, modelos de efeitos fixos e System-GMM. Os autores reportam
evidéncias de efeito crowding-out do IDE nos investimentos domésticos. Os resultados apon-
tam ainda a substituibilidade entre o desenvolvimento financeiro e o IDE e na promoc¢édo do
investimento doméstico. Resultados semelhantes sdo observados para a abertura comercial.

Kinfack e Bonga-Bonga (2023) utilizam uma panel smooth transition regression
(PSTR) aplicada em um painel de paises africanos para examinar os efeitos da abertura comercial
sobre o crescimento econdmico. As evidéncias indicam que o investimento doméstico € um dos
canais pelos quais a abertura comercial afeta a atividade econdmica. Além disso, o impacto da
abertura comercial varia com o nivel de renda do pais. Paises de baixa renda reportam efeitos
negativos da abertura sobre a atividade econdmica e economias de renda mais elevada apresentam
efeitos positivos.

Fazendo uso da mesma técnica do estudo anterior, Ondaye (2023) examina os efeitos
da abertura comercial na atividade econdémica em um painel com informacdes de 30 paises
desenvolvidos e em desenvolvimento. Os resultados confirmam efeitos nao lineares e que, no
regime de baixa renda per capita, a abertura ndo apresenta efeitos estatisticamente significantes.
Nos paises mais ricos, os efeitos se mostram positivos e estatisticamente robustos.

Wen et al. (2023) analisam se abertura econdmica promove o crescimento econdmico
utilizando informacgdes de 30 provincias chinesas entre 2004 e 2018. As evidéncias indicam que
a inovacgdo tecnoldgica é um canal importante pelo qual a abertura econdmica acelera a atividade
econdmica. Quando o nivel de desenvolvimento da regido aumenta, os beneficios da abertura
sdo potencializados. Entretanto, esses efeitos sao atenuados em regides com desenvolvimento
econdmico muito elevados.

O presente estudo pretende contribuir nessa linha, analisando os efeitos das abertura
comercial, do IDE e da complexidade econdmica sobre o investimento doméstico utilizando
modelos ndo lineares para painéis dindmicos estimados por DF-GMM, nos moldes propostos por
Sepehrdoust et al. (2019) através da metodologia de Seo e Shin (2016), aplicada em um painel

com informacdes de 73 paises entre 1995 e 2019, exercicio ainda ndo realizado nessa literatura.
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3.3 Metodologia

3.3.1 Dados

Para analisar os efeitos investigados nessa pesquisa, foram coletadas informagdes de

73 paises, entre 1995 e 2019. A tabela 4 apresenta uma sintese das varidveis empregadas.

Tabela 4 — Descri¢ao das varidveis utilizadas

Variavel | Descricao e Fonte

FBCF Formacao Bruta de Capital Fixo, em % do PIB.

Fonte: Banco Mundial

ECI Indice de Complexidade Econdmica. E uma classificagio de pafses baseada no
quao diversificada e complexa € sua cesta de exportacdo. Paises que sdo o lar
de uma grande diversidade de know-how produtivo, particularmente de know-
how especializado complexo, sdo capazes de produzir uma grande diversidade de
produtos sofisticados.

Fonte: Observatério de Complexidade Econdmica

IDE Investimento Direto Estrangeiro, entradas liquidas (% do PIB).

Fonte: Ipeadata

IDH Indice calculado anualmente a partir média geométrica dos indicadores normaliza-
dos de expectativa de vida, média de anos de escolaridade e renda.

Fonte: UNDP

OPEN Abertura Comercial. E a soma das exportacdes e importacdes de bens e servigos
medidos como participac¢do no produto interno bruto (% do PIB).

Fonte: Banco Mundial

PIBPC | Produto Interno Bruto Per capita de cada pais.

Fonte: Banco Mundial

A Tabela 5 exibe as estatisticas descritivas utilizadas nessa base de dados. Foram
coletados dados de 73 paises entre os anos de 1995 e 2019. A base constitui-se de 34 paises de
IDH considerado “muito elevado”(acima de 0,80),21 paises de IDH * elevado”(entre 0,70 e 0,79),
11 paises com IDH médio (entre 0,55 e 0,69) e 7 paises com IDH considerado baixo(menos que
0,55). Em termos geograficos, 23% (17) dos paises pertencem ao continente africano, 19% (14)

dos paises sdo pertencentes s Américas, 25% (18) pertencem a Asia, 30% (22) sdo europeus e



47

3% (2) pertencem a Oceania.

A Tabela 5 apresenta estatisticas descritivas de diversas varidveis econdmicas para
diferentes paises. Destacando-se o Indice de Complexidade Econdmica (ECI), verifica-se que a
média € de 0,20, com uma ampla dispersdo, variando de -2,53 a 2,57. Ja o Formagdo Bruta de
Capital Fixo (FBCF), representando a porcentagem do PIB, tem uma média de 23,23%, variando
de 4,45% a 57,71%. O Investimento Direto Estrangeiro (IDE), também como percentual do PIB,
exibe uma média de 4,27%, com uma amplitude consideravel de -40,08% a 86,48%.

Quanto ao Indice de Desenvolvimento Humano (IDH), a média é de 0,71, evidenci-
ando um indice de desenvolvimento elevado, variando de 0,24 a 0,96.

Finalmente, o Produto Interno Bruto per Capita (PIBPC), em ddlares, revela uma
média de US$20.215,13, com uma ampla dispersdao de US$929,22 a US$98.336,95. Observa-se
que as varidveis de maior dispersdo sdo a Inflacao (INFL) e o Investimento Direto Estrangeiro
(IDE), indicando uma considerédvel heterogeneidade nos dados entre os paises analisados. A

figura 7 expde o comovimento entre o investimento doméstico, abertura comercial e IDE.

Tabela 5 — Estatisticas Descritivas

Amplitude

Variavel Unidade Média D.P. Minimo Mediana  Méximo

ECI Indice 0,20 0,99 -2,53 0,17 2,57
FBCF %PIB 23,23 6,11 4,45 22,44 57,71
IDE %PIB 4,27 7,12 -40,08 2,67 86,48
IDH Indice 0,71 0,16 0,24 0,73 0,96

OPEN %PIB 78,23 48,68 1,22 67,45 437,33
PIBPC USS$.  20215,13 1839552 929,22 12824,87 98336,95

3.3.2 O Modelo Dinamico para painel com Threshold Endégeno

O trabalho tem como objetivo avaliar a existéncia de possiveis relacdes ndo lineares
do investimento privado com o investimento direto estrangeiro (IDE), a abertura comercial
(OPEN) e a complexidade econdmica (ECI). Para isso, foi utilizado um painel com dados anuais
de 73 paises, de 1995 a 2019. O modelo utilizado foi proposto por Seo e Shin (2016), que elabora
um modelo dindmico com threhsold enddgeno para dados em painel, estimado por Métodos dos

Momentos Generalizados em Primeira Diferenca (FD-GMM). Considere o seguinte modelo de
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Figura 7 — Evolugdo de Abertura Comercial, FBCF e IDE (% PIB)
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Fonte: Elaboracdo prépria.

painel dinamico com threshold

Yit = (Lx/it) Ol {qir < 7} + (Lx/it) Ol {qis >y} + €& i=1,...,n; t=1,....,T. (3.1)

Onde y;; € a varidvel escalar estocdstica de interesse (FBCF), x;; € o vetor k; x 1 de
regressores variantes no tempo, que pode incluir as defasagens da varidvel dependente (OPEN,
IDE, ECI, PIBPC), I {-} é uma func¢@o indicadora, g;; é a variavel de transicdo (IDH) e y é o
parametro threshold. @1 e ¢, sdo os parametros associados com cada regime. O erro, €;, consiste

nos seguintes componentes:
& = O+ Vi (3.2)

Onde ¢; € o efeito fixo ndo observado e v;; € uma perturbagado aleatéria idiossincratica
com média zero. Para lidar com o problema de correlagdo dos regressores com os efeitos
individuais em (4.1) e (4.2), os autores consideram a transformacdo em primeira diferenca de

(4.1), conforme Arellano ¢ Bond (1991):
Ayy = B'AX i + 8'X [ 1y (y) + Agy (3.3)

Onde A é o operador de primeira diferenga, By, x1 = (912, -, P14,41) s Sy +1)x1 =

| Hqir > 7}
02— 1, € Xoy (144)) = , e I(Y)ax1 =
X ir—1 —I{gi—1 > 7}
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O modelo de Seo e Shin (2016) permite um threshold endégeno, isto é, E(q;Ag;;) #
0, tal que g;; ndo pertence ao conjunto de varidveis instrumentais?, {Zit};T:;O- Seja 6 = (B',6',y)
e assumindo que O pertence a um conjunto compacto, considera-se o seguinte vetor coluna

[-dimensional de condi¢des de momento amostral: g, (6) = %Z?:l gi(0), onde:

ity (Ayi,to - ﬁ/AxiJo - 6/Xi/,t01i7lo(y>)
8ir (8) = : (3.4)
zir(Ayir — B'Axir — 8'X] 117 (7))
Assumindo que E(g;(6)) = 0 se e somente se 0 = 6) e seja g; = gi(6p)
/

= (2, A&itg, - - -, 2y, Airy) € Q = E(g;g8}). Assuma que Q € positiva definida. Para uma matriz

positiva definida, W,,, tal que W,, — Q1 seja:
Jn(0) = 8n(0)'Wa2n(0) (3.5)

Entdo, o estimador de GMM de 0 € dado por :

6 = argminJ,(6) (3.6)
6cO

Em suma, a estratégia econométrica empregada segue os seguintes passos. Inicial-
mente, analisa-se a estacionariedade das varidveis por meio dos testes de Levin et al. (2002),
Im et al. (2003) e Choi (2001). Em seguida, utiliza-se o teste de ndo linearidade proposto por
Seo e Shin (2016). Caso a ndo linearidade seja verificada, emprega-se o FD-GMM nos moldes

descritos acima.

3.4 Resultados

Para cotejar os efeitos investigados no presente estudo, inicialmente analisou-se a
ordem de integracdo das varidveis utilizadas. Os resultados estdo sintetizados na Tabela 13, anexo
C, e indicam que todas as varidveis se mostraram estaciondrias aos niveis usuais de significancia.

Em seguida, procedeu-se a andlise do teste de ndo linearidade proposto por Seo
e Shin (2016). Os resultados indicam a rejei¢do da linearidade, inclusive a 1%. Constatada
a relacao linear, procedeu-se a estima¢dao do modelo dinamico com threshold por FD-GMM.
Foram utilizados até 5 defasagens das varidveis ECI, IDE, OPEN e PIBPC como instrumentos

no processo de estimacdo. A estatistica J ndo rejeita a hipétese de validade dos instrumentos. A

2 Foram utilizadas até 5 defasagens das varidveis OPEN, IDE, ECI e PIBPC como instrumentos no processo de

estimacao.
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Tabela 6 sintetiza os resultados do modelo de regressdo dinAmico com threshold endégeno, com
o IDH sendo utilizado como varidvel de transicdo. Vale ressaltar que resultados semelhantes
foram observados na perspectiva estatica, conforme Tabela 14, anexo c.

Inicialmente, observa-se que o valor limiar estimado foi um IDH=0,80, exatamente
o valor minimo indicativo de economias consideradas muito desenvolvidas pelo PNUD (ONU,
2023). Dessa forma, o regime de "baixo desenvolvimento"selecionado na estimagdo contém 68%
das observacdes da amostra e incorpora paises com IDH até o nivel considerado elevado pela
classificagdo do PNUD. J4 o regime de "alto desenvolvimento"contém 32% da amostra e inclui
apenas economias consideradas muito desenvolvidas.

O coeficiente defasado da formacgdo bruta de capital fixo estimado € significativa-
mente maior no regime de "baixo desenvolvimento". Em termos de magnitude, um aumento de 1
p.p. na primeira defasagem do investimento doméstico impacta o investimento atual em 0,69 p.p.
Em economias com IDH muito elevado, esse efeito é de apenas 0,15 p.p. Esta evidéncia pode
estar associado a hipdtese de produto marginal positivo, mas decrescente do capital nos modelos
de crescimento. Noutros termos, o produto marginal dos fatores de produ¢do se aproxima de
zero quando o nivel desses fatores tende para o infinito e se aproxima do infinito quando este

tende para zero (BARRO; SALAIMARTIN, 2004).

Tabela 6 — Resultados da Estimac¢ao do Modelo Dindmico com Threshold Endégeno

Regime 1 (IDH < 0,80) | Regime 2 (IDH > 0, 80)
Varidgvei 68% das Observagoes 32% das Observacoes
aridveis

Coeficientes P-valor | Coeficientes P-valor
FBCF,_, 0,69* 0,00 0,15% 0,00
ECI 2,89% 0,00 -0,59%* 0,05
IDE 0,29* 0,00 -0,28%* 0,00
OPEN 0,08* 0,00 -0,06%* 0,00
PIBPC 0,00005%* 0,00 0,000027%* 0,00
Teste de Linearidade (P-valor) 0,00
Estatistica J 72,05 P-valor 0,34

Fonte: Elaboragdo prépria

Em termos gerais, os resultados indicam afeitos assimétricos dos investimentos
diretos estrangeiros (IDE), abertura comercial (OPEN) e complexidade econdmica (ECI) sobre
a formagdo bruta de capital fixo para niveis distintos de desenvolvimento. Especificamente,
no regime de "menor desenvolvimento", que inclui paises com IDH até o nivel considerado

elevado pelo PNUD, essas varidveis favorecem o investimento doméstico. Por outro lado, em
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economias com IDH considerado muito elevado pelo PNUD, incrementos nesses indicadores
afetam negativamente os investimentos domésticos. O PIBPC, utilizado com varidvel de controle
na estimacao, apresentou o impacto positivo esperado em ambos os regimes.

Considerando o efeito do investimento direto estrangeiro (IDE) nos investimentos
domésticos, percebe-se uma alternancia de um efeito crowding-in, da ordem de 0,29 p.p., no
regime de "baixo desenvolvimento", para um crowding-out, de magnitude -0,28 p. p., em
economias com desenvolvimento muito elevado. Assimetrias semelhantes foram reportadas por
Kottaridi e Stengos (2010), Morrissey e Udomkerdmongkol (2012), Wen et al. (2023), Islam e
Islam (2023).

Uma das possiveis razdes para esta assimetria pode estar associada ao fato do IDE
para paises de elevado desenvolvimento tem como premissa a proximidade com um mercado
de elevado nivel de capital humano, que constitui um insumo para a producdo de bens de
alto valor agregado, havendo, portanto, uma competi¢ao por este insumo fundamental entre os
empreendimentos domésticos e estrangeiros. Outra possivel explicacdo € que o IDE em paises
de IDH muito elevado pode ocorrer em substitui¢do ao investimento doméstico em setores de
menor valor agregado.

Analisando os efeitos da abertura comercial, observa-se que, para paises com
IDH<0,8, incrementos de 1 p.p. na taxa de abertura comercial, aumentam o investimento
doméstico em 0,29 p. p., ao passo que, em economias com desenvolvimento muito elevado, o
investimento doméstico se retrai em -0,28 p.p. Esses resultados parecem corroborar a hipotese
de que os ganhos da abertura comercial sdo atenuados em economias muito desenvolvidas, tendo
em vista os beneficios associados ao learning by doing e knowledge Spillovers (KIM; LIN, 2009;
KOTTARIDI; STENGOS, 2010; WEN et al., 2023; ISLAM; ISLAM, 2023).

Finalmente, observa-se a resposta do investimento doméstico a complexidade econo-
mica. Em economias com um IDH<0,80, um aumento unitdrio no indice de complexidade
econdmica, majora em 2,89 p.p. o investimento doméstico. Em condi¢des semelhantes, conside-
rando economias muito desenvolvidas, o investimento domestico sofreria uma retracdo de 0,59
p-p-

A resposta positiva do investimento doméstico nos paises que ndo fazem parte do
grupo de paises muito desenvolvidos € bastante intuitiva. Um aumento na diversidade produtiva
induz a uma maior demanda por bens de capital, impulsionando investimento doméstico via

diversificacdo produtiva e ganhos de eficiéncia oriundos da especializacdo. Nas economias
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muito desenvolvidas, em resposta a um aumento na complexidade econdmica, o investimento
doméstico pode se deslocar para setores de maior complexidade, que podem exigir um tempo de
maturacdo mais longo, envolvendo pesquisa e desenvolvimento, explicando o impacto negativo.
Além disso, os canais de especializacio e de diversificacdo podem ter seus ganhos exauridos.
Em suma, as evidéncias do trabalho indicam que os impactos da abertura economica,
pelos canais IDE e OPEN, e da complexidade econdmica se mostram assimétricos dependendo
do nivel de desenvolvimento dos paises, confirmando algumas evidéncias recentes de que tais

fendmenos devem ser examinados levando em consideragdo técnicas ndo lineares.

3.5 Consideracoes Finais

Este estudo buscou investigar as possiveis ndo linearidades nas relagdes entre o
investimento direto estrangeiro (IDE), a abertura comercial (OPEN), a complexidade econdmica
(ECI) e o investimento doméstico, levando em consideracio o desenvolvimento econdmico como
variavel threshold.

Em termos gerais, as evidéncias apontam para a ocorréncia de assimetrias nos
impactos da abertura econdmica, via IDE e OPEN, e da complexidade econdmica na formagao
bruta de capital fixo doméstica para niveis distintos de desenvolvimento econdmico (IDH),
atestando a importancia da utilizacdo de técnicas nao lineares em estudos dessa natureza.

O investimento direto estrangeiro reportou efeitos positivos sobre os investimentos
domésticos em economias com IDH<0,80. Considerando o regime de desenvolvimento muito
elevado, com IDH acima do threshold estimado, tais efeitos se mostram negativos; ou seja, o IDE
se mostra atrator do investimento doméstico no regime de menor desenvolvimento e o substitui
em economias com IDH muito elevados.

Assimetria semelhante foi encontrada na varidvel de abertura comercial; ou seja, em
economias com IDH muito elevado, IDH > 0,80, aaberturacomercialre f letenegativamentesobreoinvestime
0, 80.

Além disso, observou-se que a complexidade econdmica também desempenha um
papel relevante na determinag¢do do investimento doméstico, com respostas antagénicas em
diferentes regimes de desenvolvimento. No regime com IDH<0,80, o investimento doméstico
responde positivamente a complexidade econdmica. Efeito oposto é observado em economias
com desenvolvimento muito elevado.

Assim, os resultados deste estudo reforcam a importancia de considerar a presenga
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de ndo linearidades ou assimetrias para avaliar como os investimentos domésticos respondem a
abertura, via IDE ou OPEN, e a complexidade econdmica.

Destarte, a luz das evidéncias encontradas, sugere-se que os formuladores de politicas
publicas e investidores internacionais considerem o nivel de desenvolvimento das economias
ao encaminharem suas estratégias de inser¢ao comercial e de investimentos direto estrangeiro,
respectivamente. A compreensdo dessas nuances pode contribuir com a tomada de decisdes
e com a formulacao de politicas mais eficazes em um mundo cada vez mais interconectado e

dinamico.
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4 REVISITANDO A RELACAO ENTRE O INVESTIMENTO PUBLICO E PRIVADO
NO BRASIL

4.1 Introducao

Nos ultimos tempos, observa-se uma retomada dos debates a respeito do papel dos
investimentos publicos no desenvolvimento econdmico brasileiro apds a pandemia de Covid-19.
No dia 11 de agosto de 2023, foi langado o Novo Programa de Aceleragdao do Crescimento (Novo
PAC). O programa vai investir R$ 1,7 trilhdo em todos os estados do Brasil e estd organizado em
Medidas Institucionais e em nove Eixos de Investimento.

O programa, como 0s anteriores, encontra-se ancorado na hipétese de que gastos
publicos discriciondrios podem reacender a demanda interna por outros investimentos, sendo
portanto, complementares a estes, o que se convém chamar de efeito crowding-in do investimento
publico sobre o investimento privado.

Na 6tica dos modelos de tradicao keynesiana, especialmente sob a 6tica da estrutura
IS-LM, nota-se que, sob um baixo nivel de emprego, a politica fiscal pode atuar de forma efetiva
no impulsionamento da demanda agregada e na conducdo de novos investimentos. Contudo, em
situagdes de pleno emprego, o efeito reverso pode ocorrer, posto que a elevacdo dos gastos poderia
pressionar por um aumento de pre¢os e saldrios, que terminariam por afastar os investimentos
reais, gerando o efeito reverso do desejado, o chamado efeito crowding-out.

Nos modelos neoclédssicos mais recentes, também contempla-se a possibilidade de
desdobramentos de gastos publicos na produgdo. Barro (1997) ressalta duas vias principais para
tais desdobramentos: A primeira via é o aumento na oferta de trabalho; a segunda via é o efeito
complementar dos servigos publicos como insumos a produgdo privada. Na segunda hipétese,
aumentos no investimento do governo que impulsionem o estoque de capital em bens substitutos
ao capital privado podem levar a uma queda da produtividade do capital privado, o que levaria ao
efeito crowding-out dos investimentos privados. Por outro lado, investimentos em setores como
infraestrutura podem ter efeitos complementares ao investimento privado, gerando um efeito
crowding-in (KUMAHARA, 2017).

Uma série de estudos relevantes langaram luz sobre a dinAmica complexa entre o
investimento publico e privado no contexto brasileiro. Por exemplo, Rocha e Teixeira (1996)

conduziram uma anélise abrangente da relacdo entre os investimentos publicos e privados no

' Conforme disponivel no site do Governo Federal: <https://www.gov.br/planalto/pt-br/acompanhe-o-

planalto/noticias/2023/08/novo-pac-vai-investir-r- 1 - 7-trilhao-em-todos-os-estados-do-brasil>
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Brasil, identificando evidéncias mais favoraveis ao efeito de deslocamento, isto €, 0 aumento
das despesas publicas com capital fisico esvaziando os gastos privados com investimento. Além
disso, Melo e Junior (1998) discutiram o comportamento do investimento privado na economia
brasileira no periodo de 1970 a 1995, indicando a predominancia do efeito "crowding-out"sobre
o "crowding-in".

Por sua vez, Sonaglio et al. (2010) analisaram as evidéncias dos efeitos de "crowding-
in"e "crowding-out"na economia brasileira, destacando a predominancia do efeito "crowding-
out"entre os investimentos publicos e privados no Brasil. Esses estudos ressaltam a complexidade
da relacdo e a importancia de considerar as nuances especificas da economia brasileira ao analisar
os efeitos do investimento publico no investimento privado.

Adicionalmente, o alto endividamento do governo federal, por sua vez, impde uma
camada extra na andlise da eficicia do aumento dos investimentos neste momento. Um elevado
endividamento do governo pode comprometer a trajetdria virtuosa dos investimentos publicos
em duas formas. Primeiramente, as expectativas dos investidores quanto a concretizacdo dos
investimentos publicos pode ser afetada, posto que, em um cendrio de alto endividamento, €
natural que as taxas de juros subam para financiamento dos investimentos publicos, em fun¢ao
da elevacdo do risco de default. A elevacao nas taxas de juros de titulos publicos pode reverberar
sobre as taxas de juros praticadas pelas demais instituicdes financeiras, o que desestimula a
decisao de investir. Por outro lado, considerando a equivaléncia ricardiana, o endividamento
publico presente pode ser traduzido como uma maior probabilidade de elevagdo da carga tributdria
no futuro, desestimulando o consumo e o investimento privado.

Em outubro de 2020, a Divida Bruta do Governo Geral (DBGGQG) atingiu a maxima
de 89% do PIB, ano que se consolida em uma nova recessao econdmica global em funcao da
pandemia de Covid-19. Contudo, entre janeiro de 2014 e dezembro de 2018, a divida publica
cresceu 0,66 p.p.> na média mensal, podendo configurar um novo patamar de endividamento.

Portanto, é imprescindivel um olhar atento sobre o endividamento publico quando
da andlise de efeitos crowding-in ou crowding-out. Nesse sentido, o presente estudo procura
revisitar a relacdo entre as despesas de investimento do governo central e o investimento privado

brasileiro, no periodo janeiro de 2007 a fevereiro de 20233, avaliando possiveis assimetrias

2 Dados obtidos do Sistema Gerenciador de Séries Temporais do Banco Central do Brasil, disponivel

em <https://www3.bcb.gov.br/sgspub/localizarseries/localizarSeries.do?method=prepararTelal.ocalizarSeries>.
Acesso em 30/09/2022.

A série histérica da despesa primdria corrente do governo central com investimento se inicia em janeiro de 2007,
conforme disponivel em: <https://www.tesourotransparente.gov.br/visualizacao/series-temporais-do-tesouro-
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nesses efeitos em periodos de maior endividamento publico. Para tal, empregar-se-4 o método
de Minimos Quadrados Ordindrios Dindmicos (DOLS) para examinar as relacdes de longo prazo
entre essas variaveis.

A contribui¢do potencial do estudo reside no emprego do DOLS em dados mensais
do investimento publico, formagdo bruta de capital fixo, bem como nos desembolsos do Banco
Nacional de Desenvolvimento Econdmico (BNDES), abordando simultaneamente o efeito de
variaveis fiscais e crediticias sobre o investimento privado, e, sobretudo, ao verificar se tais
efeitos permanecem em cendrios de maior endividamento publico, exercicio ainda ndo realizado
nessa literatura.

Além desta introducdo, o presente trabalho possui mais quatro se¢des. A secao
seguinte traz uma revisao de literatura sobre a relagcdo entre o investimento publico e privado.
A secdo 3 descreve a base dados e a estratégia econométrica utilizada. Na secao seguinte os

resultados sdo apresentados e discutidos. Por fim, sdo tecidas as consideragdes finais do trabalho.

4.2 Revisao de Literatura

A discussdes sobre os efeitos de dispéndios ptiblicos sobre investimentos privados
nao é recente. Usando um modelo IS-LM contendo trés ativos - dinheiro, titulos publicos e
capital real - Friedman (1978) mostra que as consequéncias da politica fiscal devem focar no lado
real e ndo no lado monetario da economia. Tanto a disponibilidade de recursos reais satisfazerem
o aumento na demanda provocada por elevacdo nos gastos, bem como a probabilidade do
incremento em produtividade, se constituem em restricdes mais proibitivas para a efetividade
da politica fiscal. Aschauer (1989) considera que déficits do setor publico podem ser realmente
importantes para determinar o nivel de taxas de juros reais, decisdes de investimento privado e o
desempenho dinamico da economia.

Rocha e Teixeira (1996) verificam se a acumulacdo de capital por parte do governo
complementa ou substitui 0s gastos privados com investimento no Brasil, encontrando evidéncias
mais favordveis ao efeito de deslocamento, isto €, o aumento das despesas publicas com capital
fisico esvazia os gastos privados com investimento.Melo e Junior (1998) discutem o compor-
tamento do investimento privado na economia brasileira no periodo 1970 a 1995, indicando a
dominancia do efeito crowding-out sobre o crowding-in. Isso pode ser parcialmente explicado

pela progressiva deterioracdo da capacidade do governo brasileiro de realizar investimentos em

nacional>. Acesso em 30/09/2022
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infra-estrutura durante o periodo analisado, quando se sabe que esta ¢ a modalidade de gasto
publico que apresenta complementaridade mais evidente com as inversdes privadas.

Jacinto e Ribeiro (1998) utilizam dados anuais compreendendo o periodo de 1974
a 1989 para estimar uma regressao por Método de Minimos Quadrados Ordinarios (MQO) no
Brasil e observam um efeito crowding-out entre o investimento ptiblico e o investimento privado.

Analisando a restricao orcamentaria do governo por meio de dados de uma série
de paises, Ahmed e Miller (2000) encontram que despesas financiadas por impostos tendem a
surtir um maior efeito substituicao dos investimentos privados do que aquelas financiadas por
emissao de divida. Segundo os autores, despesas com seguranga social e welfare geram efeito
crowding-out independentemente se financiadas via impostos ou divida. Ho (2001), por meio
de um modelo OLS dindmico para um painel de dados de 24 paises da OCDE avalia existir um
significativo grau de substitutibilidade entre gastos do governo e consumo privado, havendo
portanto crowding-out do consumo do governo sobre o consumo privado.

Bilgili (2003) executa modelos VECM e avalia as fungdes de impulso resposta para
justapor os efeitos crowding-in e crowding-out da politica fiscal. Investigando as implica¢des
de curto e longo prazo da politica fiscal para a Turquia, o autor conclui que os investimentos
provocam efeito crowding-out sobre os investimentos privados, enquanto as despesas correntes
se complementam (crowding-in) ao investimento privado. Mitra (2006) investiga e encontra
evidéncias de crowding out na India nos dltimos 35 anos, através da andlise de fluxos de
investimento do governo, investimento privado e produto interno bruto em um modelo estrutural
de auto-regressdo vetorial (SVAR). Sanches e Rocha (2010) investigam o impacto do investimento
publico sobre o privado, a nivel estadual e regional no Brasil, estimando modelos de efeitos
fixos e aleatorios com defasagens do investimento publico e PIB como varidveis instrumentais,
concluindo haver forte relagdo de complementariedade entre entre investimentos publicos e
privados.

Bicudo (2007) estimou uma fung¢ao de investimento privado para o Brasil, no periodo
de 1995 a 2006, focando na relagdo existente entre o investimento publico e o privado e na avali-
acdo do componente de incerteza macroecondmica. Os resultados foram de complementaridade
do investimento privado com o PIB e com o indice do Ibovespa e efeito substitui¢cdo para o
investimento publico e inflagdo, considerada “proxy” da incerteza macroecondmica.

Sonaglio et al. (2010) analisam as evidéncias dos efeitos crowding-in e crowding-

out na economia brasileira para o periodo de 1995-2006, utilizando um modelo Modelo de
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Corre¢do de Erro Vetorial (VECM), evidenciando a existéncia de efeitos crowding-out entre
os investimentos publicos e privados na economia brasileira, indicando que ndo ha elevacdo da
produtividade do investimento privado com a a¢ao do investimento publico e predominando a
concorréncia de recursos fisicos e financeiros entre os setores publico/privado.Furceri e Sousa
(2011) contribuem para a literatura empirica, analisando o impacto das mudangas nos gastos
do governo em consumo e investimento privados em um painel de 145 paises. Ao fazer isso,
eles fornecem um teste adicional sobre se os gastos do governo geram efeitos de substituicdo
ou complementariedade no setor privado, comparando as evidéncias empiricas as conclusdes
dos modelos IS-LM e RBC. Os resultados mostram que os gastos do governo produzem efeitos
negativos sobre o consumo e o investimento privados.

Mahmoudzadeh e Sadeghi (2013) avaliam o efeito dos gastos fiscais desagregados
(consumo, formacgdo de capital e déficit orcamentdrio) no investimento privado nos paises
desenvolvidos e em desenvolvimento, usando um modelo de efeitos fixos para dados em painel
durante o periodo de 2000-09. Os resultados indicam que a elasticidade do investimento
privado em relagdo as despesas de formacao de capital do governo € positiva nos dois grupos
(efeito de multidao), mas esse efeito complementar é maior nos paises desenvolvidos. Traum
e Yang (2015), por meio de um modelo novo-keynesiano que leva em conta interagdes entre
politica fiscal e monetdria, ndo encontram relagdes significativas entre a taxas reais de juros
e investimentos na economia norte-americana, o que explica porque as regressdes em forma
reduzida sdo inconclusivas sobre o efeito crowding-out.

Ja Andrade e Duarte (2016) utilizam um modelo ADL para estimar efeitos dos
investimentos publico e privados sobre si mesmos utilizando dados da economia portuguesa,
observando efeitos de complementariedades entre investimentos publicos e privados. Tan et al.
(2016) avaliam o impacto de investimentos publicos na China entre 2005 e 2007, ressaltando que
0 aumento deste gera como consequéncia uma maior participacdo no mercado das chamadas
"empresas zumbis"*, gerando um efeito crowding-out.

Fernandez et al. (2018) estimam um modelo ARDL, seguido de um teste de limites
para verificar se hé efeito substituicdo entre o consumo do governo e investimentos privados
na economia brasileira, entre 1995-2014, indicando haver um efeito complementariedade entre
essas duas varidveis. Kumahara (2017), utilizando-se de um modelo ADL para dados trimestrais

da economia brasileira no periodo de 1980 a 2009 encontra evidéncias de crowding-in em

4 Empresas altamente endividadas ou em faléncia
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despesas de investimento relacionadas a Comunicagdo, Satde e Saneamento, educagdo e Defesa
e Seguranca Publica, enquanto investimentos relacionados a Transporte, Energia e Recursos
Minerais, apresentam efeitos de crowding-out sobre o investimento privado.

Bahal et al. (2018) estimam modelos vetoriais estruturais de corre¢do de erros
(SVECs) para examinar as relagdes entre investimentos publicos e privados na India. Os
resultados sugerem um efeito substituicdo entre investimentos publicos e privados entre 1950
e 2012. Contudo, considerando apenas o periodo de 1980 em diante, se observa um efeito
complementariedade, o que pode ser causado por uma série de reformas estruturais que ocorreram
a partir dos anos 80 neste pais.

Huan et al. (2017) avaliam efeitos de crowding-out locais na China, no periodo de
2006 e 2013. Empresas privadas tendem a investir menos em cidades com maior endividamento
publico. Em cidades onde a divida publica é elevada, empresas privadas sao mais dependentes
do fluxo de caixa.

Motivado por atividades privadas entre jurisdi¢des, Funashima e Ohtsuka (2019)
propde um canal de repercussao fiscal para investigar a efeitos espaciais de crowding-in ou
crowding-out dos gastos do governo no setor privado no Japao, por meio de um modelo para
dados em painel com interages espaciais, evidenciando que ignorar correlacdes espaciais
positivas pode levar a conclusdes equivocadas sobre o efeitos de politicas fiscais no setor privado
e que existem grandes diferencas entre efeitos crowding-out e crowding-in entre zonas urbanas e
rurais. Os autores concluem que hd presenca de efeitos crowding-out do consumo do governo
sobre os investimentos privados.

Este estudo visa contribuir com a literatura supracitada a partir da abordagem de
Bicudo (2007) e Kumahara (2017), utilizando-se de dados mensais e uma metodologia que leve
em consideracdo efeitos dinamicos de longo prazo entre varidveis de investimento publico e
privado na economia brasileira. A andlise serd incrementada com uma avaliacdo de possiveis
assimetrias nessas relacdes a partir de mudancas de patamar do endividamento publico. A Figura
24 no apéndice 5° sumariza os resultados encontrados pela literatura brasileira para os efeitos do

investimento publico sobre o investimento privado.

> Todos os coeficientes estimados sdo significantes a um valor p de 5%
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4.3 Metodologia
4.3.1 Dados

Para investigar o efeito do investimento publico no investimento privado, o presente
trabalho faz uso de informacdes mensais entre janeiro de 2007 e fevereiro de 2023 e segue
a estrutura basica empregada por Fernandez et al. (2018) e Kumahara (2017). A diferenca
em relacdo as varidveis deste modelo s@o: 1) A periodicidade escolhida ser a mensal, com o
intuito de aumentar a amostra e trazer maior robustez para o estudo. 2) Ambas as varidveis
utilizadas nestes dois estudos como representagdes do investimento publico sdo empregadas; a
saber, a varidvel de Investimento Publico correspondente ao volume de recursos orcamentarios
efetivamente destinados pelo governo a investimentos, que esta disponivel no relatério mensal
da divida; e os desembolsos do BNDES, que podem ser entendidos como uma proxy do volume
de crédito destinado a investimento pelo Governo Central®. As varidveis monetdrias foram

deflacionadas pelo Indice de Pregos por Atacado- IPA-DI.”.

Tabela 7 — Descri¢ao de varidveis utilizadas

Variavel | Descricao e Fonte

FBCF Formacao Bruta de Capital Fixo. Mede o quanto as empresas aumentaram seus
bens de capital, sendo eles basicamente mdquinas, equipamentos e material de
construcdo. Indicador usado como uma medida do investimento privado na econo-

mia. Fonte: Ipeadata

BNDES | Mede o total de desembolsos em milhdes de Reais concedidos pelo BNDES. Fonte:
BNDES

IPUB Investimento Publico do Governo Central. Corresponde ao pagamento efetivo
dos Poderes Executivo, Legislativo e Judiciario, contemplando grupo de despesa

Investimento. Fonte: Relatorio Mensal da Divida - Secretaria do Tesouro Nacional.

6 Vale ressaltar que a escolha pela nio inclusdo da Taxa de Longo Prazo, taxa que compde contratos de financia-

mento do BNDES, dentro do escopo desta estimagdo, deveu-se pela alteracao recente da sua metodologia. Em
1° de janeiro de 2018, a Taxa de Juros de Longo Prazo (TJLP) foi substituida pela Taxa de Longo Prazo (TLP)
(BNDES, 2023)

Todas as varidveis inclusas nos modelos estdao em logaritmo. As varidveis de desembolsos do BNDES, investi-
mento puiblico, investimento privado e utilizacdo de capacidade instalada foram dessazonalizadas.

7
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Variavel | Descricio e Fonte

UTCAP | Pode ser definido como o limite ou capacidade de produgio industrial. E a
quantidade de produto que as mdquinas e equipamentos instalados sdo capazes de

produzir. Fonte: Ipeadata

IGPM Média aritmética ponderada de trés outros indices de precos, sendo eles: indice de
Precos ao Produtor Amplo (IPA), Indice de Precos ao Consumidor (IPC) e Indice
Nacional de Custo da Constru¢do (INCC). Utilizado neste modelo para capturar

efeitos de variacdo de preco. Fonte: Ipeadata

As estatisticas descritivas de cada varidvel e suas unidades serdo apresentadas na
Tabela 8. Observa-se da tabela abaixo, que a varidvel de desembolsos do BNDES possui a maior
amplitude e média diante das demais varidveis do modelo. Destaca-se também que o indice de
Capacidade Instalada obteve pouca variabilidade dentre os anos desta andlise, indicando que
o limite mdximo da produc¢do industrial se manteve pouco alterado ao longo dos ultimos 12
anos. O gréfico 8 demonstra o comovimento entre o investimento publico e privado na média
anual para esta série. Durante o periodo da pandemia, observa-se um distanciamento entre as
variagdes de investimento publico e privado, enfraquecendo a relacdo de comovimento a partir
de entdo.Destaca-se também a relativamente elevada amplitude da FBCF: o maior e o menor

valor diferem em cerca de 50 pontos®.

Figura 8 — Evolu¢do Anual do Investimento Publico e Privado

RS 90.000,00 120

RS 80.000,00
— 100
RS 70.000,00 e R _\

R$ 60.000,00 o 5, / ( 80

8
2 ol — 3
&~ - ~ 0 1 [ 2
o = R$50.000,00 [ ) S
=l / 60 =
2 £ RS 40.000,00 A \ N b
- /’ »/ \J 5
9 R$30.000,00 |~ 40 =

RS 20.000,00 )

20
RS 10.000,00

RS - 0
2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022

== Média FBCF == Soma de Investimento Piblico

Fonte: Elaboragdo prépria.

8 O menor valor da FBCF na amostra foi registrado em fevereiro de 2009, enquanto o maior é registrado em
outubro de 2013.
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Tabela 8 — Estatisticas Descritivas

Varidvel = Unidade Média  Desvio Padrao Amplitude
Minimo Maximo
FBCF Indice 82,37 11,47 53,62 109,54
BNDES RS$ milhdes 52.719,65 41.940,42 2.302,00 190.419,00
IPUB R$ milhdes 4.473,38 3.633,51 741,95 26.760,16
UTCAP  Percentual 80,33 2,97 66,50 85,10
IGPM Indice 122,16 44,86 67,84 231,59

Fonte: Elaboragado propria.
4.3.2 Modelo Econométrico

A estratégia de estimagdo deste artigo segue a metodologia proposta por Stock e
Watson (1993), conhecida como Método de Mininimos Quadrados Ordinarios Dindmico (DOLS).
Esta técnica visa obter estimadores eficientes para os vetores de cointegracdo que acomodem
indistintamente varidveis de alta ordem de integragdo, de ordens distintas, cointegradas, bem
como a possivel simultaneidade entre as varidveis de um sistema de demandas. Tal metodologia
apresenta evidéncias, baseadas em simula¢gdes de Monte Carlo, de que os estimadores sdo mais
robustos em pequenas amostras quando comparados com outros estimadores alternativos (IRFFI
et al., 2009). Em termos tedricos, a escolha deste modelo se justifica na mensuracdo dos efeitos
de longo prazo das varidveis independentes sobre a FBCF. Além disso, € possivel que as séries
em questdo apresentem ordens de integracdo diferentes. Inicialmente, a seguinte equacgao sera

estimada:

i=m i=n i=l
FBCF, =XM/+ Y ®AIPUB,_;+ Y p,ABNDES, i+ Y WAUTCAP,_;

i=—m I=—n ==l
i=p
+ ) oAIGPM, “4.1)
I=—p

Em que M; = [c,a,B,7,A], X; = [1,IPUB;,BNDES;,UTCAPF;,IGPM;|; m,n,l e p
sdo os leads e (-m),(-n),(-1) e (-p) sdo os lags dos regressores. Como exame de robustez, serdo
estimados também modelos Fully Modified OLS (FMOLS), propostos por Hansen e Phillips
(1990) . Tais modelos também sdo aplicados em séries de ordem 1(0)° e I(1). Procedimentos
DOLS e FMOLS sao superiores ao modelo OLS convencional em muitos aspectos, dentre eles:

1) Modelos DOLS e FMOLS podem tratar a endogeneidade através da adicdo de leads e lags.

9

Como aponta Phillips (1993), em caso de séries estaciondrias, o modelo FMOLS possui as mesmas propriedades
de limite do OLS padr@o.
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2)Erro-Padrao Hetroscedasticos sao usados nos modelos DOLS e FMOLS, este dltimo usando
abordagem nio-paramétrica '°. Estes métodos também apresentam vantagens em relagio aos
procedimentos de corre¢cdo de erro (ECM), por ndo prescindirem da exigéncia de endogeneidade
fraca dos regressores (SOAVE et al., 2016), o que seria uma suposi¢do muito forte neste estudo,
dada a relacdo enddgena entre as varidveis utilizadas.

O modelo de Minimos Quadrados Ordindrios Dinamicos (DOLS), proposto por
Stock e Watson (1993), apresenta varias vantagens em relagdo aos modelos de Vetores de
Correcado de Erros (VEC) e Modelos Autorregressivos com Defasagens (ARDL) na andlise de
séries temporais e modelagem de relacdes de longo prazo.

Primeiramente, uma das principais vantagens do DOLS € sua flexibilidade em lidar
com séries temporais nio estaciondrias, de ordens distintas e superiores a 1. Enquanto os
modelos VEC exigem que as varidveis empregadas sejam integradas de ordem 1, I(1), exigindo a
diferenciacao das séries integradas de ordens superiores, € 0 ARDL acomoda apenas varidveis
I(0) e I(1), o modelo DOLS permite que as varidveis permane¢cam na sua forma original, evitando
a perda de informagdes e simplificando a interpretacdo dos resultados. Isso € particularmente
util em situagdes em que as varidveis empregadas apresentem ordens de integracdo distintas e
superiores a um.

Além disso, o DOLS fornece estimativas consistentes dos pardmetros de longo
prazo, o que o torna especialmente adequado para andlises de cointegracao. Em contraste, os
modelos VEC e ARDL podem ser mais sensiveis a especificacdes erroneas ou inadequadas,
tornando o DOLS uma escolha sélida na presenca de séries temporais com diferentes ordens
de integracdo. Cabe ressaltar, conforme Stock e Watson (1993), que a introdugdo dos lags e
dos leads das varidveis como regressores, além de tratar aspectos associados a endogeneidade,

atenuam problemas de autocorrelacao.
4.3.3 Incorporando efeitos do novo Patamar da Divida Publica

Nos tultimos anos, particularmente apds a recessdo econdmica de 2015 e 2016 11
observa-se uma mudanc¢a de patamar na relacdo Divida/PIB brasileira. A Divida Bruta do
Governo Geral (DBGG), que antes de 2014 atingira a média de 55,27% do PIB, nos tltimos 9

anos ja atinge a média aproximada de 72,26%.

10" Ver Arize et al. (2015).
1" Barbosa (2017) expde as causas fundamentais desta crise, que variam entre choques de oferta e demanda, que
acabam erodindo os fundamentos fiscais consolidados por gestdes anteriores.
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Dois motivos sao cruciais para o aumento da divida publica em relagdo ao PIB: o
efeito da recessdo supracitada e a alavancagem proveniente da intervencgado estatal em muitos
mercados, por meio de programas como Programa de acelera¢do do Crescimento (PAC) e o
Programa de Sustentacdo do Investimento (PSI). Estes programas visam a implementacdo e
intensificacdo de investimentos em infraestrutura, bem como o estimulo a aquisi¢io e exporta-
¢ao de bens de capital por parte de setores industriais tidos como "chave"para o crescimento
econdmico do pais.

Além disso, programas como o Minha Casa Minha Vida (MCMYV) e o Minha Casa
Melhor subsidiavam o financiamento de iméveis, permitindo o acesso da classe média emergente
a este mercado, o que estimulava, via demanda, o setor da Constru¢do Civil. Outros programas
como o Fundo de Financiamento ao Estudante do Ensino Superior (FIES), criado em 1999,
foram ampliados com a justificativa de facilitar o acesso ao Ensino Superior. Ainda em relagdo
a Educacdo, insere-se na carteira de passivos do Governo Central, o programa Ciéncia Sem
Fronteiras, criado em 2011, que visava incentivar a forma¢io académica no exterior, por meio
de financiamento de bolsas de estudo em diversos paises. O peso de todos estes programas se
reflete aceleragdo da Divida Publica do Governo Geral. O gréfico abaixo explicita a mudanga de
trajetoria da divida publica brasileira:

Observa-se uma mudanca de patamar na trajetdria da divida brasileira a partir de
2015. Este novo patamar da divida tem impacto sob as expectativas dos agentes quanto a
concretizacdo de investimentos publicos, bem como seu financiamento. Economias com elevado
endividamento enfrentam maiores taxas de juros no financiamento de investimentos de longo
prazo, o que pode levar a custos adicionais envolvendo liberacdo de verbas, depreciacdo de
maquinas e equipamentos, dentre outros, reduzindo o retorno de um dado projeto a longo prazo
para a sociedade.

Desta forma, faz-se necessaria a inclusio do efeito do endividamento nas discussoes
sobre a relag@o entre investimento publico e privado. Existem duas abordagens para a avaliacdo
deste efeito: a primeira e mais usual seria a utilizacdo de modelos que considerem a endogenei-
dade presente entre as varidveis e um threshold exégeno, como em Caner e Hansen (2004). Esta
abordagem, contudo, leva em consideracdo a estacionariedade das varidveis!Z.

A segunda abordagem leva em conta a presenca de uma quebra estrutural, cujos

efeitos podem ser incorporados no modelo por meio de varidveis dummies. Em fungdo da

12° Uma variante mais suave deste modelo, a regressdo kink, também exige uma relacdo estaciondria entre as séries
de varidveis explicativas
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Figura 9 — Evolucao da Divida Publica Brasileira (% PIB)
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Fonte: Elaboragdo prépria.

sobreposicao do periodo de andlise com o periodo histérico de transi¢cdo politica entre governos
e a mudancga de politica econdmica, optou-se pela segunda opg¢ao.

Ap6s a aplicacdo do teste de quebra estrutural de Vogelsang (1997) na série de
Divida Publica do Governo Geral, identificou-se fevereiro de 2015 como a data da mudanca de
patamar de endividamento.

Portanto, para identificar possiveis assimetrias na relagdo entre o investimento pu-
blico e o investimento privado, optou-se pelo emprego de uma varidvel dummy que assume
valor 1, se a informacao amostral for posterior a fevereiro de 2015; e O para periodo anterior,
que interage com as varidveis de investimento publico, volume de crédito do BNDES, IGP-M e
Utilizac¢do de Capacidade Instalada. Dessa forma, o modelo que incorpora a mudanga de patamar

do endividamento publico pode ser representado como:
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i=m i=n i=l
FBCF, = X;M; +D;X;M,+ Y &:AIPUB,_;+ Y p,ABNDES, i+ Y WAUTCAP,_;

i=—m i=—n i=—I

i=p
+ Z W, AIGPM,_; 4.2)
i=—p

Em que o componente D, X;M; incorpora os efeitos das varidveis do modelo sobre o
investimento privado no pés fevereiro de 2015.

Portanto, a estratégia econométrica utilizada nesse pesquisa pode ser assim resumida.
Inicialmente, serd analisada a ordem de integracdo das séries, via testes ADF e KPSS. O
procedimento de Johansen para verificacdo de cointegracao serd realizado em seguida. A seguir,
serdo estimados os modelos benchmark usando o DOLS e o FMOLS. Apos esse exercicio, serao
introduzidos modelos com as varidveis interagindo com a dummy do periodo pés mudanca de
patamar do endividamento publico de modo a identificar possiveis efeitos assimétricos. Por fim,

uma analise de robustez € realizada com variaveis alternativas sobre crédito.

4.4 Resultados

Para verificar a estacionariedade das varidveis do modelo, optou-se pelos testes
Dickey-Fuller Aumentado (ADF) e KPSS. O primeiro possui como hipdtese nula a presenca de
raiz unitria na série e, portanto, ndo estacionariedade. O segundo testa a hipétese nula de que a

série temporal estaciondria. A Tabela 9 sintetiza os resultados dos testes de raiz unitaria.

Tabela 9 — Testes de Raiz Unitaria

Variavel ADF KPSS

Nivel Primeira Dif. Nivel Primeira Dif.
FBCF -2,20 -15,11°% 0,23% 0,11
1GPM 0,54 -6,53%* 1,63% 0,18
BNDES -0,20 -13,74% 1,26* 0,21
IPUB -0,02 -8,70%* 0,80* 0,10
UTCAP -3,56* -13,91°% 0,11 0,02

Fonte: Elaboracdo Prépria. * Significante a 5%.

Ambos os testes de raiz unitaria empregados indicam que todas as varidveis utilizadas
no estudo se mostram I(1), exceto a série utilizagdo da capacidade instalada (UTCAP), que
reportou estacionariedade. Em seguida procedeu-se a andlise de cointegracdo, via testes de
traco e maximo autovalor. Os resultados estdo dispostos na Tabela 15, anexo A, e apontam

para a existéncia de cointegragdo, ou relacao de longo prazo, entre as varidveis utilizadas ao
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nivel de significancia de 5%. Apoés a confirmacao da relagdo de longo prazo entre as variaveis,
procedeu-se estimacdo dos modelos constantes da equagdo 2.1.

A Tabela 10 explicita os valores dos coeficientes estimados do modelo Benchmark
via DOLS e FMOLS. A selecdo de lags e leads foi realizada a partir da minimizagao dos critério
de informacdo tendo 6 como referéncia maxima, optando-se pela utilizacdo de 2 lags e 2 leads

na estimacdo do modelo.

Tabela 10 — Resultados dos modelos Benchmark

Variavel/Método DOLS FMOLS
Coef.  P-valor Coef. P-valor
IPUB 0,10%* 0,02 0,027 0,03
IGPM 0,46* 0,00 0,47* 0,00
BNDES 0,12* 0,00 0,18%* 0,00
UTCAP 3,11%* 0,00 2,37* 0,00
Intercepto -13,57* 0,00 -10,35%* 0,00
Observagoes 189 193
R2 0,86 0,35
D(Lags) 2
D(Leads) 2

Fonte: Elaboracdo Propria. * Significante a 5%; ** Significante a 10%.

Em termos gerais, os modelos Benchmarks reportam um efeito positivo e estatis-
ticamente significante das despesas de investimento publico agregado sobre o investimento
privado. Como as varidveis estdo em logaritmo, os coeficientes podem ser interpretados como
elasticidades; ou seja, o modelo DOLS estimado aponta que incrementos de 10% no investimento
publico majoram em 1% o investimento privado.

Portanto, as evidéncia dos modelos Benchmarks indicam que, no periodo em andlise,
o investimento publico se mostrou atrator do investimento privado no Brasil - crowding-in -
corroborando com os achados de Fernandez et al. (2018) e Sanches e Rocha (2010).

Destaca-se também da estimacao realizada, o coeficiente positivo dos desembolsos
do BNDES, que indica incrementos de 1,2% nos investimentos privados em resposta a um
aumento de 10% no crédito do BNDES.

Conforme esperado, a utiliza¢do da capacidade instalada influencia positivamente o
investimento privado, com elasticidade na ordem de 31%. O efeito positivo do IGP-M sobre o

investimento privado, com elasticidade estimada em 4,6%, abre espago para a hipétese de que
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uma pressdo adicional no nivel de precos ndo provocaria uma redu¢do na decisdo de investimento.

Em seguida, procedeu-se a andlise dos efeitos da mudanca de patamar da divida
publica nas relacdes aqui investigadas a partir da estimacdo do modelo (2.2), com a introdugao
de varidveis dummies iteradas com os regressores, doravante chamadas "varidveis pos-quebra”.
O teste de Vogelsang (1997) aponta para uma quebra no més de fevereiro de 2015. Os resultados
dos modelos estimados por DOLS e FMOLS com as varidveis pds quebra estdo sintetizados na
tabela 11.

Em relagdo aos resultados dos modelos Benchmarks, apenas a varidvel BNDES ndo
permanece significante no DOLS, apenas no FMOLS. Entretanto, ao considerar o efeito dessas
varidveis apds a mudanga de patamar do endividamento do Brasil, conforme o teste de Vogelsang

(1997), algumas assimetrias parecem ocorrer.

Tabela 11 — Resultados dos modelos com dummies iteradas

Variavel/Método DOLS FMOLS
Coef.  P-valor Coef.  P-valor
IPUB 0,16* 0,02 0,05%* 0,07
IGPM 0,48* 0,00 0,69* 0,00
BNDES 0,07 0,28 0,12* 0,03
UTCAP 1,68%* 0,00 1,70* 0,00
DUMIPUB -0,21%* 0,01 -0,06** 0,09
DUMIGPM -0,30** 0,08 -0,45%* 0,00
DUMBNDES -0,02 0,80 -0,07 0,26
DUMUTCAP 0,74* 0,00 0,73* 0,00
Intercepto -7,28% 0,00 -7,9% 0,00
Observagoes 189 193
R2 0,92 0,61
D(Lags) 2
D(Leads) 2

Fonte: Elaboracdo Propria. * Significante a 5%; ** Significante a 10%.

Em relacdo ao efeito do investimento publico no investimento privado, no pos quebra,
percebe-se uma mudancga no sinal, configurando um efeito crowding-out num ambiente de maior
endividamento publico; ou seja, essas evidéncias parece indicar uma assimetria na relacdo entre
essas varidveis em cendrios distintos de endividamento publico. Cabe ressaltar que Huan e?
al. (2017) observam que empresas privadas tendem a investir menos em cidades com maior
endividamento publico e que autores como Rocha e Teixeira (1996), Melo e Junior (1998),

Ahmed e Miller (2000), Bilgili (2003), Sonaglio et al. (2010) e Bahal ez al. (2018) também
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observaram evidéncias de crowding-out para a economia brasileira.

De fato, um cendrio de maior endividamento publico, ou de descontrole da divida
publica, tende a afetar o horizonte de previsao dos agentes econdmicos, retraindo os investimentos
privados. Em termos de magnitude, incrementos de 1% no investimento publico, no ambiente
pOs quebra, deprimem o investimento privado em 2,1%.

Outra varidvel que apresentou efeito assimétrico foi o nivel de precos; ou seja, no
pos quebra, o impacto da inflagdo passa a ser negativo e estatisticamente robusto. Uma possivel
explicacdo para essa assimetria ¢ a mudanca de interpretagdo dos agentes econdmicos sobre a
causa da inflacdo, que agora passa a ser associada a expectativas desancoradas e a incertezas em
relagdo condugio da politica fiscal.

A utilizacdo da capacidade instalada permanece com efeito positivo e estatisticamente
significante no pds quebra, porém com magnitude do impacto bastante reduzida. Finalmente,
a varidvel de crédito empregada, BNDES, se mostrou estatisticamente igual a zero no novo
modelo, podendo indicar um esgotamento do efeito desse canal sobre o investimento privado.

Em suma, as evidéncias observadas nesse estudo parecem indicar que a ocorréncia
de efeitos de substitui¢do ou de complementariedade entre os investimentos publicos e privados
depende da conjuntura enfrentada pelos agentes econdmicos e que, em ambientes de maior

endividamento ptblico, o crowding-out parece prevalecer.

4.5 Consideracoes Finais

Este estudo revisitou as discussdes em torno do efeito de despesas de investimento
do governo central no investimento privado da economia brasileira utilizando informagdes
mensais entre janeiro de 2007 e fevereiro 2023 e estimac¢des de minimos quadrados ordindrios
dindmicos (DOLS). Além de empregar uma técnica ainda nao utilizada nesses estudos, uma
contribuicdo potencial do trabalho € a investigacdo de possiveis assimetrias nas relacdes estudadas
considerando patamares distintos de endividamento publico.

Os modelos benchmarks, em geral, indicaram a ocorréncia de um crowding-in; ou
seja, o investimento publico se mostra um atrator do investimento privado, com elasticidade
na ordem de 1%. A utilizagdo da capacidade, os desembolsos do BNDES e o IGPM também
apresentaram impactos positivos e estatisticamente robustos sobre os investimentos privados,
com elasticidades de 31%, 1,2% e 4,6%, respectivamente, para incrementos de 10%.

Em seguida, o teste de Vogelsang (1997) foi utilizado para identificar eventuais
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mudancas no patamar de endividamento do Brasil. Os resultados indicaram fevereiro de 2015
como data do descolamento do endividamento publico. A partir dai, os modelos foram re-
estimados com a introducdo das varidveis pés mudanca de patamar de endividamento de modo a
capturar eventuais assimetrias nas relagdes investigadas.

Os resultados das novas estimagdes indicaram a ocorréncia de efeitos assimétricos,
uma vez que, no periodo pds mudanca de patamar do endividamento, os resultados apontaram
um crowding-out; ou seja, o investimento publico passa a afetar negativamente o investimento
privado, com elasticidade negativa na ordem de 2,1%. Essas evidéncias reforcam a necessidade
de se considerar as condicdes fiscais e de endividamento do pais quando da andlise dos impactos
dos investimentos publicos sobre os investimentos privados.

Outra variavel que reportou assimetrias pds quebra foi o nivel de pregos, sugerindo
que a inflacdo parece ser percebida de forma diferente pelos agentes econdmicos sob niveis
elevados de endividamento, em decorréncia da desancoragem das expectativas e de incertezas
em relacdo a politica fiscal.

A utilizacdo da capacidade instalada ainda mantém um efeito positivo sobre o
investimento privado no ambiente pds-quebra, mas com magnitude reduzida. Por outro lado,
a variavel de crédito do BNDES perde significincia no novo modelo, indicando um possivel
esgotamento do efeito desse canal sobre o investimento privado.

Portanto, as conclusdes do presente estudo reforcam que programas de investimento
publico ancorados na hipétese de que estes sdo atratores do investimento privado, devem observar
com cautela o quadro fiscal e de endividamento do pais, haja vista a possibilidade de frustragdao
dos objetivos destas politicas em decorréncia de efeitos assimétricos.

Este estudo ndo esgota o debate sobre efeitos de investimento publico sobre o
privado. H4 vdérias formas pelas quais esta andlise pode ser estendida. Por exemplo, pode-se
testar se os resultados aqui encontrados sdo corroborados quando estratificados por categoria
de investimentos publicos. Além disso, faz-se necessdria uma andlise regional, com objetivo de

verificar se as assimetrias aqui observadas permanecem na perspectiva regional.
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5 CONCLUSAO

A presente tese buscou oferecer uma andlise abrangente sobre os determinantes
do investimento doméstico, explorando distintos aspectos econdmicos e suas interacdes. No
primeiro capitulo, a investigagcdo sobre os impactos da abertura comercial, investimento direto
estrangeiro e complexidade econdmica revelou padrdes consistentes de crowding-in do IDE
na formacgdo bruta de capital doméstica. A complexidade econdmica, no entanto, mostrou-se
antagoOnica ao investimento doméstico em curto e médio prazos, evidenciando a importancia de
politicas que considerem a especializagc@o produtiva. A andlise de assimetrias destacou a robustez
do efeito positivo da abertura comercial e do IDE, ressaltando a necessidade de abordagens
diferenciadas para paises com diferentes niveis de complexidade econdmica.

No segundo capitulo, a investigacdo de ndo linearidades nas relagdes entre IDE,
abertura comercial, complexidade econdmica e investimento doméstico revelou a presenca
de assimetrias significativas em diferentes niveis de desenvolvimento econdmico. Os efeitos
positivos do IDE e da abertura comercial sobre o investimento doméstico foram observados
em economias menos desenvolvidas, enquanto em economias mais avancadas esses impactos
se mostraram negativos. A complexidade econdmica também exibiu respostas divergentes,
refor¢cando a importincia de considerar tais ndo lineares ao formular politicas e estratégias de
investimento em um ambiente global complexo.

No terceiro capitulo, ao revisitar o impacto das despesas de investimento do governo
central no investimento privado brasileiro, foram identificadas mudancas significativas apos
a quebra do patamar de endividamento publico em fevereiro de 2015. O crowding-in inicial
parece reverter-se em um crowding-out, indicando a necessidade de considerar as condicdes
fiscais e de endividamento ao formular politicas de investimento publico. A anélise ps-quebra
destacou ainda a influéncia diferenciada da inflacio e da capacidade instalada, apontando para a
complexidade das relagdes entre investimento publico e privado em cendrios de elevada incerteza
fiscal.

A metodologia adotada nesta tese desempenha um papel crucial na compreensao
aprofundada dos determinantes do investimento doméstico. A escolha de modelos para dados em
painel nos dois primeiros capitulos permitiu uma abordagem dindmica e abrangente, capturando
as interacdes entre diferentes paises. No segundo capitulo, a incorporacio de técnicas ndo lineares
foi essencial para identificar assimetrias nos efeitos da abertura comercial, IDE e complexidade

econdmica em diferentes estdgios de desenvolvimento. Essa abordagem nao apenas enriqueceu
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as conclusdes, mas também realcou a complexidade subjacente nas relagdes econdmicas globais.
A consideragdo de relagcdes ndo lineares entre as varidveis ofereceu uma perspectiva
mais realista e detalhada sobre os determinantes do investimento doméstico. Contudo, ha espaco
para andlises futuras que expandam esses temas de maneiras inovadoras. Uma possivel extensao
seria aprofundar as investigagdes sobre os impactos da abertura econdmica e do IDE em setores
especificos, permitindo uma compreensao mais granular dos efeitos nos diversos segmentos
da economia. Além disso, a andlise regional poderia fornecer insights valiosos sobre como
essas dindmicas variam em contextos geograficos especificos. A incorporagdo de varidveis
adicionais, como politicas especificas de inovacao ou medidas de governanga, também abriria
novas perspectivas para explorar as determinantes do investimento doméstico de maneira mais
holistica e contextualizada. Essas possiveis extensoes representam oportunidades para futuras
pesquisas enriquecerem ainda mais o entendimento dessas complexas relacdes econdmicas.
Em conjunto, os trés capitulos desta tese contribuem para a literatura ao oferecerem
insights detalhados sobre os determinantes do investimento doméstico, considerando varidveis
como abertura comercial, IDE, complexidade econdmica, investimento publico e desenvol-
vimento. Os resultados destacam a importancia de abordagens diferenciadas com base em
contextos econdmicos especificos e enfatizam a necessidade de considerar dindmicas nao linea-
res para compreender integralmente os desafios e oportunidades na formagao bruta de capital

doméstica.
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Figura 11 — Mapa de calor da Abertura Comercial
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Figura 12 — Mapa de calor do IDE
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Figura 13 — Mapa de calor da Formacao Bruta de Capital
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Figura 19 — Mapa de calor da Formacao Bruta de Capital Fixo

1995

1996

1997
1998

1999

2000

2001

2002

2003

2004

4084

2018

Aenfnin
wopFury pajun
auiex

cig.xév nog
a1odeduig
[edauag
Eiqery Ipneg
[esnuog
puejog

TR
,(mfhmcd
BwIRUR]
ueispieg
Kemi

131N
PUE[E7 MAN
SPUBLIATION

BlUR)LINER
1[ey
BISARRIN
eAuay
uejsyyezey
uepiof
uedep
Aoy
puejayy
RISAUOPU]
eipu;
Aeduny
SEINpU:
el axgﬂg
202210
BURY)
Aueuilany
uoqen)
dURL]
pue[uL]
Jopenyy
srqnday uestuiwo(g
yIewuac]

€31 €180

eIpogUIE)

Paises

91



Omica

Figura 20 — Mapa de calor da Complexidade Econ
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Figura 21 — Mapa de calor do IDE
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Figura 22 — Mapa de calor da Abertura Comercial
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Figura 23 — Mapa de calor do PIB per capita
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APENDICE C - COEFICIENTES ESTIMADOS NA LITERATURA - CAPITULO 3

Figura 24 — Impacto estimado do investimento publico sobre o privado no Brasil
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Fonte: Elaboragdo prépria. Todos os coeficientes estimados sdo significantes a 5%.



ANEXO A - CAPITULO 1: RESULTADOS DOS MODELOS ESTIMADOS E
ESTATISTICAS

Tabela 12 — Testes de Raiz Unitaria

LLC IPS Fisher
OPEN Estatistica -2,157 -6,206 -2,03%*
valor-p (0,01) (0,00) (0,02)

Ordem de Integracdo 1(0) 1(0) 1(0)
ECI Estatistica -3,516 -5,366 -6,470
valor-p (0,00) (0,00) (0,00)

Ordem de Integracdo 1(0) 1(0) 1(0)
FBC Estatistica -6,372 -6,095 -6,712
valor-p (0,00) (0,00) (0,00)

Ordem de Integracdo 1(0) 1(0) 1(0)
IDE Estatistica -6,596 -11,544 -17,391
valor-p (0,00) (0,00) (0,00)

Ordem de Integracdo 1(0) 1(0) 1(0)

Estatistica t—Ajustado Z—7  t-logit inverso

* Teste realizado com tendéncia e intercepto.



ANEXO B - CAPITULO 2: RESULTADOS DOS MODELOS ESTIMADOS E
ESTATISTICAS

Tabela 13 — Testes de Raiz Unitaria

LLC IPS Fisher
OPEN Estatistica -4,63 -1,73 -2,19
valor-p (0,00) (0,04) (0,01)
Ordem de Integracao 1(0) 1(0) 1(0)
ECI Estatistica -6,90 -5,44 -3,67
valor-p (0,00) (0,00) (0,00)
Ordem de Integracdo 1(0) 1(0) 1(0)
FBCF Estatistica -6,36 -3,99 -6,11
valor-p (0,00) (0,00) (0,00)
Ordem de Integracdo 1(0) 1(0) 1(0)
PIBpc Estatistica -3,516* -1,54* -1,86*
valor-p (0,00) (0,05) (0,00)
Ordem de Integracdo 1(0) 1(0) 1(0)
IDE Estatistica -8,72 -12,17 -6,47
valor-p (0,00) (0,00) (0,00)
Ordem de Integracao 1(0) 1(0) 1(0)
Estatistica t—Ajustado Z—f t-logit inverso

* Teste realizado com tendéncia e intercepto.

Tabela 14 — Resultados da Estima¢do do Modelo Estatico com Threshold End6geno

Regime 1 (IDH < 0,81) | Regime 2 (IDH > 0,81)
Varidgvei 70% das Observagoes 30% das Observacoes
ariaveis

Cocficientes P-valor | Coeficientes P-valor
ECI 4,94% 0,00 -3,08* 0,05
IDE 0,46* 0,00 -0,49* 0,00
OPEN 0,03%* 0,00 -0,04* 0,00
PIBPC 0,0005* 0,00 -0,0003* 0,00
Teste de Linearidade (P-valor) 0,00
Estatistica J 72,05 P-valor 0,34

Fonte: Elaboracdo prépria

98



ANEXO C - CAPITULO 3: RESULTADOS DOS MODELOS ESTIMADOS E
ESTATISTICAS

Tabela 15 — Resultados dos testes do Trago e de Mdximo Autovalor

Estrutura do Teste

HO H1 Autovalor Traco P-valor Max. Autovalor P-valor
r=0 r>1 0,31 123,95 0,00 81,68 0,02
r<i r>2 0,10 42,27 0,15 21,32 0,25

Fonte: Elaboragao Propria.
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