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RESUMO

Esta tese analisa a relagdo entre o Investimento Externo Direto (IED) e a
Produtividade Total dos Fatores (PTF) em 25 setores da economia brasileira no
periodo de 2010 a 2019, destacando o Brasil como um importante receptor de IED
e a PTF como medida de eficiéncia produtiva. Utiliza-se o método dos momentos
generalizados (GMM System) para explorar os determinantes setoriais da PTF e os
impactos do IED, controlando por endogeneidade e dindmica temporal. A
metodologia inclui a estimacéo inicial da PTF com base na fungdo de producgéo
Cobb-Douglas e subsequente analise dos efeitos do IED em conjunto com variaveis

como forga de trabalho, capital e exportagdes.

Os resultados indicam que o IED pode elevar a PTF ao introduzir inovagdes
tecnolégicas e capital produtivo, embora os impactos dependam de condi¢des
institucionais, setoriais e da qualificagcdo da forga de trabalho. A interacdo entre o
IED e as exportacdes apresentou efeitos limitados, refletindo a concentragdo em
commodities e a baixa integragao tecnoldgica dos setores exportadores. A forgca de
trabalho, mesmo sem alta qualificagdo, demonstrou impacto relevante nos ganhos
de eficiéncia produtiva, reforcando a necessidade de politicas publicas voltadas

para educacgao e absorg¢ao tecnologica.

Atese contribui para o debate académico sobre os efeitos do IED em economias
em desenvolvimento, mostrando que seus beneficios dependem de um ambiente
institucional favoravel e estratégias coordenadas para integragao tecnoldgica e

diversificagao produtiva.

Palavras-chave: Produtividade total dos fatores; Investimento externo direto;

Método dos momentos generalizados; Economias em desenvolvimento



ABSTRACT

This thesis analyzes the relationship between Foreign Direct Investment (FDI)
and Total Factor Productivity (TFP) across 25 sectors of the Brazilian economy from
2010 to 2019, highlighting Brazil as a significant recipient of FDI and TFP as a
measure of productive efficiency. The System Generalized Method of Moments
(GMM System) is employed to explore sectoral determinants of TFP and the impacts
of FDI, accounting for endogeneity and temporal dynamics. The methodology
includes the initial estimation of TFP based on the Cobb-Douglas production function
and subsequent analysis of FDI effects in conjunction with variables such as

workforce, capital, and exports.

The results indicate that FDI can enhance TFP by introducing technological
innovations and productive capital, although its impacts depend on institutional and
sectoral conditions, as well as workforce qualifications. The interaction between FDI
and exports showed limited effects, reflecting Brazil’s export concentration in
commodities and the low technological integration of export-oriented sectors.
Workforce participation, even without high qualifications, demonstrated significant
contributions to productivity gains, underscoring the need for public policies focused

on education and technological absorption.

This thesis contributes to the academic debate on the effects of FDI in developing
economies, showing that its benefits rely on a favorable institutional environment
and coordinated strategies for technological integration and productive

diversification.

Keywords: Total Factor Productivity; Foreign Direct Investment; Generalized Method

of Moments; Developing Economies.



LISTA DE ILUSTRACOES

Gréfico 1 - Evolucdo da receita bruta e do lucro liquido das empresas de IDP no
Brasil (1995-2020). ....uuuiieieeiieeiiiiiiie e ettt e et a e e e e et e e e e eaearee 44
Gréfico 2 - Investimento direto no Brasil — Posicdo em participag&o no capital. ... 46
Gréfico 3 - Investimento direto no Brasil — Participa¢@o no capital total dez principais

paises investidores no Brasil de 2010 a 2020. .........cccooeeeeiiiiiieeeeeee 49
Gréfico 4 - Investimento direto no Brasil - Participag&o no capital TOP 10 ........... 51
Gréfico 5 - Quantidade de empresas de IDP no Brasil - Distribuicdo por pais do
(oo a1 (o] F=To (o] g 111 = | S 52

Gréfico 6 - Investimento direto no Brasil- Participacdo no capital - Distribuicdo da
posicao por setor de atividade econdmica da empresa residente no Brasil (2010 —

20 20) e 54
Gréfico 7 - Quantidade de empresas de IDP brasileiras distribuicdo por setor de
atividade econdomica da empresa residente no Brasil (2010, 2015 e 2020) .......... 54
Grafico 8 - Receita bruta de empresas de IDP brasileiras - Distribuicdo por unidade
da federaao 0P 5 ...ooiiiiiiiiiiee e 56
Gréfico 9 - Empregos diretos nas empresas de IDP brasileiras - Distribuicdo da
guantidade de postos de trabalho, por unidade da federacao..............cccccevvvvnnnnn. 57

LISTA DE TABELAS

Tabela 1 - Estimacéo da Produtividade Total dos Fatores no Brasil pelo método de efeitos

fiXOS (2010-2019). ...eviieeieeeee ettt e et e st e e st e e e ab e e ebaeesra e e araeeaaeas 75
Tabela 2 - Estimacéo da PTF com Efeitos Fixos e GMM System: Impacto do IED e
EXPOrtactes (2010-2019) ......cii i ciee e ciee ettt ettt e et e e st e et e e e ar e e s re e e snbeeeaneeeanes 77

LISTA DE QUADROS

Quadro 1 - Setores da indUstria utilizados para ateSe........cccceeevveeceieciee e 70
Quadro 2 - Variaveis finais utilizadas Na analiSE..........c.eeeeveveeiiiiireeeeeeeee e 72



ABNT
AR(1)
AR(2)
BACEN
BD4
BPM6

BRIC
BRICS
CNAE
CES
DEMNEs
ECLAC
EEMNEs
EF

EMNs
FDI

FMI

FOB
GMM
IBGE
IDP

IED
IED*LEXP
IPP

LPO
LFBKFINV
LEXP

LISTA DE ABREVIATURAS E SIGLAS

Associagao Brasileira de Normas Técnicas
Autocorrelagéo de primeira ordem

Autocorrelacéo de segunda ordem

Banco Central do Brasil

Benchmark Definition 42 Edicdo (OCDE)

Manual de Balanco de Pagamentos e Posicao Internacional de
Investimentos (62 Edicao)

Brasil, Russia, India e China

Brasil, Russia, india, China e Africa do Sul
Classificagdo Nacional de Atividades Econ6micas
Elasticidade de Substituicdo Constante

Empresas Multinacionais de Economias Desenvolvidas
Comisséo Econbmica para a América Latina e o Caribe
Empresas Multinacionais de Economias Emergentes
Efeitos Fixos

Empresas Multinacionais

Investimento Externo Direto

Fundo Monetério Internacional

Free on Board

Método dos Momentos Generalizados

Instituto Brasileiro de Geografia e Estatistica
Investimento Direto Produtivo

Investimento Externo Direto

Interacao entre IED e exportagcdes

indice de Precos ao Produtor

Log do nimero de pessoas ocupadas no setor

Log da Formacéao Bruta de Capital Fixo

Log das Exportacdes



L.PTF
LVTID
M&A
NCM
OCDE
OECD
P&D

PIB
PMEs
PTF
RAIS
RDE-ROF
UNCTAD
VBP

VI

Produtividade Total dos Fatores defasada

Log do Valor de Transformacao Industrial

Fusdes e Aquisicoes

Nomenclatura Comum do Mercosul

Organizacao para a Cooperacao e Desenvolvimento Econémico
Organizacao para a Cooperacao e Desenvolvimento Econémico
Pesquisa e Desenvolvimento

Produto Interno Bruto

Pequenas e Médias Empresas

Produtividade Total dos Fatores

Relagdo Anual de Informagbes Sociais

Registro Declaratorio Eletrénico Registro de Operacdes Financeiras
Conferéncia das Nacdes Unidas sobre Comeércio e Desenvolvimento
Valor Bruto da Producéo

Valor de Transformacao Industrial



SUMARIO

1. INTRODUGAD.......coitiiiiieete ittt sttt 12

2. INVESTIMENTO EXTERNO DIRETO E PRODUTIVIDADE TOTAL DOS

FATORES: CONCEITO, DETERMINANTES E EVIDENCIAS EMPIRICAS........... 17
2.1.  EFEITOS DO INVESTIMENTO EXTERNO DIRETO .......ccoooviiiiiiiiiiiii, 20
2.2.  EVIDENCIAS DE TRANSBORDAMENTOS POSITIVOS DO IED PARA ECONOMIAS EM
DESENVOLVIMENTO ...ciiiiiiiiiiiiiiiiiiiii s 25
2.3.  EVIDENCIAS DE TRANSBORDAMENTOS NEGATIVOS DO IED PARA ECONOMIAS EM
DESENVOLVIMENTO ...ciiiiiiiiiiiiiiiiiiiii s 28

3. PRODUTIVIDADE TOTAL DOS FATORES: CONCEITO E DETERMINANTES
32

3.1.  RELACAO ENTRE PTF E IED: EVIDENCIAS EMPIRICAS......cocvevevieieieieiererereeeeeeseseseseveneans 36
4. METODOLOGIA ...ttt ettt e et et e et e e e eeeeeeeeeees 58
4.1.  ESPECIFICAGAO ECONOMETRICA DO MODELO EMPIRICO ......c.ceurvrrerrirererereieereennnene 60
5. CONTEXTUALIZACAO DO IED E DAPTF NOBRASIL .....ccovveveeeeeeeeene. 43
6. RESULTADOS ECONOMETRICOS ......ccocvetiiiieeeeieteeeeieeeeeee e 74
7. CONCLUSAD ......ooiieecteee ettt ettt 85

BIBLIOGRAFIA ... 92



1. INTRODUGAO

O Investimento Externo Direto (IED) foi conceituado por muitos autores da area
de economia do desenvolvimento, a exemplo de Kimura (2012), Nistor (2015) e
Wako (2018) como um componente vital da economia global, atuando como um
importante meio de transferéncia de capital, tecnologia e conhecimento entre
paises. Definido como o investimento realizado por uma empresa ou individuo em
um pais para negocios ou participacbes em empresas no exterior, o IED é distinto
dos investimentos em portfélio por sua natureza de longo prazo e pelo controle
gerencial que confere ao investidor (UNCTAD, 2020). Este tipo de investimento é
considerado produtivo quando resulta na criagao de novas instalagdes ou expansao
das existentes e, consiste em um investimento financeiro quando se refere a

aquisicao de ag¢des sem alteragao na capacidade produtiva (OECD, 2008).

A relevancia do IED para os paises em desenvolvimento, como o Brasil, é
destacada pela sua capacidade de influenciar a Produtividade Total dos Fatores
(PTF), que mede a eficiéncia com que os insumos de capital e trabalho sao
convertidos em produtos (Barro e Sala-i-Martin, 2004). APTF € um indicador-chave
do progresso tecnoldgico e da capacidade de inovagao de uma economia, refletindo

a habilidade de gerar mais output com a mesma quantidade de input.
Segundo o Banco Central do Brasil, o IED é o

“investimento realizado por um investidor n&o residente com o objetivo
de adquirir uma participagado duradoura e influéncia significativa na
gestao de uma empresa residente. Isso inclui a participagao no capital
social, reinvestimentos de lucros e operagbes intercompanhia."
(BACEN, 2021).

Ja a PTF, segundo Solow (1957), é definida como o componente residual do
crescimento econdmico que nao é explicado pelos aumentos de capital fisico ou
trabalho, mas sim por avangos na eficiéncia produtiva. Ela reflete o progresso
técnico, a inovagao e a capacidade de uma economia de melhorar sua eficiéncia na

utilizac&do de recursos produtivos.
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A abertura de mercados nacionais ao comércio e o investimento estrangeiro,
observada nas ultimas trés décadas, ndo ocorreram de maneira uniforme. Conforme
Cham (2016), politicas direcionadas foram implementadas para atrair IED, estimular
exportacdes e inovagodes, e favorecer setores estratégicos. Essas medidas refletem
uma compreensao crescente de que a inovagao nao € um processo isolado, mas
sim interativo e dependente de um ecossistema robusto de conhecimento, como
apontam estudos de (KIMURA, 2012; DU et al, 2012; ITO et al, 2012).

A inovagao, portanto, transcende as fronteiras de uma unica empresa, exigindo
uma rede extensa de colaboragcido entre diferentes atores econdmicos e sociais.
Empresas que participam de redes de inovagcdo tendem a se beneficiar de
investimentos em Pesquisa e Desenvolvimento (P&D), como evidenciado pelas
atividades de empresas estrangeiras em paises emergentes como a China
(KIMURA, 2012; ITO et al.,, 2012). Esses investimentos sdo cruciais para a
produtividade e para o registro de patentes, reforcando a necessidade de politicas

que incentivem tais praticas.

Do ponto de vista dos paises anfitrides, os fluxos de IED séo geralmente vistos
como benéficos, financiando investimentos domésticos significativos, criando
empregos e impulsionando o crescimento econémico (DU et al., 2012). Além disso,
o IED é percebido como menos volatil em comparagdo com outras formas de fluxos
de capital, devido a orientagao de longo prazo dos investidores. A literatura também
sugere que o IED pode gerar transbordamentos positivos mais efetivamente em um

nivel interindustrial do que intrassetorial, como argumentam (DU et al, 2012).

O IED é uma forga motriz para o desenvolvimento econémico, influenciando nao
apenas a PTF, mas também a dinamica competitiva e a capacidade de inovacao
das empresas receptoras (DUNNING, 1981). No Brasil, o impacto do IED tem sido
objeto de debate, com estudos apontando tanto para efeitos positivos quanto para
desafios associados a absorgcao e adaptagao das tecnologias e praticas gerenciais
introduzidas (CAVES, 1974).

Os parametros e métricas que indicam o que sao investimentos estrangeiros

diretos incluem, mas n&o se limitam ao volume de capital investido, a participacéo

13



acionaria adquirida, o compromisso de gestdo e a contribuicdo para o
desenvolvimento econémico do pais receptor. Esses investimentos podem assumir
varias formas, desde a construcdo de novas instalagbes (investimento greenfield)
até a aquisicdo de ou fusdo com empresas existentes no pais receptor (M&A) (ITO
et al, 2012).

Contudo, a maioria dos estudos foca em avaliar os transbordamentos
tecnolégicos em uma unica economia ou em blocos econémicos, deixando uma
lacuna no entendimento dos efeitos setoriais especificos. A necessidade de uma
analise mais detalhada dos efeitos do IED nas economias em desenvolvimento &
evidente, especialmente considerando a potencial proximidade de concorrentes
domésticos capazes de engenharia reversa, o que pode influenciar as decisdes de
localizagao das multinacionais (DUNNING; LUNDAN, 2008).

E oportuno ressaltar que a PTF representa uma medida da eficiéncia na
combinacao de insumos para a producdo. Do mesmo modo, a PTF é influenciada
pelo nivel e pela qualidade do capital fisico, humano e institucional, bem como pela
capacidade de inovagao e adogao de novas tecnologias (ALFARO et al., 2004).
Quanto ao IED, o referido investimento pode impactar positivamente a PTF ao
introduzir recursos financeiros, know-how gerencial e tecnoldgico, e ao estimular
transbordamentos de conhecimento para as firmas locais. No entanto, o efeito do
IED na PTF varia conforme o tipo, origem, motivagao e localizagéo do investimento,

bem como as caracteristicas e politicas dos paises receptores (ITO et al., 2012).

A anadlise do IED enquanto fator de desenvolvimento econdémico € crucial,
especialmente quando consideramos sua capacidade de gerar empregos, estimular
o crescimento e promover a transferéncia de tecnologia. O IED nao é apenas um
fluxo financeiro, mas também um vetor de conhecimento e inovacéao, que pode
transformar setores inteiros da economia receptora (BORENSZTEIN et al., 1998).
No Brasil, o impacto do IED na PTF €& particularmente relevante, dada a
necessidade de superar desafios estruturais e alcangar um crescimento econémico
sustentavel (BARRETO; CABRAL, 2005).

14



Dessa forma busca-se contribuir para o entendimento dessa dinamica,
explorando como o IED influencia a eficiéncia com que os recursos sdo utilizados
nos setores econdmicos brasileiros. A literatura sugere que o IED pode ter efeitos
positivos na PTF, especialmente quando acompanhado de transferéncias de
tecnologia e praticas gerenciais avancadas (ALFARO et al., 2004). Contudo, os
efeitos podem variar significativamente dependendo das caracteristicas do
investimento e das condi¢gdes institucionais e econbmicas do pais receptor
(BLALOCK; GERTLER, 2008).

Nesse sentido, a compreensao dos efeitos do (IED) sobre a (PTF) é fundamental
para formular politicas econdmicas eficazes. O |IED, ao promover a transferéncia de
tecnologia e conhecimento, pode ser um catalisador para a inovagéo e para o
aumento da eficiéncia produtiva (HELPMAN, 1984). No Brasil, a analise desses
efeitos é particularmente pertinente, dada a diversidade econdmica dos setores

econdmicos e a necessidade de impulsionar o desenvolvimento sustentavel.

Logo, com o propésito de contribuir para a compreensdo da complexa relagao
entre IED e Produtividade Total dos Fatores PTF, o objetivo dessa tese € investigar
a relagao entre IED e PTF, com base na metodologia dos momentos generalizados
(GMM). Essa abordagem ¢é particularmente adequada para nossa analise,
permitindo uma avaliagédo rigorosa dos efeitos do IED sobre a PTF nos setores
selecionados. Controlam-se potenciais vieses de endogeneidade e capturamos os
efeitos dindmicos e néo lineares do investimento (BLUNDELL; BOND, 1998;
ARELLANO; BOVER, 1995). O foco é analisar a relagado entre PTF e IED em 25
setores da economia brasileira durante o periodo de 2010 a 2019, verificando se a
interagao entre capital humano e IED e exportagdes e IED afetam a PTF brasileira.
Além disso, por meio de revisao sistematica da literatura e analise descritiva dos
dados, busca-se compreender a magnitude do impacto do IED sobre a PTF nesses
setores, contribuindo para o debate sobre os transbordamentos do IED nas

economias em desenvolvimento.

A estrutura da tese reflete a complexidade deste tema. Apds esta introdugéo, o

segundo capitulo discute os conceitos de IED e PTF, suas determinantes e o estado
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da arte da literatura empirica. O terceiro capitulo detalha os conceitos e os
determinantes da PTF. O quarto capitulo apresenta a metodologia empregada,
incluindo a estimacao do modelo empirico e os testes de robustez. O quinto capitulo
faz uma contextualizagdo do IED e a PTF no Brasil. O sexto capitulo detalha os
resultados empiricos, explorando as nuances do comportamento do IED de 2010 a
2019 e interpretando os resultados a luz da literatura existente. O sétimo e ultimo
capitulo oferece uma concluséo abrangente, refletindo sobre as analises realizadas
e as implicagdes dos achados para a politica de investimentos e o desenvolvimento

econdmico no Brasil.
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2. INVESTIMENTO EXTERNO DIRETO E PRODUTIVIDADE TOTAL DOS
FATORES: CONCEITO, DETERMINANTES E EVIDENCIAS EMPIRICAS

As empresas multinacionais sdo organizagdes que operam em mais de um pais,

por meio de diferentes formas de associagédo. De acordo com Cantwell (1989), elas

podem operar como filiais, subsidiarias, joint ventures, entre outras formas. Este tipo

de empresa tém um papel importante para a economia mundial, pois elas

contribuem para a integragdo dos mercados, a transferéncia de tecnologia, a

geragao de emprego e renda, e a diversificagdo de produtos e servigos.

De acordo com Cantwell (1989), as empresas multinacionais podem ser

classificadas em trés tipos principais, conforme suas orienta¢des estratégicas:

Multinacionais horizontais: sdo aquelas empresas que replicam suas
atividades produtivas em diversos paises, buscando aproveitar as
oportunidades de custo, de mercado e regulatérias de cada uma das
localidades. Essas empresas tendem a ter uma estrutura

descentralizada, com pouca integracao entre as unidades.

Multinacionais verticais: Empresas que distribuem sua cadeia
produtiva em diferentes paises, buscando explorar as diferencas de
fatores produtivos, como mao de obra mais barata, matéria-prima e
energia. Essas empresas costumam ter uma estrutura hierarquica,

com um alto grau de coordenacéao entre as unidades.

Multinacionais globais: sao aquelas empresas que realizam atividades
produtivas e de inovagao em varios paises, buscando obter vantagens
competitivas por meio da combinacdo de recursos e capacidades
locais. Essas empresas tendem a ter uma estrutura matricial, com uma

forte integracao entre as unidades.
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No caso, o IED, representa uma das formas mais comuns das empresas
multinacionais se internacionalizarem. Na verdade, o IED consiste na aquisi¢ao ou
criacdo de ativos fixos em outro pais, com o objetivo de exercer controle ou
influéncia sobre a gestdo da empresa receptora. Ademais, o IED pode trazer
beneficios tanto para o pais investidor quanto para o pais receptor, como 0 aumento
da produtividade, da competitividade, da inovacao e do desenvolvimento econémico
CANTWELL (1989).

Um dos beneficios potenciais do IED, de acordo com Fon et al. (2021), é o
chamado transbordamento (spillover). Os transbordamentos representam a
transferéncia de conhecimento ndo intencional, como tecnologia ou praticas
gerenciais para as empresas locais, por meio de relacionamentos como a
concorréncia, de cooperacdo, com os fornecedores ou via mobilidade de
trabalhadores entre as empresas multinacionais e as nacionais. Além disso, o
transbordamento pode desencadear o aumento do capital humano, da capacidade
tecnolégica e da eficiéncia das empresas nacionais, gerando externalidades

positivas para a economia do pais receptor (FON et al., 2021).

No entanto, o transbordamento do IED n&o é automatico nem garantido. Para
Gerschewski (2013), ele vai depender de varios fatores, como o tipo e a motivagao
do IED, o setor e a localizagdo da empresa multinacional, o grau de interagao com
as empresas locais e o nivel de absorgdo das mesmas. Além disso, o IED pode ter
efeitos negativos sobre as empresas nacionais, como a redugdo do seu mercado

potencial, a perda de competitividade ou a fuga de talentos.

Portanto, Harrison e Rodriguez-Clare (2009) concluem que para maximizar os
beneficios e minimizar as contrapartidas do IED, € necessario que os paises
receptores adotem politicas adequadas para atrair e regular o IED. Ou seja, os
autores destacam que para estimular e apoiar as empresas nacionais dos locais
onde se instalaram € necessario também existir diversas praticas recomendadas

para promover o |[ED e estimular os transbordamentos.

Para Chudnovsky et al. (1997), é possivel criar um ambiente institucional

favoravel ao IED, com estabilidade politica e juridica, segurancga e transparéncia,
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infraestrutura e servigos de qualidade, incentivos fiscais e financeiros, entre outros.
Entre as inumeras vantagens também se destacam: o estabelecimento de uma
agéncia de promogéao do IED, que seja responsavel por divulgar as oportunidades
de investimento, atrair e facilitar os investidores estrangeiros, monitorar e avaliar o
impacto do IE, fomentar a cooperacdo entre as empresas multinacionais e as
empresas locais, por meio de programas de encadeamento produtivo, parcerias
tecnolégicas, redes de inovagao, clusters industriais. E, por ultimo, e ndo menos
importante, desenvolver as capacidades e os ativos locais, por meio de politicas de
educacao, formacéao profissional, pesquisa e desenvolvimento, apoio as pequenas

e médias empresas, entre outras medidas.

O comportamento das Empresas Multinacionais (EMNs) na formagdo do
ambiente institucional do pais anfitrido dependera tanto do ambiente institucional do
pais de origem quanto do pais anfitrido. O estudo de Fon et al. (2021) diz que as
EMNs usam varios artificios para afetar a mudanca em seu ambiente externo, por
exemplo, implementando varias estratégias politicas para mudar seu ambiente
regulatério. Esses estudos foram realizados em economias desenvolvidas e em

empresas multinacionais de economias desenvolvidas (DEMNES).

As empresas multinacionais podem promover o crescimento econdmico até o
ponto em que a economia alcance a fronteira global de inovacéao e tecnologia. Ja
as empresas multinacionais de economias desenvolvidas, se baseariam na
experiéncia adquirida principalmente nos mercados desenvolvidos e, portanto,
influenciariam o ambiente institucional anfitrido nessa direcdo. Ao mesmo tempo, as
empresas multinacionais de economias emergentes (EEMNEs) teriam mais
exposi¢cao aos mercados em desenvolvimento. Para Fon et al. (2021), as empresas
multinacionais de economias desenvolvidas virdo de paises com institui¢des fortes,
enquanto as empresas multinacionais de economias emergentes, incluindo as da
China, de paises com estruturas institucionais relativamente mais fracas. Embora a
maioria dos paises africanos se enquadrem na categoria de estrutura institucional
fraca, existem alguns, como Gana, Namibia, Botswana e Africa do Sul, que tém

estruturas institucionais muito mais fortes do que o restante das nagdes.
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Nesse caso, as empresas multinacionais recorrerdo a busca de tratamento
preferencial para proteger sua vantagem competitiva. Fon et al. (2021), destaca que
embora fatores institucionais tenham um forte efeito positivo sobre o IED na China,
outros fatores, como estabilidade politica e regulatoria e a qualidade do investimento
externo direto tem um efeito negativo significativo. No caso da estabilidade politica,
€ a existéncia de acordos bilaterais entre os paises anfitribes e a China que

permitem reduzir a incerteza para os investidores chineses.

Cham (2016) observa que existem duas formas de |IED, nomeadamente |IED
horizontal e vertical. Em um IED horizontal, as empresas duplicam quase as
mesmas atividades em diferentes paises. Ao contrario do IED horizontal, em um
IED vertical, diferentes estagios de produg¢ao para uma empresa estao localizados
em diferentes paises. A maioria dos IEDs ¢ influenciada pelo mercado, e ndo pelo
baixo custo de producdo. Um cenario tipico para um IED vertical € quando o pais
de origem é muito maior do que o pais de acolhimento. Uma estrutura vertical de
IED é um pais desenvolvido como pais de origem e paises em desenvolvimento

como pais anfitrido.

Estudos como os de Cham (2016), Wako (2018) e Malikane e Chitambara
(2017), que verificam se o IED tem efeito positivo para a Africa, descobriram que as
exportagdes e o IED estdo se tornando muito mais interligados, o que é uma
oportunidade para os paises em desenvolvimento. Ou seja, os paises nao devem
apenas limitar a atragao de IEDs, mas também aproveitar o potencial de aumento
da produtividade dos IEDs, que depende de quao integrado € o IED as economias
locais. Consequentemente, os governos precisam tomar nota das repercussoes e
do nivel de influéncia para que isso aconteca. Consequentemente, os governos

precisam adotar a abordagem certa para aproveitar os beneficios do IED.

2.1. EFEITOS DO INVESTIMENTO EXTERNO DIRETO

O IED representa um mecanismo crucial para a transferéncia de capital,

tecnologia e conhecimento entre nagdes, desempenhando um papel significativo na
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configuragdo das economias globais e nacionais. Segundo Hymer (1976), o IED é
caracterizado pela aquisicdo de um interesse duradouro por uma entidade residente
em uma economia, em uma entidade residente em outra economia. O IED pode ser
mensurado por meio de dois critérios principais: o de participagao acionaria e o de
influéncia efetiva. No primeiro, o IED é identificado quando ha uma aquisi¢ao de
10% ou mais do capital votante da empresa receptora. Enquanto o segundo, se
refere a capacidade de influenciar decisbes gerenciais, independentemente da

participagao acionaria (HYMER, 1976).

Os efeitos do IED sobre a economia receptora sdo multifacetados, podendo ser
benéficos ou prejudiciais, dependendo de variaveis como tipo de investimento,
origem, destino, magnitude e duragdo, assim como as condi¢gées especificas do

pais receptor. Entre os efeitos positivos, destacam-se:

e Equilibrio da balangca de pagamentos: O IED pode contribuir para o
equilibrio da balanga de pagamentos do pais receptor, ao aumentar as
entradas de divisas, reduzir as saidas de juros e dividendos e estimular

as exportacgdes e as importagbes (HYMER, 1976).

e Crescimento econbmico: O IED pode contribuir para o crescimento
econdmico do pais receptor, ao aumentar o estoque de capital, o nivel de
producéo, a renda e o consumo (DUNNING; LUNDAN, 2008).

e Produtividade total dos fatores (PTF): O IED pode contribuir para o
aumento da PTF do pais receptor, ao introduzir novas tecnologias,
inovagdes, conhecimentos e praticas gerenciais, bem como ao aumentar
a concorréncia, a eficiéncia e a qualidade dos produtos e servigos
(CARKOVIC; LEVINE, 2005).

e Emprego e renda: O IED pode contribuir para a geracdo de emprego e

renda no pais receptor, ao criar novas vagas de trabalho, qualificar a mao
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de obra, elevar os salarios e melhorar as condicbes de trabalho
(CRESPO; FONTOURA, 2007).

e Impacto ambiental: O IED pode ter um impacto positivo ou negativo sobre
0 meio ambiente do pais receptor, dependendo do setor, da tecnologia e
da regulagdo ambiental envolvidos. O |IED pode trazer beneficios
ambientais, ao adotar padrées mais elevados de protecao e de eficiéncia
energética, ou pode trazer custos ambientais, ao aumentar a polui¢éo, o
desmatamento e a degradacdo dos recursos naturais (MARKUSEN,
2002).

Além dos efeitos positivos, IED pode também acarretar consequéncias
negativas para a economia receptora. Entre esses efeitos, destaca-se a
possibilidade de desnacionalizacdo da produg¢ao, onde empresas locais podem
perder espaco no mercado para as multinacionais, resultando em uma menor
diversidade de escolhas para os consumidores e potencialmente em uma perda de
identidade cultural econémica (CRESPO; FONTOURA, 2007).

Outra preocupagdo € a dependéncia tecnoldgica, que pode limitar o
desenvolvimento de inovagdes locais, uma vez que as subsidiarias dependem das
matrizes estrangeiras para novas tecnologias e conhecimentos (MARKUSEN,
2002). Além disso, o IED pode levar a repatriagcdo de lucros, o que afeta
negativamente o balango de pagamentos do pais receptor, pois representa uma
saida de capital que poderia ser investido localmente (CASTRO; CAMPQOS, 2018).
Também pode levar a uma concentracdo de riqueza em areas ja desenvolvidas,
exacerbando as desigualdades regionais, o0 que € outro possivel efeito adverso do
IED, assim como a possibilidade de pressao sobre os padrbes trabalhistas e
ambientais, onde empresas podem buscar maximizar lucros em detrimento de

condigdes de trabalho justas e praticas sustentaveis (MARKUSEN, 2002).

A literatura especializada oferece um corpo robusto de evidéncias empiricas
sobre os impactos do IED. Por exemplo, o estudo conduzido por Crespo e Fontoura

(2007), concluiu que o IED exerce um efeito positivo sobre a PTF, corroborando a
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ideia de que o desenvolvimento econdmico, a abertura comercial, a qualidade
institucional e a capacidade de absorgéo tecnoldgica sdo determinantes para a

capitalizacao dos beneficios do IED.

O IED também pode ser classificado em diferentes tipos, com base na natureza
e nos objetivos do investimento. Os investimentos greenfield, por exemplo, sdo
aqueles em que a empresa investidora cria uma operacido no pais receptor,
enquanto os investimentos brownfield envolvem a aquisicdo ou fusdo com uma
empresa existente. Os investimentos greenfield sao particularmente importantes
porque representam a expansio da capacidade produtiva e a introdugao de novas

tecnologias e praticas gerenciais no pais receptor.

Os investimentos greenfield sao caracterizados pela construgdo de novas
instalacdbes ou a expansao significativa das operagdes existentes. Esses
investimentos s&o cruciais para a transferéncia de tecnologia e a criagdo de
empregos, contribuindo significativamente para o desenvolvimento econémico do
pais receptor. Segundo Dunning e Lundan (2008), os investimentos greenfield
podem ter um impacto mais substancial na economia local, pois tendem a gerar
mais empregos e promover uma maior transferéncia de conhecimento e tecnologia

em comparacao com outros tipos de IED.

Para ilustrar a importancia dos investimentos greenfield, podemos citar o
trabalho de Hymer (1976), que argumenta que esses investimentos sdo uma forma
de as empresas superarem as desvantagens de operar em um ambiente
estrangeiro, através da transferéncia de suas vantagens competitivas proprietarias.
Outros autores, como Markusen (2002), também destacam que os investimentos
greenfield desempenham um papel crucial na difusdo de tecnologia e na integragao
das economias globais. Os investimentos greenfield sdo reconhecidos por seus
efeitos benéficos na economia receptora. Eles promovem a diversificacdo
econdmica, a criacao de empregos e o desenvolvimento de novas habilidades na
forca de trabalho. Além disso, esses investimentos sdo uma fonte vital de
transferéncia de tecnologia e inovacdo. Segundo Hymer (1976), os investimentos

greenfield permitem que as empresas transfiram suas vantagens competitivas
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unicas para o pais receptor, o que pode resultar em um aumento significativo da

eficiéncia e da produtividade local.

No entanto, os investimentos greenfield também podem ter efeitos nao
benéficos. Isto é, podem ocorrer deslocamentos de empresas locais, aumento da
concorréncia que pode prejudicar as Pequenas e médias empresas (PMEs) e
potenciais impactos negativos no meio ambiente. Markusen (2002) argumenta que,
embora os investimentos greenfield possam trazer tecnologia e capital, eles também
podem levar a monopolizagao de certos setores e a exclusdo de empresas locais

do mercado.

Ja o investimento brownfield, baseia-se em uma estratégia em que uma empresa
adquire ou arrenda uma instalacio existente em outro pais para iniciar ou expandir
suas operagdes. Diferentemente do investimento greenfield, que envolve a
construgéo de novas instalagdes a partir do zero, o brownfield aproveita recursos ja
existentes. Essa abordagem é frequentemente considerada uma alternativa mais
rapida e econdmica, pois evita os altos custos iniciais associados a construcido de
novas instalagées (CARVALHO; RIBEIRO, 2022).

Ao adquirir uma instalacao existente, a empresa economiza tempo e recursos
gue seriam necessarios para construir do zero. Isso € especialmente relevante em
setores com demanda urgente ou quando a empresa deseja entrar rapidamente em
um novo mercado (HARMS; MEON, 2014). Neste ultimo caso, a infraestrutura ja
esta em vigor, incluindo edificios, equipamentos e redes de distribuicdo, permitindo
que a empresa inicie a produgao imediatamente, sem atrasos significativos. Desta
forma, o investimento pode oferecer um menor risco em comparagdo com 0s
investimentos do tipo greenfield, pois a empresa esta adquirindo uma operacgao ja
estabelecida e, os desafios iniciais, como obteng¢ao de licengas e aprovacgoes, ja
foram minimizados (CARVALHO; RIBEIRO, 2022).

Além disso, investimentos do tipo brownfield podem enfrentar grande resisténcia
cultural e organizacional, devido a necessidade de integragdo com a equipe
existente e com uma cultura organizacional ja estabelecida. Ao optar por este

formato de investimento a empresa devera gerenciar esta transicao de uma forma
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muito sensivel. Outro fator que deve ser levado em consideracdo consiste nas
instalagbes antigas que podem ocasionar problemas ambientais, como
contaminacéo do solo ou poluicdo (HARMS; MEON, 2014).

Logo, todos estes fatores precisam ser levados em consideragao para optar pelo
tipo de IED a ser realizado. Entretanto, para o pais receptor diferentemente dos
investimentos por fusdes e aquisi¢gdes, os investimentos greenfield representam a
criagdo de novas capacidades produtivas. Eles sdo menos propensos a enfrentar
resisténcia local, pois ndo estao associados a perda de controle sobre empresas
nacionais existentes. Dunning e Lundan (2008), destacam que os investimentos
greenfield tendem a ser mais bem recebidos pelas comunidades locais, pois sdo
vistos como um compromisso de longo prazo com o desenvolvimento econémico

local.

2.2. EVIDENCIAS DE TRANSBORDAMENTOS POSITIVOS DO IED PARA
ECONOMIAS EM DESENVOLVIMENTO

Nessa secao, serdo apresentadas as evidéncias de transbordamentos positivos
do IED para as economias em desenvolvimento. Da mesma forma, serao analisados
estudos selecionados em que ressaltam o pais ou regido investigada, o periodo do
estudo, o método estatistico utilizado, o tipo de transbordamento (horizontal ou
vertical) considerado e o resultado encontrado. Em seguida, os resultados dos
estudos serdo sintetizados, buscando identificar os fatores que influenciam a

magnitude e a diregdo dos transbordamentos do IED.

Em geral, as pesquisas sobre a literatura da area confirmam que o IED tem um
impacto positivo no desenvolvimento econdmico do pais anfitrido e alguns deles
como os de Bopith (2021), Gerschewski (2013) e Kimura (2012) encontraram um
impacto negativo. Alguns estudos, como Nistor (2015) e Wako (2018), destacam
que o IED tera um impacto positivo no crescimento econémico somente se o pais

alcancar um nivel de desenvolvimento que lhe permita aproveitar os beneficios da
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alta produtividade. Por sua vez, O IED é considerado um fator ativo para o
desenvolvimento econdmico e um importante trunfo para a adaptagéo as exigéncias
do mercado, a competitividade, representando para as economias emergentes um
importante elemento para o desenvolvimento econdmico. As unides multilaterais
entre paises em desenvolvimento, auxiliam na tomada de decisédo dos investidores
internacionais em se instalarem nestas economias, por representarem um
conglomerado de economias mais seguras ao investimento (NISTOR, 2015). Para
Nistor (2015), os paises ingressantes de IED nas economias emergentes, do grupo
BRICS (Brasil, Russia, india, China e Africa do Sul), tém atraido grandes ingressos

de investimento estrangeiro direto.

Estudos utilizando dados no nivel da empresa para varios paises da América
Latina mostram que, embora as multinacionais advindas do IED fornegcam uma
parcela menor de seus insumos no mercado interno do que as empresas nacionais,
elas tendem a ter um coeficiente de ligagdo mais alto, devido ao fato de usarem
métodos de produgdo mais indiretos, exigindo mais insumos por unidade de
trabalho, conforme destacado (JAVORCIK, 2004, GODART e GORG, 2013). Eles
identificaram que, em paises da América Latina, as multinacionais tém maior
potencial de ligagdo comparado as empresas domésticas, o que resulta em maior
demanda por insumos (GODART e GORG, 2013). Ainda assim, ha evidéncias de
que as multinacionais de fato levam a um aumento na variedade de insumos
disponiveis no pais anfitrido. Além disso, uma preocupagao € que, se as
multinacionais gerarem vinculos retroativos positivos, isso devera beneficiar as
empresas nacionais que usam insumos semelhantes as multinacionais pelo
transbordamento. Seria de esperar, entao, ver externalidades horizontais positivas,
mas geralmente nao é isso que a literatura encontra (ALFARO; RODRIGUEZ-
CLARE, 2004).

Klein (2019) analisou industrias distintas dentro do setor manufatureiro indiano
e concluiu que muitos paises em desenvolvimento continuam a oferecer subsidios
a investimento estrangeiro interno, com base na crenga de que as repercussdes

associadas ao |IED aumentariam o crescimento da produtividade das empresas
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nacionais. No entanto, a maioria das evidéncias empiricas de transbordamentos
positivos de produtividade vem de analises em paises desenvolvidos, e a pesquisa
empirica existente ndo encontrou evidéncias robustas de transbordamentos
significativos em paises em desenvolvimento. Por sua vez, Beladi et al. (2016),
também estudando a economia indiana, concluiu que o IED transmitido por meio de
transbordamento de tecnologia leva a um aumento significativo no valor agregado
bruto para varias industrias localizadas no setor informal indiano, mostrando ser
benéfico a economia. O artigo aponta que a reorganizagao da produg¢ao associada
aos movimentos internacionais de capital deve fornecer percep¢des adicionais para

medidas padrao de internacionalizagao da producgao e servicos.

A partir do trabalho de Wako (2018), em que se analisou as economias da Africa,
o |IED flui para paises com pontuagdes mais altas em termos de direitos politicos,
liberdades civis, qualidade institucional média e estado de direito e para paises
menos corruptos. O estudo conclui que o IED flui para paises com bom histdrico
econdmico, medido pelo crescimento do PIB per capita, contribuindo de forma

robusta para o crescimento econdmico com poucas excegoes.

A respeito dos trabalhos que tratam das economias Asiaticas, Jaguli, Malek e
Palil (2014), ao estudarem a economia da Malasia, observaram que o IED e as
atividades de inovagao das EMNs podem representar uma fonte de conhecimento
e know-how em tecnologia. Portanto, os fornecedores locais podem obter uma série
de vantagens ao estabelecer vinculos com as multinacionais. O artigo de
Mohammed (2021), também versando sobre o IED na economia da Malasia,
concluiu que a propriedade estrangeira contribuiu para a atualizagao de habilidades
em empresas de manufatura da Malasia por meio do caminho de aprendizagem,

especialmente para as pequenas e meédias empresas.

Para Naghavi (2007), antes da EMNs entrarem no pais anfitrido, as empresas
locais ndo tém conhecimento sobre inovagao tecnoldgica ou € muito caro para elas
introduzirem novas tecnologias, ao passo que as EMNs introduzem novas
tecnologias, a incerteza diminui, levando a difusdo do conhecimento para as

empresas locais.
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O artigo sobre o IED na economia vietnamita, Nguyen e Minh (2020), encontram
evidéncias de que os efeitos das repercussdes horizontais e verticais do IED na
decisdo de entrada ou saida das empresas e sua participacdo no mercado variam
consideravelmente entre as empresas. O transbordamento horizontal indica um
efeito positivo na participacdo de mercado de empresas estrangeiras para
empresas nacionais no mesmo setor para todo o estudo. A ligagédo direta entre
fornecedores estrangeiros e empresas nacionais vietnamitas tem efeitos positivos

na participagdo de mercado para o estudo.

2.3. EVIDENCIAS DE TRANSBORDAMENTOS NEGATIVOS DO IED PARA
ECONOMIAS EM DESENVOLVIMENTO

A maioria dos estudos divergem sobre os efeitos dos transbordamentos serem
positivos ou negativos para as economias em desenvolvimento. Tal divergéncia
baseia-se nas diferencas de capacidade das economias em desenvolvimento e pela
capacidade de absorcédo dos conhecimentos advindos do IED, ao tipo de atividade
a ser desenvolvida pelas empresas multinacionais no pais receptor (CRESPO et al.,
2009). Para Gerschewski (2013), os transbordamentos sao geralmente medidos
como o impacto da presengca de empresas multinacionais na produtividade das
empresas locais. Nesse aspecto, Os spillovers de produtividade ocorrem quando a
entrada ou a presenca de afiliadas de multinacionais leva a beneficios de
produtividade para as empresas locais e as multinacionais n&do sao capazes de
internalizar totalmente o valor total desses beneficios. Spillovers podem ser
distinguidos em dois tipos: (1) spillovers horizontais (= spillovers intra-setoriais), que
surgem dentro do mesmo setor e consistem em transbordamentos de conhecimento
e tecnologia das empresas multinacionais para os concorrentes locais e (2)
spillovers verticais (= spillovers interindustriais), surgem por meio de ligacdes
anteriores e posteriores das empresas multinacionais para fornecedores e clientes

locais.
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Harrison e Rodriguez-Clare (2009) caracterizam os transbordamentos verticais
como sendo externalidades positivas decorrentes das relagdes de empresas
estrangeiras com fornecedores ou clientes nacionais. Do mesmo modo, os autores
destacam possiveis efeitos no caso em que as empresas estrangeiras fornecem
insumos e incorporam novas tecnologias ou processos. Os efeitos podem ser
caracterizados por retrocessos que podem ocorrer se os fornecedores domésticos
de empresas estrangeiras a jusante se beneficiarem dos contatos com as empresas

para aumentar a produtividade.

Bopith (2021), abordando Camboja, Laos e Mianmar, constatou que o IED ajuda
a reduzir as restricoes financeiras enfrentadas por empresas nacionais por meio de
parceria ou joint venture. Em outras palavras, os spillovers ndo sdo uniformes para
empresas de tamanhos diferentes e uma parcela crescente de IED em setores
relacionados horizontal e verticalmente aumenta as restricbes de crédito para as

empresas nacionais.

Ao analisar somente os paises em desenvolvimento, Gerschewski (2013)
observa que a maioria dos estudos reconhece quatro canais diferentes por meio
dos quais transbordamentos de produtividade, que séo eles: (1) efeitos de
demonstragdo, que por meio da exposi¢dao a tecnologia superior das empresas
multinacionais, empresas e empreendedores locais tentam se adaptar a essa
tecnologia por meio de imitagdo ou engenharia reversa; (2) movimento da mao-de-
obra (ou seja, rotatividade da mao-de-obra), onde as empresas multinacionais
podem fornecer mais treinamento para seus funcionarios e investir mais no
desenvolvimento de pessoal do que as empresas locais e, assim, podem construir
capital humano local. As repercussdes ocorrem quando esses funcionarios das
multinacionais se mudam para outras empresas locais. Assim, os funcionarios
transferem seus conhecimentos adquiridos das multinacionais para as empresas
locais, aumentando a produtividade das empresas locais; (3) efeitos da
concorréncia, as firmas locais sao forcadas a se tornarem mais eficientes quando
as empresas multinacionais entram no mercado local; e (4) efeitos colaterais do

acesso ao mercado (externalidades de exportacao), multinacionais orientadas para
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a exportacdo podem atuar como catalisadores de exportacéo para empresas locais.
Assim, as empresas locais podem aprender como penetrar nos mercados de

exportacao.

Kimura (2012), que investigou o IED para o setor elétrico chinés, concluiu que
IED provavelmente tera um impacto negativo no crescimento das firmas locais em
setores com grandes disparidades de tecnologia e menos experiéncia em negocios.
Portanto, as empresas locais chinesas, carentes de tecnologia, precisam encontrar
mercados sem concorréncia de empresas estrangeiras ou determinar estratégias

para compensar as disparidades tecnologicas.

Sob o mesmo aspecto, Gerschewski (2013) encontra evidéncias de
transbordamentos horizontais negativos para empresas domésticas em paises em
desenvolvimento. A presenca de empresas multinacionais provavelmente levara a
perdas de produtividade para concorrentes locais de multinacionais em paises em
desenvolvimento. Mais um fator importante que pode explicar os transbordamentos
negativos é a capacidade de absorgéao. Isso significa que a extensao dos spillovers
depende muito da capacidade das empresas locais de emular e integrar o
conhecimento das empresas multinacionais. Porém, foi descoberto evidéncias de
transbordamentos interindustriais positivos por meio de ligagcbes entre afiliadas e
fornecedores de multinacionais em diferentes setores da industria, que podem ser
atribuidos aos beneficios para as empresas multinacionais na transferéncia de

conhecimento e tecnologia para seus fornecedores locais.

Estudos recentes, medindo a extensao de transbordamentos horizontais, estdo
em contraste com estudos anteriores, que geralmente encontraram suporte para
transbordamentos positivos (horizontais). Além disso, as pesquisas de IrSova e
Havranek (2013) e Abdu (2023) revelam que os spillovers horizontais sao
frequentemente negligenciaveis ou até negativos, desafiando a visdo otimista de
estudos anteriores. Zhang e Yang (2022) corroboram esses achados ao observar
que, em alguns contextos, os spillovers horizontais podem ser adversos ou

insignificantes.
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Do mesmo modo, estudos que tentaram reproduzir os resultados para outros
paises normalmente encontraram externalidades horizontais insignificantes ou
negativas. Gorodnichenko, Svejnar e Terrell (2020) analisaram economias de
transigdo e concluiram que os spillovers horizontais tendem a ser insignificantes ou
negativos em muitos casos. Fall e Lewis (2017) destacaram que os efeitos
horizontais do IED ndo sio consistentemente positivos, variando conforme o setor
e a estrutura de mercado. Além disso, a pesquisa de Blanas, Seric e Viegelahn
(2019) identificou que, em muitos paises da Africa Subsariana, os spillovers
horizontais ndo geram os beneficios esperados, reforcando a necessidade de
condi¢gdes contextuais especificas para que os beneficios do IED sejam

maximizados.

Para Harrison e Rodriguez-Clare, (2009), uma explicacdo para a falta de
transbordamentos horizontais positivos € que as empresas estrangeiras nao tém
incentivos para transferir conhecimento ou tecnologia para concorrentes dentro do
mesmo setor. Eles devem, no entanto, ter um incentivo para ajudar a produtividade

de seus fornecedores, transferindo conhecimento para eles.

O trabalho de Naghavi (2007) concluiu que se a firma tomar sua decisao ela
pode influenciar essa escolha induzindo a transferéncia de tecnologia ou
incentivando a inovacgao. Naghavi (2007) destaca que as EMNs podem proteger sua
tecnologia exportando ou correndo o risco de extravasar ao se comprometer com o
IED para evitar tarifas. O trabalho destaca que um regime rigoroso de direitos de
propriedade industrial € sempre ideal para o Sul, uma vez que desencadeia a
transferéncia de tecnologia ao induzir o IED em setores menos intensivos em P&D
e estimula a inovagao ao pressionar as multinacionais a impedirem a entrada em

setores de alta tecnologia.
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3. PRODUTIVIDADE TOTAL DOS FATORES: CONCEITO E
DETERMINANTES

APTF é uma medida de eficiéncia que capta o efeito de fatores ndo observados,
como a tecnologia, a inovagéao, a qualidade dos recursos humanos e a organizagao
institucional, sobre o crescimento econémico. A PTF é considerada um dos
principais determinantes do desenvolvimento de longo prazo, pois reflete a
capacidade de uma economia de gerar mais produto com a mesma quantidade de
insumos (SOLOW, 1957).

A PTF pode ser definida como a razao entre o produto e a combinacao
ponderada dos fatores de producéao (capital e trabalho). Matematicamente, a PTF

pode ser expressa como a equagao (1):
PTF = ——=— (1)

Onde Y é o produto, K é o estoque de capital, L é o estoque de trabalho, e a é a
participacdo do capital na renda. Essa expressdo corresponde a funcdo de
producdo do tipo Cobb-Douglas, que é amplamente utilizada na literatura
econdmica. No entanto, existem outras formas funcionais possiveis, como a funcao
de producao CES (elasticidade de substituicdo constante), que permite uma maior

flexibilidade na relagao entre os fatores de producéo.

Nesta tese utilizamos o método do inventario perpétuo para estimar o estoque
de capital ao longo do tempo. Este método € amplamente utilizado na economia
para obter estimativas precisas do estoque de capital, incorporando tanto o
investimento acumulado quanto a depreciacao dos ativos. A formula basica do

método do inventario perpétuo é:

Ke=(1-8)K,1 +1p) (2)

Onde:

e K, é o estoque de capital no periodo t,
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e § € ataxa de depreciacéo,
e K, _, €0 estoque de capital no periodo anterior,

e [, é oinvestimento no periodo t.

Esse método assume que o estoque de capital de um periodo € igual ao estoque
de capital do periodo anterior, ajustado pela depreciagdo, mais o investimento
liquido realizado no periodo corrente. A taxa de depreciagdo (§) € um parametro
critico, que representa a fracdo do estoque de capital que se deprecia ou se torna

obsoleta a cada periodo.

O primeiro passo € estimar o valor inicial do estoque de capital (K,). Este valor
€ frequentemente baseado em dados histéricos ou em suposi¢cdes razoaveis
quando os dados histéricos nao estédo disponiveis. Estudos como os de Goldsmith

(1951) e Harberger (1978) fornecem diretrizes para essas estimativas iniciais.

O estoque de capital para periodos subsequentes é calculado adicionando o
investimento liquido do periodo corrente ao estoque de capital depreciado do
periodo anterior. O investimento liquido (I;) inclui novos investimentos em ativos
fixos menos o desinvestimento. A taxa de depreciagao (§) é geralmente baseada
em padrbes industriais ou dados empiricos. Pesquisas como as de Jorgenson
(1963) e Hulten e Wykoff (1981) discutem metodologias para a determinagao de

taxas de depreciagao apropriadas.

A férmula do inventario perpétuo é entdo aplicada recursivamente para cada

periodo, utilizando a equagao (2).

O método do inventario perpétuo é fundamental para a analise da produtividade
porque permite a construgcao de seéries temporais consistentes de estoques de
capital. Isso é essencial para a contabilidade do crescimento e para a estimativa da
PTF. Solow (1957) e posteriormente Hall e Jones (1999) demonstraram como a PTF
pode ser interpretada como o residuo de Solow, que captura os efeitos do progresso

tecnolégico e outros fatores que nao sao diretamente observaveis.
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APTF é entado calculada como o residuo de uma regressao do produto sobre os
insumos de capital e trabalho, conforme a seguinte equagéo baseada na fungao de

producédo Cobb-Douglas:

In(PTF) = In(Y) — aln(K) — (1 — a)In(L) (3)
PTF = e In(Y)—ain(K)—-(1—a)ln(L) (4)
Onde:

e Y é o produto,
e K é o estoque de capital calculado pelo método do inventario perpétuo,
e L é o estoque de trabalho,

e q € a participacao do capital na renda.

A utilizagdo de dados deflacionados e a inclusdo de dummies de ano ajudam a
controlar efeitos especificos de periodos e variagdes inflacionarias, conforme

discutido em estudos como os de Caselli (2005) e Barro e Sala-i-Martin (2004).

A PTF pode ser calculada de duas formas principais: pelo método direto ou pelo
meétodo indireto. O método direto consiste em estimar a fungao de producéao a partir
de dados de produto e fatores de producdo, usando técnicas econométricas. O
método indireto consiste em calcular a PTF como um residuo, ou seja, a parte do
crescimento do produto que ndo é explicada pelo crescimento dos fatores de
producédo. Esse método €& conhecido como contabilidade do crescimento, e foi
proposto por (SOLOW, 1957).

O método indireto pode ser ilustrado pela equacao (5):
AInPTF = AlnY —adlnK — (1—-—a)AdInl (5)

Onde A In representa a variacdo percentual. Essa equagao mostra que a
variacao da PTF é igual a variacdo do produto menos a soma ponderada das
variacdes dos fatores de producgdo. Assim, a PTF captura o efeito de fatores nao
observados, como a tecnologia, a inovagao, a qualidade dos recursos humanos e a

organizacao institucional, sobre o crescimento do produto.
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A escolha do método de calculo da PTF depende da disponibilidade e da
qualidade dos dados, bem como dos objetivos da analise. O método direto permite
identificar os parametros da fungdo de producdo, como a elasticidade de produto
em relacao aos fatores de producao e a taxa de retorno do capital. O método indireto
permite comparar o desempenho de diferentes paises ou setores, sem a
necessidade de estimar a fungao de producao (SOLOW, 1957). APTF é influenciada
por diversos fatores, que podem ser classificados em dois grupos: os fatores
internos e os fatores externos. Os fatores internos sao aqueles que dependem das
decisbes e das caracteristicas das unidades produtivas, como as empresas ou 0s
setores. Os fatores externos sdo aqueles que dependem do ambiente econémico,
social e institucional em que as unidades produtivas estédo inseridas (CASELLI,
2005).

Dentre os fatores internos, destacam-se:

¢ O investimento em capital fisico, que aumenta a capacidade produtiva e
a qualidade dos bens e servigos produzidos.

¢ O investimento em capital humano, que aumenta o nivel de educacao, de
habilidades e de experiéncia dos trabalhadores.

e O investimento em pesquisa e desenvolvimento (P&D), que gera novos
conhecimentos, inovagdes e melhorias tecnologicas.

e A gestdo empresarial, que envolve a organizagao, a coordenagao e o
controle das atividades produtivas, visando a eficiéncia e a

competitividade.

Dentre os fatores externos, destacam-se:

e O investimento externo direto (IED), que pode trazer recursos financeiros,
tecnologicos, gerenciais e de mercado para as unidades produtivas
locais.

e O comércio internacional, que pode aumentar a concorréncia, a
especializacao, a escala e a difusdao de conhecimento entre as unidades

produtivas de diferentes paises.
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e A infraestrutura, que compreende os servicos e as instalacbes que
facilitam o transporte, a comunicacdo, a energia e o saneamento das
unidades produtivas.

e As instituicbes, que compreendem as regras, as normas, as leis e as
politicas que regulam e influenciam o funcionamento das unidades

produtivas e do mercado.

A literatura econdémica apresenta diversas evidéncias empiricas sobre a relacéo
entre a PTF e os fatores internos e externos. Por exemplo, Caselli (2005) apresenta
uma revisao da literatura sobre a contabilidade do crescimento e a PTF, mostrando
que a PTF é responsavel por uma grande parte das diferengas de renda per capita
entre os paises. Além disso, o autor discute os principais determinantes da PTF, tais
como o capital humano, o capital publico, o capital natural, o IED, o comércio

internacional e as instituices.

3.1.RELACAO ENTRE PTF E IED: EVIDENCIAS EMPIRICAS

A relacao entre PTF e IED é um tema relevante e controverso na literatura
econdmica, pois envolve questdes como a transferéncia de tecnologia, a difusdo de
conhecimento, a concorréncia, a inovacao, a qualificacdo da mao de obra, o meio
ambiente, entre outras. A hipétese basica € que o IED pode ter um efeito positivo
sobre a PTF do pais receptor, ao trazer recursos financeiros, tecnoldgicos,
gerenciais e de mercado que podem aumentar a eficiéncia, a produtividade e a
competitividade das unidades produtivas locais (BORENSZTEIN et al., 1998). No
entanto, esse efeito pode depender de diversos fatores, como o tipo, a origem, o
destino, a magnitude e a duragcdo do IED, bem como as caracteristicas e as
condic¢des do pais receptor, como o nivel de desenvolvimento, a abertura comercial,
a qualidade institucional, a absorcdo tecnoldgica, entre outras (BLOMSTROM;
KOKKO, 1998).

Para testar empiricamente a relagéo entre PTF e IED, diversos estudos tém

utilizado diferentes metodologias, como modelos de regressdo, modelos de dados
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em painel, modelos dinamicos, modelos de equagdes simultdneas, modelos de
vetores autorregressivos, entre outros. Esses estudos também tém utilizado
diferentes medidas de PTF e de IED, bem como diferentes amostras de paises,
periodos e setores. Essa diversidade de abordagens e de resultados dificulta a
obtencdo de conclusdes gerais e robustas sobre a relacdo entre PTF e IED
(BORENSZTEIN et al., 1998).

De acordo com os estudos de Alfaro et al. (2004), uma forma de sistematizar as
evidéncias empiricas sobre a relagcao entre PTF e IED é classifica-las em trés
grupos, de acordo com o nivel de agregagao da analise: macroecondémico, setorial
e microecondmico. Cada grupo apresenta vantagens e desvantagens, que devem

ser consideradas na interpretacao dos resultados.

No primeiro grupo, a analise macroecondmica busca estimar o efeito do IED
sobre a PTF do pais receptor como um todo, usando dados agregados de produto,
capital, trabalho, IED e outras variaveis relevantes. A respectiva analise permite
captar o efeito médio do IED sobre a PTF, bem como controlar por fatores externos,
como o comeércio internacional, a infraestrutura e instituicdes. No entanto, essa
analise também apresenta limitagcoes, como a dificuldade de medir a PTF e o IED
em nivel agregado, a heterogeneidade entre os paises, blocos econémicos e
continentes e a endogeneidade entre as variaveis macroecondmicas de paises
semelhantes (BLOMSTROM; KOKKO, 1998).

Para o segundo grupo, a analise setorial busca estimar o efeito do IED sobre a
PTF de um determinado setor da economia, usando dados um pouco mais
desagregados de produto, capital, trabalho, IED e outras variaveis relevantes para
esse setor. Essa analise permite captar o efeito diferenciado do IED sobre a PTF,
de acordo com as caracteristicas e as condi¢gdes de cada setor, como o grau de
abertura do setor, de concorréncia, de inovagao, de absorgao tecnoldgica setorial,
entre outras. No entanto, essa analise também apresenta limitacbes, como a
dificuldade de obter dados setoriais em nivel CNAE mais desagregados, dificuldade
de encontrar variaveis de controle a nivel setorial, falta de compatibilidade entre

dados CNAE e NCM, a heterogeneidade de assimilacdo da tecnologia entre alguns
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setores e a discrepancia de recebimento de IED entre os setores (BORENSZTEIN
et al., 1998).

No ultimo grupo, a analise microeconémica busca estimar o efeito do IED sobre
a PTF de uma determinada empresa ou grupo de empresas, usando dados
individuais de produto, capital, trabalho, IED e outras variaveis relevantes para
essas empresas. Essa analise permite captar o efeito direto e indireto do IED sobre
a PTF, de acordo com as decisdes e as caracteristicas das empresas, como o tipo,
a origem, o destino, a magnitude e a duragdo do IED, bem como o nivel de
tecnologia, de inovagao, de qualificagdo, de gestdo, entre outras. No entanto, essa
analise também apresenta limitagbes, como a dificuldade de obter dados a nivel
empresa de qualidade, a heterogeneidade entre as empresas de um mesmo
seguimento, a endogeneidade entre as variaveis, falta de dados disponibilizados
devido ao sigilo e o tamanho grande da amostra devido a sua desagregacao
(BLOMSTROM; KOKKO, 1998).

A seguir, sdo apresentados alguns exemplos de estudos empiricos que
estimaram a relagédo entre PTF e IED em cada um dos trés niveis de agregacéo:

macroecondmico, setorial e microeconémico.

No nivel macroecondmico, um dos estudos mais citados € o de Borensztein et
al. (1998), que utilizaram um modelo de regressdao com dados em painel de 69
paises em desenvolvimento, no periodo de 1970 a 1989, para estimar o efeito do
IED sobre o crescimento econémico, medido pela taxa de crescimento da PTF. Os
autores encontraram que o IED tem um efeito positivo e significativo sobre o
crescimento econdmico, mas que esse efeito depende do nivel de capital humano
do pais receptor. Ou seja, o IED s6 contribui para o crescimento econémico se o
pais receptor tiver um minimo de capital humano para absorver e difundir os

beneficios do IED.

Ainda observando a relacdo entre o IED e a PTF em paises em
desenvolvimento, notam-se importantes insights. Herzer e Donaubauer (2018)
analisaram 49 paises em desenvolvimento e encontraram que o IED tem, em média,

um efeito negativo de longo prazo na PTF, variando conforme os niveis de capital
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humano, desenvolvimento financeiro e abertura comercial dos paises. De maneira
complementar, Alfaro et al. (2004) destacaram que mercados financeiros bem
desenvolvidos sdo cruciais para que o IED se traduza em ganhos de produtividade,
evidenciando a importancia do contexto financeiro na absorgéo dos beneficios do
IED. Baltabaev (2014), analisando 51 paises entre 1984 e 2010, forneceu novas
evidéncias macroeconémicas mostrando que, embora o impacto direto do IED na
PTF seja fraco, fatores como nivel de desenvolvimento econémico e qualidade
institucional sdo mediadores essenciais. Estes estudos em conjunto sublinham a
complexidade e a contingéncia dos efeitos do IED na produtividade, apontando para
a necessidade de condi¢cdes estruturais favoraveis para maximizar os beneficios

desse tipo de investimento.

Outro estudo relevante no nivel macroecondmico € o de Carkovic e Levine
(2005), que utilizaram um modelo de equacdes simultdneas com dados em painel
de 72 paises, no periodo de 1960 a 1995, para estimar o efeito do IED sobre o
crescimento econémico, medido pela taxa de crescimento do produto per capita. Os
autores encontraram que o IED nao tem um efeito robusto e significativo sobre o
crescimento econdmico, apds controlar por fatores como o investimento doméstico,
a educacao, a estabilidade politica, a abertura comercial, entre outros. Ou seja, o
IED nao tem um efeito causal sobre o crescimento econdmico, mas sim um efeito

correlacionado, que reflete as caracteristicas e as condi¢gbes do pais receptor.

Ja no contexto da economia brasileira, Costa et al. (2015) analisaram o
crescimento econémico entre 1995 e 2011, focando na distribuicdo de beneficios
entre as populagdes urbanas e rurais. Eles concluiram que o |IED teve um impacto
positivo na PTF, especialmente em areas com melhor infraestrutura e maior
concentragao de capital humano. Os autores destacam que, embora o IED tenha
contribuido para o crescimento econémico, sua eficacia foi amplificada em regides
com maior capacidade de absorcao e implementacao das tecnologias trazidas pelo

investimento estrangeiro (COSTA et al., 2015).

Perez e Silva (2023) também analisaram a relagao entre IED e PTF no Brasil a

nivel macroecondémico, enfatizando o papel das novas tecnologias introduzidas
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através do investimento estrangeiro. Eles descobriram que o IED & um catalisador
significativo para o aumento da produtividade, mas novamente, sua eficacia
depende da capacidade do pais de adotar e utilizar essas tecnologias de forma
eficiente. Portanto, o estudo reafirma a importadncia do capital humano e das
condi¢des estruturais para maximizar os beneficios do IED na economia brasileira
(PEREZ; SILVA, 2023).

Agora observando esta relacdo ao nivel setorial, um dos estudos mais citados é
o de Blomstrom e Kokko (1998), que utilizaram um modelo de regressao com dados
em painel de 36 setores de 10 paises em desenvolvimento, no periodo de 1970 a
1990, para estimar o efeito do IED sobre a PTF do setor. Os autores encontraram
que o IED tem um efeito positivo e significativo sobre a PTF do setor, mas que esse
efeito depende do grau de abertura comercial do setor. Ou seja, o IED s6 contribui
para a PTF do setor se o setor estiver exposto a concorréncia internacional, que

estimula a inovagao e a eficiéncia.

Os estudos sobre IED e PTF com foco em paises em desenvolvimento destacam
a complexidade e variabilidade dos efeitos setoriais do IED. O estudo de Mottaleb
e Kalirajan (2010), ao analisar dados de 36 setores de 10 paises em
desenvolvimento, encontrou que o IED tem um efeito positivo na PTF setorial, mas
esse efeito depende do contexto especifico de cada setor e da capacidade de
absorcao tecnoldgica dos paises receptores. Complementarmente, Alfaro (2003)
mostrou que o IED intra-industrial exerce um grande efeito positivo na produtividade
total e na produtividade do trabalho exportado em economias emergentes,
destacando a importancia do setor manufatureiro na absor¢céo dos beneficios do
IED. Por fim, Li e Liu (2005) corroboram esses achados ao demonstrar que os
efeitos do IED na PTF variam significativamente entre setores, com impactos
positivos mais pronunciados em setores com maior capacidade humana e de
absorcgao tecnoldgica e inovacgao. Esses estudos sugerem que os beneficios do IED
na produtividade dependem fortemente das caracteristicas setoriais e da

capacidade institucional e tecnologica dos paises receptores.
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Abepro (2014) utilizou um modelo dinamico de dados em painel de 27 setores
da economia brasileira, no periodo de 1996 a 2010, para estimar o efeito do IED
sobre a PTF do setor. O estudo concluiu que o IED tem um efeito positivo e
significativo sobre a PTF do setor, mas que esse efeito depende do nivel de
desenvolvimento tecnolégico do setor, da abertura comercial, da qualidade
institucional e da absorgao tecnoldgica do setor. Ou seja, o IED sé contribui para a
PTF do setor se o setor tiver um minimo de condigbes para aproveitar e difundir os

beneficios do IED.

Estudos que observam esta relagdo a um nivel microeconémico, como o estudo
de Blalock e Gertler (2008), para a economia mexicana, que revela importantes
implicagcdes sobre o papel do IED na PTF. Ao analisar empresas com maior
participagdo de capital estrangeiro, os autores identificaram uma relagao positiva
entre o IED e a PTF. Essa associagao sugere que o IED ndo apenas fornece
recursos financeiros, mas também traz consigo conhecimento tecnoldgico, praticas
gerenciais avangadas e expertise que impulsionam a competitividade e eficiéncia

das empresas receptoras.

Outro estudo de nivel empresarial que destaca esta importancia é o de Aitken e
Harrison (1999) que investigaram empresas de manufatura na Indonésia. Seu
objetivo era entender como o IED afeta a produtividade das empresas locais. Os
autores descobriram que empresas com participagao de capital estrangeiro tém
influéncia maior sobre a PTF em comparagcdo com empresas totalmente
domésticas. Além disso, a transferéncia de tecnologia e conhecimento por meio do

IED foi um fator importante para esse aumento de produtividade.

Para o contexto das empresas de manufatura na Roménia, Javorcik (2004)
examinou como o IED afeta a PTF e ainovagao. Seu estudo mostrou que empresas
com investimento estrangeiro tém maior probabilidade de adotar tecnologias
avangadas e inovar, além da troca de conhecimento e experiéncia entre romenas e
estrangeiras fortaleceu a base de conhecimento e contribuiu para a competitividade
geral das empresas romenas em cenario internacional. Essas melhorias contribuem

para aumentar a PTF e a competitividade das empresas.
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Por fim ao analisar a economia brasileira, o estudo conduzido por Bertella e Lima
(2005) explora a relacéo entre IED, acumulagéo de capital produtivo e distribuicdo
de renda. As conclusdes desse estudo tém implicagdes significativas para as
empresas brasileiras. Empresas com participagdo de capital estrangeiro podem
obter vantagens competitivas, introduzindo inovagdes tecnolégicas e estimulando a
criatividade e a adaptacdo. Essa dinamica resulta em ganhos substanciais para a
PTF, especialmente quando combinados com investimentos em pesquisa e
desenvolvimento (P&D). Portanto, a interacdo entre IED, PTF e inovagéo é

fundamental para o crescimento sustentavel das empresas no contexto brasileiro.

Para responder as questdes levantadas acima, a tese apresenta na se¢aéo 6 uma
analise empirica em que sera estimada a relacido entre PTF e IED no Brasil. Nesse
sentido, foram usados distintos estudos na literatura econdmica que analisam essa
relagdo, usando diferentes niveis de agregacdo (macroecondémico, setorial e
microecondmico), diferentes medidas de PTF e de IED, diferentes amostras de
paises, periodos e setores, e diferentes metodologias, como modelos de regressao,
modelos de dados em painel, modelos dindmicos, modelos de equacgdes
simultdneas e modelos de vetores autorregressivos (ALFARO et al., 2004,
BALTABAEYV, 2014; RODRIK, 2011). Os respectivos estudos apresentam resultados
variados e contraditorios, dependendo das hipdteses, das metodologias, das
medidas, das amostras e dos periodos utilizados. Portanto, ndo ha uma conclusao
definitiva e consensual sobre o efeito do IED sobre a PTF no Brasil, mas sim uma

série de evidéncias que devem ser analisadas com cautela e criticidade.
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4. CONTEXTUALIZAGAO DO IED E DA PTF NO BRASIL
4.1. COMPORTAMENTO DO IED DE 1995 A 2020

Nesta secao, serdo apresentadas algumas estatisticas descritivas sobre o IED
no Brasil, com base nos dados do Sistema de Registros de Capital Estrangeiro do
Banco Central do Brasil, médulo de operac¢des financeiras (RDE-ROF). O objetivo
da andlise estatistica do periodo sob estudo € avaliar a evolugdo, a composicao e
a distribuicdo desses fluxos de capitais, bem como compara-los com os de outros

paises em desenvolvimento, especialmente da América Latina.

O Brasil € um dos maiores receptores de IED entre os paises em
desenvolvimento, tendo recebido US$ 72 bilhdes em 2019, o que corresponde a
3,8% do PIB e a 4,4% do investimento total do pais (UNCTAD, 2020). O IED tem
sido uma importante fonte de financiamento externo para o Brasil, especialmente
apos a abertura econdémica e a estabilizacdo monetaria iniciadas na década de 1990
(ALFARO et al., 2004; BALTABAEV, 2014; RODRIK, 2011).

A PTF do Brasil tem apresentado um desempenho insatisfatério nas ultimas
décadas, com baixo crescimento e elevada volatilidade, refletindo as fragilidades
estruturais e conjunturais da economia brasileira. Segundo o Conference Board
(2020), a PTF do Brasil cresceu apenas 0,3% ao ano, em média, entre 1996 e 2019,
ficando abaixo da média mundial (0,9%), da média dos paises em desenvolvimento
(2,2%) e da média dos paises da América Latina (0,5%). Além disso, a PTF do Brasil
apresentou uma forte queda entre 2011 e 2016 (-1,8% ao ano), em funcéo da crise

econdmica, politica e institucional que afetou o pais nesse periodo.

No entanto, o Brasil ainda enfrenta alguns desafios para atrair e aproveitar
melhor o IED, como a melhoria do ambiente de negdcios, a reducao da burocracia,
a simplificacdo tributaria, a ampliacdo da infraestrutura, a qualificacdo da mao de
obra, a inovacao tecnoldgica e a integracdo comercial (CORREA DA SILVEIRA et
al., 2017). Esses fatores podem influenciar a decisdo, a localizacdo, o setor e o
modo de entrada dos investidores estrangeiros, bem como o impacto do IED sobre

o desenvolvimento econdmico e social do pais (CHENERY et al., 1986).
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Todos os valores apresentados nos graficos abaixo foram convertidos para
milhdes de reais e devidamente deflacionados pelo indice de Precos ao Produtor a
precos constantes de 2020. Nesse contexto, o Grafico 1, mostra a evolugédo da
receita bruta e do lucro liquido das empresas de IED no Brasil, no periodo entre os
anos de 2010 a 2020. A receita bruta é o valor total das vendas de bens e servigos
das empresas, sem deduzir os custos e as despesas. O lucro liquido é o resultado
das operacdes das empresas, apos deduzir os custos, as despesas, 0S impostos e

as participacoes de terceiros.

Gréfico 1 - Evolucao da receita bruta e do lucro liquido das empresas de IED no
Brasil a precos constantes de 2020 (1995-2020).
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Fonte: Sistema de Registros de Capital Estrangeiro do Banco Central do Brasil, mddulo de operac¢des
financeiras (RDE-ROF)

A receita bruta aumentou substancialmente de aproximadamente 5 milhdes de
reais em 2010 para cerca de 20 milhdes de reais em 2015, refletindo um
crescimento expressivo ao longo do periodo. No entanto, em 2020, a receita bruta
apresentou uma leve gqueda em comparacdo a 2015, mas ainda se manteve
significativamente maior do que em 2010. Em contraste, o lucro liquido, que ja era
negativo em 2010, piorou consideravelmente ao longo dos anos, passando de um
valor proximo a -1 milhdo de reais em 2010 para valores ainda mais negativos em
2015. Contudo, em 2020, houve uma leve melhora, embora o lucro ainda
permanecesse em territorio negativo. Esse declinio no lucro liquido, apesar do
crescimento continuo da receita bruta, sugere que as empresas enfrentaram
desafios de rentabilidade, possivelmente relacionados a altos custos operacionais

e outras ineficiéncias. Ao comparar o desempenho das empresas de IDP no Brasil
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com o de outros paises em desenvolvimento, o Brasil continuou a se destacar como
um dos principais receptores de investimento direto produtivo na América Latina e
no mundo, recebendo 34 bilhdes de reais em IED em 2020, o que representou 41%
do total da América Latina e 2,4% do total mundial (UNCTAD, 2024). O Brasil
também foi o quinto maior receptor de IED entre os paises em desenvolvimento,

atras apenas da China, de Hong Kong, de Cingapura e da india (UNCTAD, 2024).

No entanto, o Brasil ainda enfrenta alguns desafios para atrair e aproveitar
melhor o IED, como a melhoria do ambiente de negdcios, a redu¢éo da burocracia,
a simplificacdo tributaria, a ampliacdo da infraestrutura, a qualificacdo da mao de
obra, a inovacdo tecnolégica e a integracao comercial (ROTTIG et al., 2021;
CORREA DA SILVEIRA et al., 2017). Esses fatores podem influenciar a deciséo, a
localizacéo, o setor e 0 modo de entrada dos investidores estrangeiros, bem como
0 impacto do IED sobre o desenvolvimento econdmico e social do pais (CHENERY
et al., 1986).

O Gréfico 2 mostra que o IED no Brasil apresentou uma trajetéria relativamente
estavel ao longo do periodo analisado, de 2010 a 2019, com algumas variacdes.
Em 2010, o valor do IED estava em torno de 3,5 trilhdes de reais, mantendo-se em
niveis préximos ao longo dos anos, com pequenas flutuacfes e uma ligeira queda

em 2015, voltando a subir em 2019 para valores proximos de 3,5 trilhdes de reais.

Esse comportamento esta relacionado a estabilidade da participacdo no capital,
gue se manteve estavel ao longo do periodo, variando entre 2,5 trilhdes e 3 trilhdes
de reais. As operacdes intercompanhia também apresentaram um comportamento
relativamente constante, embora com uma participacdo menor no total, mantendo-
se em torno de 500 bilhdes de reais ao longo dos anos. O grafico também evidencia
a quantidade de declarantes, que se manteve estavel entre 2010 e 2019, indicando

uma constancia no niumero de empresas envolvidas com o IED no Brasil.
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Gréfico 2 - Investimento externo direto no Brasil — Posicdo em participacédo no
capital.
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Nota: O eixo Y deste grafico estd em escala logaritmica, o que significa que as diferencas
percentuais no investimento externo direto sdo mais evidentes em escalas maiores, permitindo
uma melhor visualizacdo das variacdes em diferentes niveis de participacao no capital.

Fonte: Sistema de Registros de Capital Estrangeiro do Banco Central do Brasil, médulo de
operacdes financeiras (RDE-ROF).

Esse comportamento geral reflete a resiliéncia do investimento direto estrangeiro
no pais, apesar de fatores externos e internos que poderiam impactar a economia.
Embora o estoque de IED tenha apresentado algumas flutuacées, a participacdo no
capital foi o componente que mais contribuiu para manter o nivel de investimentos
ao longo dos anos, enquanto as operacdes intercompanhias, embora estaveis,
tiveram uma participacdo menor. A estabilidade nos fluxos de IED é um sinal de que
o Brasil manteve uma posicdo atrativa para o capital estrangeiro, apesar dos

desafios econémicos enfrentados durante o periodo.

Para ilustrar a situacdo do IED no Brasil, em relacdo a outros paises em
desenvolvimento, é possivel citar os dados do relatério da UNCTAD (2018) sobre o
IED na América Latina e no Caribe, para o ano de 2017. O relatério mostra que a

regido sofreu uma leve recuperacédo no IED em 2017, ap0s seis anos de declinio,
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com um aumento de 8% em relagdo a 2016, alcancando 151 bilhées de délares. O
Brasil foi um dos principais destinos do IED na regido, com um aumento de 8% em
comparacao ao ano anterior, totalizando 63 bilh6es de ddlares. Outros paises, como
Argentina e Colémbia, também registraram aumentos significativos, com a
Argentina triplicando seus fluxos para 12 bilhdes de dolares e a Coldémbia
aumentando em 5% para 14,5 bilhdes de ddlares (UNCTAD, 2018).

O relat6rio também mostra que o Brasil se manteve como o principal destino do
IED na regido, concentrando 41% do total, seguido pelo México, com 20%, e pelo
Chile, com 9%. O Brasil destacou-se pela diversificacdo dos setores que receberam
IED, com énfase nos servicos financeiros, na industria de transformacdo, no
comeércio e na energia elétrica. O relatorio ressalta que o Brasil tem potencial para
atrair mais IED nos setores de energia renovavel, telecomunicagcfes, saude e
educacdo, que sao considerados estratégicos para o desenvolvimento econémico
(UNCTAD, 2019).

Por seu turno, o Grafico 3 revela que o IED, na forma de participacdo no capital
total no Brasil, apresentou variagcdes significativas entre 2010 e 2019, com
flutuacbes anuais. Em 2010, o valor do IED total estava proximo a 1,8 trilhdo de
reais, tendo caido ao longo dos anos até atingir cerca de 1,2 trilhdo de reais em
2019. Esse movimento reflete uma oscilacao nos fluxos de investimento estrangeiro,

composta por diferentes tipos de investimentos, conforme representado no grafico:

» Posicdo de IED - Participacdo no capital - empresas valoradas por
patrimdnio liquido foi o maior componente do IED ao longo do periodo,
representando uma média entre 50% e 70% do total. Apés 2014,
observou-se uma queda nesse tipo de participacdo, mas ele continua
sendo o principal componente.

» Posicdo de IED - Participacdo no capital - empresas valoradas por
valor de mercado variou entre 20% e 35% do total. Esse tipo de

investimento sofreu uma reducdo acentuada, especialmente entre
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2014 e 2016, quando registrou uma queda significativa de cerca de
30%.

* Empresas cotadas em bolsa de valores representaram entre 5% e
15% do total. Embora sua participacdo tenha sido menor, essas
empresas mantiveram certa estabilidade ao longo do periodo, com
variacoes leves.

* Empresas nédo cotadas em bolsa de valores e fundos de investimento
juntas representaram entre 5% e 10% do total. Esses segmentos se
mostraram estaveis ao longo do periodo, com pequenas flutuacdes

anuais.

Também se observou que a maior parte do IED na forma de participacdo no
capital no Brasil foi composta por empresas valoradas por patriménio liquido, que
constituiram o principal canal de entrada de investimentos. As empresas valoradas
por valor de mercado tiveram uma participagao significativa, mas declinaram a partir
de 2014. As empresas cotadas e ndo cotadas em bolsa de valores, juntamente com
os fundos de investimento, mantiveram sua estabilidade, embora com menor

representatividade no total do IED.

Em 2019, o IED na forma de participacdo no capital total no Brasil caiu para
aproximadamente 1,2 trilh&o de reais, representando uma reducao consideravel em
relacéo aos valores observados no inicio da década. A queda foi mais pronunciada
nas empresas valoradas por valor de mercado, que registraram uma reducéo de
cerca de 40% ao longo do periodo, seguidas pelas empresas valoradas por
patrimonio liquido, com uma queda de aproximadamente 30%. Em contrapartida,
as empresas cotadas e nao cotadas em bolsa de valores, bem como os fundos de

investimento, mantiveram-se relativamente estaveis.

Para justificar teoricamente os resultados apresentados no Grafico 3, podemos
considerar o estudo de Upadhyaya e Barreto de Godes (2024), que analisou o
impacto da liberdade econdémica e outras variaveis macroeconémicas nos influxos

de IED no Brasil. O estudo mostrou que fatores como o tamanho do mercado
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(medido pelo PIB), o saldo da conta corrente e o indice de liberdade econdmica tém
uma influéncia significativa sobre o fluxo de IED no Brasil. Esses achados
corroboram a diversificagdo dos setores que receberam IED, destacando que a
estabilidade econbmica e a liberdade para negdécios sdo cruciais para atrair

investimentos estrangeiros, conforme apontado pela (UNCTAD, 2018).

Grafico 3 — Investimento externo direto no Brasil — Participacéo no capital total dez

principais paises investidores no Brasil de 2010 a 2020.
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Fonte: Sistema de Registros de Capital Estrangeiro do Banco Central do Brasil, médulo de operacgées
financeiras (RDE-ROF).

Quanto ao Grafico 4, ele apresenta o IED na forma de participacdo no capital
dos dez principais paises investidores no Brasil, com base nos dados mais recentes.
O IED total no Brasil foi de aproximadamente 700 bilhdes de reais, com os dez

principais paises investidores responsaveis por quase 90% desse valor. Esses
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paises desempenham um papel crucial no fluxo de capital estrangeiro, destacando

a importancia das relacdes econémicas e do ambiente de negdécios no Brasil.

7

O destaque no gréfico é a clara predominancia dos Estados Unidos, que
aparecem como 0 maior investidor, com uma participagao em torno de 600 bilhdes
de reais. Esse valor refor¢a a presenca histérica das multinacionais americanas no
Brasil, especialmente em setores estratégicos como tecnologia, manufatura e
energia. Segundo Goldberg (2013), a forte presenca americana no Brasil esta
diretamente relacionada a busca por mercados emergentes com grande potencial

de crescimento e oportunidades em setores diversificados da economia.

Em seguida, Espanha e Bélgica também se destacam, com valores entre 500
bilhdes de reais e 300 bilhdes de reais, respectivamente. A Espanha, em particular,
tem uma longa relacéo histérica e econémica com o Brasil, sendo um dos maiores
investidores nos setores de infraestrutura e energia. Esses setores receberam
grandes investimentos espanhois ao longo dos anos, atraidos pelo crescimento
econdmico e pela estabilizacdo relativa do pais. A Bélgica, por sua vez, investe
principalmente em servicos e no setor bancario, sendo um ator importante em

fusdes e aquisicdes, conforme apontado pela ECLAC (2017).

O Brasil aparece na quarta posi¢ao no grafico, o que € interessante do ponto de
vista de retorno de capitais ao proprio pais. Isso indica que as multinacionais
brasileiras desempenham um papel significativo, reinvestindo lucros e atraindo

capital por meio de suas subsidiarias internacionais.

Em seguida, Reino Unido, Franca e Alemanha aparecem com investimentos
entre 200 e 300 bilhBes de reais. Esses paises europeus tém uma presenca
significativa no Brasil, especialmente em setores industriais, de energia renovavel e
bens de consumo. As multinacionais europeias continuam a ver o Brasil como um
destino atraente para expansdo de operacdes, mesmo diante de desafios

macroecondémicos, como observa a ECLAC (2017).
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Na parte final da lista, Japdo, Paises Baixos e Suica aparecem com
investimentos menores, entre 50 e 100 bilhdes de reais. O Japdo é tradicionalmente
conhecido por seu envolvimento em setores automotivo e eletrénico no Brasil, além
de projetos de infraestrutura. Paises Baixos e Suica, embora com menor
participagcdo em volume, continuam sendo centros financeiros e comerciais
importantes, com investimentos em setores como alimentos, bebidas e produtos
farmacéuticos (ROTTIG et al., 2021; CORREA DA SILVEIRA et al., 2017).

Em termos gerais, o grafico demonstra a diversidade das origens do IED no
Brasil e reforga a importancia das relagées econdémicas com os Estados Unidos e a
Europa. Embora o volume de investimento de alguns paises tenha variado ao longo
do tempo, os principais investidores continuam a ver o Brasil como um mercado
estratégico para a expansao de suas operacdes globais, atraidos por oportunidades
em diversos setores da economia. A estabilidade econémica, a previsibilidade do
ambiente de negocios e politicas governamentais favoraveis a entrada de capital
estrangeiro continuardo a ser fatores cruciais para atrair IED nos proximos anos
(Goldberg, 2013).

Grafico 4 — Investimento externo direto no Brasil - Participacdo no capital TOP 10
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Fonte: Sistema de Registros de Capital Estrangeiro do Banco Central do Brasil, médulo de operacgées
financeiras (RDE-ROF).
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O Gréfico 5 destaca que o numero de empresas de IED no Brasil aumentou entre
2010 e 2020, com destaque para os Estados Unidos, que lideram com cerca de
3.500 empresas em 2020, frente a 3.000 em 2010. Esse crescimento reflete a forte
presenca de multinacionais americanas no Brasil, principalmente nos setores de
tecnologia e energia. A Italia teve um aumento expressivo, passando de 500 para
1.000 empresas no mesmo periodo, enquanto a Alemanha se manteve estavel, com
cerca de 1.000 empresas ao longo dos anos. A Espanha também cresceu de 800
para 1.000 empresas, impulsionada por investimentos em infraestrutura. O Reino
Unido passou de 500 para 800 empresas, com destaque para o0s setores financeiro

e de tecnologia.

Embora os Estados Unidos ainda sejam o principal investidor, sua participacao
relativa diminuiu ligeiramente, enquanto paises como ltalia, Espanha e Reino Unido
aumentaram sua relevancia. Segundo boletim do Banco Central (2021), essa
diversificacao no perfil dos paises controladores de empresas de IED no Brasil pode
ser atribuida ao aumento da atratividade do mercado brasileiro para investidores de
diferentes origens, especialmente da Europa. O Reino Unido, em particular,
apresentou um crescimento expressivo em termos relativos, passando de 5,3% em
2010 para 7,6% em 2020.

Grafico 5 - Quantidade de empresas de IED no Brasil - Distribui¢cdo por pais do
controlador final
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Fonte: Sistema de Registros de Capital Estrangeiro do Banco Central do Brasil, médulo de operacdes
financeiras (RDE-ROF).
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Ao comparar o desempenho do nimero de empresas de IED no Brasil com o de
outros paises em desenvolvimento, especialmente os paises da América Latina, o
Brasil se destaca como um dos principais destinos de IED na regidao e no mundo.
Segundo dados da Conferéncia das Nacdes Unidas sobre Comércio e
Desenvolvimento (UNCTAD, 2020), o Brasil tinha 15.398 empresas de IED em
2019, o que representa 38,5% do total da América Latina e 1,9% do total mundial.
O Brasil também foi o quarto maior destino de IED entre 0s paises em
desenvolvimento, atras apenas da China, de Hong Kong e da india (UNCTAD,
2020).

Ao visualizar o Gréfico 6, observa-se o IED no pais na forma de participacao no
capital, distribuido por setor de atividade econémica da empresa residente no Brasil.
O grafico mostra que o IED total no Brasil apresentou variagcdes significativas ao
longo do periodo de 2010 a 2019, com uma queda consideravel apos 2013. O IED
total passou de cerca de 1,8 trilhdes de reais em 2010 para aproximadamente 1,2

trilnGes de reais em 2019.
A distribuicdo percentual do IED por setor de atividade econdmica foi a seguinte:

e Agricultura, pecuaria e extrativa mineral: Manteve uma participacao modesta,
com variagcdes que oscilaram ao longo do periodo, representando uma
parcela pequena do total em comparagcdo com 0s outros setores.

e Industria: Representou uma parte importante do IED em 2010, mas sofreu
uma gueda constante ao longo dos anos, refletindo a menor participacao da
indUstria no total de investimentos. A partir de 2014, o declinio é mais
evidente.

e Servicos: Se destaca como o setor mais relevante para o IED no Brasil ao
longo do periodo, com uma participacdo crescente a partir de 2013,

superando 0s outros setores com uma margem significativa.
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Grafico 6 — Investimento externo direto no Brasil- Participacdo no capital -
Distribuicdo da posicao por setor de atividade econémica da empresa residente no
Brasil (2010 — 2020)
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Fonte: Sistema de Registros de Capital Estrangeiro do Banco Central do Brasil, moédulo de operacées
financeiras (RDE-ROF)

Houve uma clara mudanca na composicéao setorial do IED, com uma reducao da
participacao relativa da indUstria e um aumento da participacdo dos servicos, que
se consolidaram como o setor mais atrativo para os investidores estrangeiros. Esse
resultado reflete a maior atratividade dos setores de servicos, como
telecomunicacdes, financeiro, comeércio e energia, que se tornaram 0s principais

focos dos investimentos externos no Brasil.

Grafico 7 - Quantidade de empresas de IED brasileiras: distribuicdo por setor de
atividade econémica da empresa residente no Brasil (2010, 2015 e 2020)
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Fonte: Sistema de Registros de Capital Estrangeiro do Banco Central do Brasil, médulo de operacgées
financeiras (RDE-ROF)
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Destaca-se os resultados do Grafico 7 quanto a quantidade de empresas de
investimento externo direto que estdo no Brasil. No caso, as empresas estao
distribuidas por setor de atividade econ6mica da empresa residente. O Grafico 7
mostra que o numero de empresas de IED no Brasil aumentou de 8.665 em 2010
para 13.165 em 2020, um crescimento de 51,9%. Os trés principais setores de

atividade econdmica das empresas de IED no Brasil foram:

e Servicos: 8.456 empresas em 2020, representando 64,2% do total e um
aumento de 67,8% em relagcéao a 2010;

e Industria: 3.571 empresas em 2020, representando 27,1% do total e um
aumento de 29,9% em relagéo a 2010;

e Agricultura, pecuéaria e extracdo mineral: 1.138 empresas em 2020,
representando 8,6% do total e um aumento de 17,4% em relacgéo a 2010.

Destarte, observa-se também uma mudanca na composicdo setorial das
empresas de IED, com uma reducéo da participacao relativa da agricultura, pecuaria
e extracdo mineral e um aumento da participacao relativa dos servicos, que se
tornaram o setor mais relevante para o IED no Brasil. Esse resultado reflete a maior
atratividade dos setores de servi¢cos, como telecomunicacdes, financeiro, comércio
e energia, para os investidores estrangeiros. Segundo dados da Conferéncia das
Nacoes Unidas sobre Comércio e Desenvolvimento (UNCTAD, 2020), o Brasil
possuia 15.398 empresas de IED em 2019, o que representa 38,5% do total da

Ameérica Latina e 1,9% do total mundial.

A receita bruta de empresas de IED distribuidas por unidade da federacéo
brasileira representada pelo Grafico 8, mostra que as cinco unidades da federacao

com maior receita bruta de empresas de IED em 2020 foram:

e Sdo Paulo: 47,3% do total, uma reducdo de 5,4 pontos percentuais em
relacédo a 2015;

e Rio de Janeiro: 7,4% do total, uma reducao de 1,9 pontos percentuais em
relacédo a 2015;
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e Minas Gerais: 6,2% do total, uma reducdo de 0,1 ponto percentual em
relacéo a 2015;

e Parané: 3,9% do total, uma reducéo de 1,2 pontos percentuais em relacéo a
2015;

e Rio Grande do Sul: 3,3% do total, uma reducdo de 1 ponto percentual em
relacéo a 2015.

O Grafico 8, também mostra que houve uma concentracdo da receita bruta de
empresas de IED no estado de S&o Paulo, que reduziu sua participagao relativa de
53% em 2015 para 47,3% em 2020, enquanto os demais estados reduziram suas

participacdes relativas.

Grafico 8 - Receita bruta de empresas de IED brasileiras - Distribuicdo por unidade
da federacéo top 5 para os anos de 2015 e 2020
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Fonte: Sistema de Registros de Capital Estrangeiro do Banco Central do Brasil, médulo de operacgées
financeiras (RDE-ROF).
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Os dados do Gréfico 9, apresentam o niumero de empregados em empresas de
IED por unidade da federacao no Brasil, uma rapida andlise dos dados revela que,
0 numero total de empregados em empresas de IED no Brasil em 2015 foi de
3.726.254, o que representa 3,9% da populacdo economicamente ativa do pais

naquele ano.

Gréfico 9 - Empregos diretos nas empresas de IED brasileiras - Distribuicdo da
guantidade de postos de trabalho, por unidade da federacao
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Fonte: Sistema de Registros de Capital Estrangeiro do Banco Central do Brasil, médulo de operacdes
financeiras (RDE-ROF).

A unidade da federacdo com maior numero de empregados em empresas de
IED foi S&o Paulo, com 1.602.515, o que corresponde a 43% do total e a 7,4% da
populacdo economicamente ativa do estado. As cinco unidades da federacdo com
maior nimero de empregados em empresas de IED foram, em ordem decrescente,
Sao Paulo, Rio de Janeiro, Minas Gerais, Parana e Rio Grande do Sul, que juntas
somaram 2.648.904, o que equivale a 71,1% do total as cinco unidades da
federacdo com menor niumero de empregados em empresas de IED foram, em
ordem crescente, Amazonas, Goias, Pernambuco, Santa Catarina e Bahia, que

juntas totalizaram 472.370, o que corresponde a 12,7% do total.
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5. METODOLOGIA

Um dos fatores que pode influenciar a PTF de uma economia € o IED. O IED é
uma forma de fluxo de capital que envolve a transferéncia de recursos financeiros,
tecnolégicos, gerenciais e de mercado entre paises. O |IED pode ter efeitos positivos
sobre a PTF, ao aumentar a concorréncia, a inovacgao, a difusdo de conhecimento
e a qualificagdo da mao de obra nos paises receptores (BORENSZTEIN et al.,
1998).

O Brasil é um pais em desenvolvimento que apresenta baixos niveis de PTF e
de IED em comparagdo com outras economias emergentes. Segundo dados do
Banco Mundial, a PTF do Brasil cresceu apenas 0,2% ao ano, em média, entre 2010
e 2019, enquanto a média dos paises do BRIC (Brasil, Russia, india e China) foi de
1,6%. No mesmo periodo, o IED representou apenas 3,4% do PIB brasileiro,
enquanto a média dos paises do BRIC foi de 4,2% (BANCO MUNDIAL, 2021).
Diante desse cenario, surge a seguinte questao que norteia a presente tese: qual é
a relacéo entre a PTF e o IED no Brasil, em nivel setorial, no periodo de 2010 a
20197 Para responder a essa questdo, este estudo utilizara o método dos
momentos generalizados (GMM) para estimar a relagao entre a PTF e o IED em 25
setores da economia brasileira, com base em dados de painel. O método GMM é
uma técnica econométrica que permite lidar com problemas de endogeneidade,
heterocedasticidade e autocorrelagdo nos dados de painel. O método GMM utiliza
variaveis instrumentais para obter estimadores consistentes e eficientes dos
parametros de interesse. O método GMM foi desenvolvido por Hansen (1982) e

aperfeicoado por Arellano e Bond (1991) e Arellano e Bover (1995), entre outros.

A escolha dos 25 setores da economia brasileira segue a Classificagdo Nacional
de Atividades Econémicas (CNAE), versao 2.0, que ¢ a classificagao oficial adotada
pelo IBGE (Instituto Brasileiro de Geografia e Estatistica) e pelo Ministério do
Planejamento, Orcamento e Gestao. Os 25 setores correspondem aos niveis de
secao e divisao da CNAE 2.0, que sao os mais agregados e abrangentes (IBGE,

2007; CONCLA, 2024). A analise empirica deste estudo se baseia em diversas
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fontes de dados, tais como: o Sistema de Contas Nacionais do IBGE, que fornece
os dados de valor adicionado por setor que foram utilizados no calculo da PTF além
dos dados de capital e trabalho por setor e o indice de precos ao produtor; o Banco
Central do Brasil, que fornece os dados de IED por setor e da série histdrica de
exportagdes setoriais e pér fim a RAIS que forneceu o numero de empregados com

ensino superior setorial.

O efeito do IED sobre a PTF é relevante tanto do ponto de vista tedérico quanto
do ponto de vista pratico, pois envolve aspectos como a transferéncia de tecnologia,
a difusdo de conhecimento, a concorréncia, a inovagao, a qualificacdo da mao de
obra e questdes ligada ao meio ambiente que podem influenciar a eficiéncia, a
produtividade e a competitividade da economia brasileira. Além disso, a analise do
efeito do IED sobre a PTF permite orientar politicas publicas voltadas para a
atracao, a regulagao e o aproveitamento do IED no Brasil, bem como avaliar os
custos e os beneficios do IED para o desenvolvimento sustentavel do pais. Usando
um modelo dindmico de dados em painel. A escolha se justifica pelos seguintes

motivos:

e O nivel setorial permite captar o efeito diferenciado do IED sobre a PTF, de
acordo com as caracteristicas e as condi¢cdes de cada setor, como o grau de
abertura, de concorréncia, de inovacdo, de absorcdo tecnoldgica, entre
outras, que podem influenciar a transferéncia e a difusdo dos beneficios do
IED.

e O modelo dindmico de dados em painel permite controlar a heterogeneidade
entre os setores, a endogeneidade entre as variaveis, os efeitos de curto e
de longo prazo, e os efeitos fixos e aleatdrios, que podem afetar a estimacéo
da relacao entre PTF e IED. Além disso, o0 modelo dinamico de dados em
painel permite utilizar o método GMM, que é uma técnica econométrica
robusta e eficiente para estimar modelos dindmicos de dados em painel,
usando instrumentos internos e externos para lidar com os problemas de
endogeneidade e de autocorrelagcdo (ARELLANO; BOND, 1991).
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5.1. ESPECIFICACAO ECONOMETRICA DO MODELO EMPIRICO

A PTF é uma medida essencial da eficiéncia com que os recursos produtivos,
como capital e trabalho, sdo utilizados na producdo de bens e servicos. Ela é
comumente calculada como o residuo de Solow, representando a parte da producao
gue néo pode ser explicada pelo aumento dos insumos tradicionais, como capital
fisico e trabalho, mas sim por fatores como progresso tecnoldgico, qualidade da
educacdo e melhorias institucionais (SOLOW, 1957; BARRO; SALA-I-MARTIN,
2004). Para capturar essa relacao complexa, utilizamos o método de inventario
perpétuo para calcular o estoque de capital, acumulando investimentos liquidos de
depreciacdo ao longo do tempo. Este método € amplamente adotado na literatura
devido a sua simplicidade e coeréncia com a teoria econOmica (Bond e
SODERBOM, 2005; CASELLI; WILSON, 2004).

O método de inventario perpétuo € vantajoso por ser simples e consistente com
a teoria econdmica, mas requer dados confiaveis sobre a taxa de depreciacdo e o
estoque inicial de capital. O método de inventario perpétuo ja foi utilizado por varios
estudos que estimaram a PTF (BOND; SODERBOM, 2005; CASELLI; WILSON,
2004; LEE; KIM, 2009; SILVA; TEIXEIRA, 2011).

A formagéo bruta de capital fixo [fbkfinv foi calculada utilizando o método de
inventario perpétuo, que € amplamente adotado para estimar o estoque de capital
ao longo do tempo. Esse método consiste em acumular os investimentos realizados
em capital fixo, subtraindo a depreciacdo acumulada, o que permite calcular o
estoque de capital disponivel em um determinado periodo (SILVA; TEIXEIRA,
2011).

O procedimento foi realizado em etapas. Primeiramente, o crescimento da
formacdo bruta de capital fixo crescfbkf foi calculado com base na diferenca entre
o valor da formacdo bruta de capital fixo multiplicada pelo marketingshare do
setor fbcxmarktd no ano corrente e no ano anterior, normalizado pelo valor do ano

anterior:
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crescfbkf = Lbeamarkta-Lybcxmarktd o

l.fbcxmarktd

Essa férmula calcula a variacao percentual na formacgéo bruta de capital fixo de
um ano para o outro, o que é essencial para entender como o capital evolui ao longo
do tempo. Aqui, L. fbcxmarktd representa a formacgao bruta de capital fixo defasada
(ou seja, do ano anterior). Esta etapa € crucial, pois permite ajustar o crescimento

do estoque de capital com base na variacdo dos investimentos.

Ap6s o célculo da variacdo crescfbkf, a formacdo bruta de capital fixo

acumulada lfbkfinv foi ajustada com base na seguinte formula:

fbcxmarktd (7)
0,15+crescfbkfy+1

fbkfinv =

Essa formula reflete o ajuste da formacgéao bruta de capital fixo com base na taxa
de depreciacédo de 15% (0,15) e o crescimento previsto da formacao bruta de capital
fixo no proximo ano. O termo crescfbkf, ., refere-se ao crescimento projetado para
0 ano seguinte, o que permite ajustar o valor presente da formacao bruta de capital
levando em consideracéo tanto o crescimento atual quanto o crescimento esperado

no futuro.

Na pratica, Caselli e Wilson (2004) e Bond e Séderbom (2005) demonstram que
0 método de inventario perpétuo funciona de maneira iterativa: a cada ano, o
estoque de capital é atualizado com base nos investimentos realizados no periodo,
e a depreciacdo acumulada é subtraida para fornecer uma estimativa do capital
liquido disponivel no final do ano. Assim, a equacdo anterior ajusta o capital fixo
levando em consideragéo os investimentos correntes e futuros, além de descontar

a depreciacao.

A primeira etapa da analise econométrica consistiu na regressédo do valor de
transformacao industrial lvtid em relacé&o ao estoque de trabalho desconsiderando
0s qualificados com ensino superior lpo2 e a formagdo bruta de capital fixo

61



lfbkfinv. O objetivo central dessa etapa foi captar como a for¢ca de trabalho
desqualificada e os investimentos em capital fisico impactam o valor adicionado pela
indUstria no processo de producdo. Segundo o IBGE (2015), o valor de
transformacédo industrial € uma medida critica que reflete a eficiéncia com que os
insumos, como o trabalho e o capital, sdo transformados em produtos acabados.
Utilizando essa medida como variavel dependente, a analise captura a eficiéncia
produtiva dos setores industriais brasileiros, considerando como os dois principais

insumos tradicionais afetam essa dinamica.

Para estimar essa relacdo, utilizou-se o método de efeitos fixos, amplamente
adotado na andlise de dados em painel, como indicado por Wooldridge (2010). Esse
método € particularmente eficaz quando se deseja controlar por heterogeneidades
nao observadas que podem variar entre setores, mas que sdo constantes ao longo
do tempo. Por exemplo, fatores como cultura organizacional, politicas setoriais ou
infraestrutura podem influenciar a produtividade de um setor, mas séo dificeis de
guantificar diretamente. Ao aplicar o método de efeitos fixos, essas caracteristicas
especificas de cada setor sdo capturadas e neutralizadas, permitindo que a analise
foque apenas nas variacbes dentro dos setores ao longo do tempo. Essa
abordagem garante que os coeficientes das variaveis explicativas lpo e [fbkfinv
reflitam a associacao estatistica entre o trabalho, o capital e o lvtid, como proposto

em estudos anteriores, como o de Caselli e Wilson (2004).

Além disso, a escolha de variaveis como o estoque de trabalho desqualificado e
a formacao bruta de capital fixo para a regressao se justifica teoricamente pela sua
relevancia no modelo de producao classico, como ja destacado por Barro e Sala-i-
Martin (2004). Essas variaveis sao tradicionalmente utilizadas para medir como os
insumos produtivos influenciam o crescimento econémico. O uso do logaritmo
natural para essas varidveis também facilita a interpretacdo dos resultados em
termos percentuais, além de linearizar as relagdes entre os insumos e o valor de
transformacéao industrial. Assim, a equacao a seguir representa o modelo estimado
via efeitos fixos, onde o residuo sera utilizado como PTF, capturando a parcela da

producéo néo explicada diretamente pelo capital e trabalho:
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lvtid;; = y1lpoy: + Vo lf bkfinv, + A + yo + €5 (8)

Nessa equacao, cada uma das variaveis possui um papel especifico no modelo,

descrito a seqguir:

O lvtid;, € a variavel dependente no primeiro estdgio da regressao que se
calcula a PTF. Ele representa o logaritmo natural do valor de transformacéo
industrial no setor i no ano t. O VTl € uma medida que reflete o valor
adicionado pela indastria no processo de transformacao dos insumos em
produtos acabados. Segundo o IBGE (2015), o VTI é calculado como a
diferenca entre o valor bruto da producéo (VBP) e o custo dos insumos
intermediarios. Ao utilizar o logaritmo dessa variavel, linearizamos a relacao
entre o VTI e as variaveis explicativas, o que facilita a interpretacdo dos
coeficientes estimados em termos percentuais. A incluséo do lvtid;; como
variavel dependente € metodologicamente fundamentada, pois o VTI reflete
o valor adicionado pela industria no processo de transformacéao de insumos
em produtos acabados. Embora o VTI ndo capture diretamente a eficiéncia
produtiva, ele fornece uma base sélida para estimar a PTF, ao considerar o
efeito do trabalho e do capital sobre a producéo. Assim, ao utilizar o logaritmo
natural do VTI como variavel dependente, o modelo permite calcular a PTF
como o residuo econométrico, que reflete a eficiéncia produtiva nao

explicada pelos insumos primarios.

O Ipo;; € o logaritmo natural do estoque de trabalho desconsiderando os
gualificados com ensino superior no setor i no ano t. Segundo o IBGE (2015),
0 estoque de trabalho com formacédo fundamental e ensino médio representa
empregados diretos e indiretos, permanentes e temporarios em um setor
especifico. O uso do logaritmo para esta variavel segue praticas
econométricas comuns, permitindo linearizar a relacdo entre a forca de
trabalho e a produtividade. Teoricamente, a variavel lpo;; € incluida no

modelo porque o estoque de trabalho € um dos principais insumos de

producéo, juntamente com o capital. Espera-se que uma maior quantidade
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de trabalhadores contribua para o aumento da producgéo, desde que outros
fatores (como capital e tecnologia) também estejam disponiveis em niveis
adequados. Econometricamente, essa variavel € essencial para capturar o

efeito da variacdo na méo de obra sobre o valor adicionado industrial .

O Ifbkfinv;, € o logaritmo natural da formacao bruta de capital fixo no setor
i no ano t, calculado pelo método de inventario perpétuo. De acordo com o
IBGE (2015), a formagé&o bruta de capital fixo representa os investimentos
realizados em ativos fixos tangiveis, como maquinas, equipamentos e
construcdes, destinados a reposicdo de bens depreciados e a ampliagcao da
capacidade produtiva. O célculo dessa variavel foi detalhado anteriormente,
utilizando uma taxa de depreciacao de 15% para ajustar o estoque de capital.
A inclusdo da formacéo bruta de capital fixo é fundamental porque o capital
fisico € um dos principais determinantes da produtividade. Investimentos em
maquinas, equipamentos e infraestrutura aumentam a capacidade produtiva
de um setor, o que, em combinacdo com o trabalho, impulsiona o
crescimento da producao. O uso do logaritmo natural dessa variavel também
lineariza sua relacdo com o VTI, permitindo uma interpretacéo clara dos

coeficientes estimados em termos percentuais (PI1O et al., 2021).

O termo y, € a constante do modelo, capturando os efeitos médios néo
observados que influenciam o lvtid;;, mas que n&ao variam com as variaveis
lpo;: ou Ifbkfinv;, . Este termo & importante em regressées econométricas
porque assegura que o modelo ndo tenha viés em seus coeficientes, mesmo
gue fatores ndo modelados diretamente (como inovacdes tecnoldgicas ou
politicas setoriais) estejam influenciando a variavel dependente (Wooldridge,
2010).

A variavel A, representa o efeito fixo de tempo, que captura as variacdes

especificas de cada ano t que afetam todos os setores da economia
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igualmente. A inclusdo de A, permite isolar e controlar choques comuns no
tempo e outros fatores sazonais ou ciclicos que podem influenciar o
desempenho dos setores. Dessa forma, o termo assegura que o modelo
ajuste corretamente a influéncia de variagdes anuais que poderiam distorcer
a relacao entre o valor de VTI e as varidveis explicativas de estoque de
trabalho e capital, promovendo uma analise precisa dos efeitos especificos
dos setores.

e Otermo de erro €;; representa os fatores ndo observados que afetam o lvtid;;
no setor i no ano t, mas que ndo sado capturados pelas variaveis Ilpo;; ou
lfbkfinv;,. Esse termo € crucial para capturar a variabilidade na
produtividade que n&o pode ser explicada pelas variaveis incluidas no
modelo, assegurando que os coeficientes estimados para Ilpo;; e lfbkfinv;,
sejam consistentes e nao viesados (ROODMAN, 2009). O termo de erro é
uma parte inerente da modelagem econométrica, garantindo que todas as
fontes de variacdo ndo explicadas pelas variaveis independentes sejam

consideradas na estimacao dos parametros.

Apos a regressao via efeitos fixos, o residuo dessa equacao foi salvo e utilizado
como a medida da PTF. Esse residuo capta a parte da producédo que nao pode ser
explicada pelos insumos de capital e trabalho e serve como uma medida de
eficiéncia produtiva. A PTF € entédo utilizada como variavel dependente nas etapas
subsequentes do modelo econométrico, onde a PTF ser& explicada por variaveis
como o investimento externo direto fdi, as exportacdes lexp, estoque de trabalho
qualificado Ispcom, e as variaveis de interagdo intl (Ifdixlspcom) e int2
(Ifdi x lexp).

A segunda etapa da andlise econométrica teve como objetivo estimar a PTF em
funcdo de variaveis relevantes para o desempenho setorial, como o investimento
externo direto fdi;; e o logaritmo das exportacdes lexp;,. Além disso, foram
incluidos dois termos de interacdo para captar os efeitos combinados entre essas
variaveis:
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e intl = (Ifdixlspcom), que reflete a interacdo entre o investimento
estrangeiro direto e o estoque de trabalhadores com ensino superior
completo.

e int2 = (Ifdixlexp), que analisa os efeitos combinados do investimento

estrangeiro direto com as exportacdes no setor.

Inicialmente, essa especificacdo foi estimada via efeitos fixos, conforme a

equacao a seguir:
In(PTF;;) = B,fdi;; + Bylexp; + Bslspcom,, + Byintly + Bsint2; + Ar + € (10)
Aqui:

e Avariavel dependente PTF;, é a produtividade total dos fatores no setor i no
ano t.

e fdi;,, representa o investimento externo direto no setor i no ano t, medido
pelo Banco Central do Brasil.

e Ispcom; € o logaritmo do estoque de trabalhadores qualificados, ou seja,
com ensino superior completo no setor i no ano t. Esta variavel foi incluida
no modelo para capturar o efeito direto da qualificacdo da forca de trabalho
sobre a produtividade setorial.

e lexp;; € ologaritmo das exportacdes do setor i no ano t.

e intl; representa a interagdo entre fdi;, e o estoque de trabalhadores com
ensino superior completo (Ispcom).

e int2; captura ainteracdo entre fdi e lexp, analisando como essas variaveis

afetam conjuntamente a produtividade.

O uso inicial do método de efeitos fixos permite controlar as caracteristicas
especificas de cada setor que ndo variam ao longo do tempo, como praticas
gerenciais, infraestrutura ou politicas industriais. Como discutido por Wooldridge
(2010), os efeitos fixos sdo especialmente (teis para garantir que essas
caracteristicas ndo enviesem o0s coeficientes estimados para as variaveis

explicativas, como fdi, lexp, lspcom, intl e int2. O uso de efeitos fixos assegura
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gue a andlise foque nas variagdes dentro dos setores ao longo do tempo, eliminando

0 impacto de fatores constantes no tempo entre 0s setores.

No entanto, o uso exclusivo de efeitos fixos pode néo ser suficiente para lidar
com problemas de endogeneidade, especialmente quando as variaveis explicativas
sédo correlacionadas com o termo de erro. Por exemplo, o investimento externo
direto pode estar correlacionado com fatores ndo observados que afetam a
produtividade, como politicas setoriais especificas ou mudancas tecnolégicas que
nao sao explicitamente modeladas. Da mesma forma, as exportacdes podem ser

influenciadas por choques externos que também impactam a produtividade.

Dada a presenca de variaveis potencialmente enddgenas no modelo, como o
investimento estrangeiro direto (fdi) e a defasagem da PTF, optou-se pela
utilizacdo do GMM System, conforme descrito por Arellano e Bover (1995) e Blundell
e Bond (1998). Essa abordagem é preferida em contextos em que o0 uso de
defasagens e variaveis endogenas permite uma modelagem mais fiel das dinamicas
econdmicas temporais, além de abordar o problema de correlacdo entre os
regressores e o termo de erro. No entanto, a literatura, como no estudo de Pio et al.
(2021), sugere a inclusdo da variavel dependente defasada, além de alertar para a

necessidade de controle da endogeneidade.

A dificuldade de encontrar bons instrumentos neste contexto levou a escolha do
GMM System. Este método, uma extensdo do GMM tradicional, combina equac¢des
em niveis e em diferencas, utilizando as defasagens das variaveis explicativas como
instrumentos. Assim, 0 GMM System traz estimativas mais consistentes, pois usa
essas defasagens temporais para lidar com as duas fontes de endogeneidade. As
defasagens das variaveis explicativas sdo correlacionadas com elas, mas ndo com
os termos de erro contemporaneos, proporcionando estimativas robustas para o
modelo (ARELLANO E BOVER, 1995; BLUNDELL E BOND, 1998).

A equacdo econométrica principal do modelo, estimada via GMM System, foi

especificada da seguinte forma:
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ln(PTFlt) = al. PTFit—l + ﬁlfdiit + ﬁzlexpit + ﬂ3lSpC0ml-t + ﬁ4int1it + ﬁSintZit +

A + € (11)

Nesta equacao:

L.PTF;,_, € o termo defasado da PTF, que capta a persisténcia temporal da
produtividade ao longo do tempo. Isso significa que a produtividade do ano
anterior influencia a produtividade atual, um fenbmeno comumente
observado em estudos sobre crescimento econémico, conforme discutido por
Aghion e Howitt (1998). Esse termo é essencial para capturar a inércia na
produtividade, uma vez que ganhos de eficiéncia em periodos anteriores

tendem a ter impacto cumulativo sobre o desempenho atual.

fdi;; € oinvestimento externo direto no setor i no ano t. Este investimento &
uma importante fonte de recursos externos e potencial de inovacéo,
introduzindo novas tecnologias, praticas gerenciais e conhecimento
especializado. Em um setor mais competitivo, o IED pode atuar como um
catalisador para melhorias na produtividade, incentivando a adocao de

tecnologias de ponta e praticas operacionais avancadas.

lexp;; refere-se as exportacdes no setori no ano t em logaritmo. Exportacdes
proporcionam acesso a novos mercados, possibilitam a especializacdo e a
economia de escala, além de incentivar melhorias na produtividade devido a

exposicao a concorréncia internacional.

Ispcom;; representa o logaritmo do estoque de trabalhadores com ensino
superior completo no setor i no ano t. Este termo isola o impacto direto da
gualificacdo da forca de trabalho sobre a produtividade, destacando a
importancia do capital humano no processo de inovacdo e eficiéncia

produtiva.

68



e intl=(lfdix Ispcom) é o termo de interacdo entre o investimento estrangeiro
direto e o estoque de trabalhadores qualificados. Esse termo foi incluido para
capturar o impacto combinado dessas varidveis na produtividade,
destacando como o capital estrangeiro e a qualificagéo da forca de trabalho

podem atuar conjuntamente para melhorar a eficiéncia produtiva.

e int2 = (Ifdi x lexp), representa o efeito combinado do investimento externo
direto e das exportacbes sobre a produtividade setorial, refletindo como

esses dois fatores interagem para amplificar os ganhos de produtividade.

O método GMM System foi escolhido como estratégia principal de estimacao
devido a presenca de variaveis endogenas, como fdi, lexp, e as interacdes intl e
int2, além da defasagem da PTF (L.PTF;_,). Essa abordagem é amplamente
reconhecida por sua capacidade de lidar com a endogeneidade, utilizando
defasagens das variaveis explicativas como instrumentos validos. Essa
metodologia, descrita por Arellano e Bover (1995) e Blundell e Bond (1998),
combina equacdes em niveis e diferencas, proporcionando estimativas mais

consistentes e robustas.

O uso do GMM System no contexto deste estudo se justifica pelo fato de que as
defasagens das variaveis explicativas sao correlacionadas com as proprias
variaveis, mas ndo com o termo de erro contemporaneo. Isso permite que as
defasagens atuem como instrumentos validos, garantindo que os coeficientes
estimados sejam consistentes, mesmo nha presenca de correlacdo entre os
regressores e o erro. Além disso, essa abordagem é ideal para modelos dinamicos
de dados em painel, como o empregado neste estudo, onde a variavel dependente

defasada (L. PTF;;_,) € uma importante fonte de persisténcia temporal.

Por fim, a robustez do método foi testada utilizando os testes de autocorrelagéo
AR(1) e AR(2), que indicaram que nado havia correlacdo significativa entre as
defasagens das variaveis dependentes e os termos de erro, conforme sugerido por

Arellano e Bond (1991). A escolha do numero de defasagens utilizadas no modelo
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foi guiada pelos testes de especificacdo, garantindo que fossem utilizadas
defasagens suficientes para capturar a dindmica das varidveis sem introduzir
correlacfes espurias. Além disso, o ajuste do modelo para correcdo de amostras
pequenas, conforme recomendado por Roodman (2009), assegurou que as
estimativas fossem eficientes e robustas mesmo em um contexto de dados mais

limitados.

5.2.FONTE DE DADOS UTILIZADOS

A base de dados utilizada na tese tem por objetivo analisar a relacéo entre a
PTF e o IED em diferentes setores da industria brasileira. Desse modo, ela abrange
0 periodo entre os anos de 2010 a 2019 e se refere aos setores da industria
classificados segundo a Classificagdo Nacional de Atividades Econdmicas (CNAE)
2.0.

O Quadro 1 mostra os 25 setores da industria utilizados para a analise, bem
como 0s seus respectivos codigos na CNAE 2.0. Alguns setores foram agregados,
devido a incompatibilidade de traducéo entre a CNAE 2.0 e a tabela de produtos do
sistema de contas nacionais, que sdo a base para o calculo da PTF. Assim, os
setores 05 (Extracao de carvao mineral) e 08 (Extracdo de minerais nao-metalicos)
foram agrupados em um unico setor, denominado Extracédo de carvao mineral e de
minerais ndo-metalicos. Da mesma forma, os setores 06 (Extracdo de petrdleo e
gas natural) e 09 (Atividades de apoio a extracdo de minerais) foram unidos em um
Unico setor, a saber, Extracao de petroleo, gas natural e atividades de apoio a
extracdo de minerais. Por final, também foram somados os setores 31 (Fabricacéo

de moveis) e 32 (Fabricacdo de produtos diversos).

Quadro 1 - Setores da indastria utilizados para a tese

Cadigo
Setor CNAE 2.0
Extracdo de carvao mineral e de minerais ndo-metalicos 05 + 08
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Extracdo de petroleo, gas natural e atividades de apoio a extracao
de minerais

Extracdo de minerais metalicos

Fabricacdo de produtos alimenticios

Fabricacéo de bebidas

Fabricacéo de produtos do fumo

Fabricacéo de produtos téxteis

Confeccéo de artigos do vestuario e acessorios

Preparacao de couros e fabricacéo de artefatos de couro, artigos
para viagem e calgados

Fabricacéo de produtos de madeira

Fabricacéo de celulose, papel e produtos de papel

Impresséo e reproducéo de gravagdes

Fabricacdo de coque, de produtos derivados do petréleo e de
biocombustiveis

Fabricacéo de produtos quimicos

Fabricacéo de produtos farmoquimicos e farmacéuticos
Fabricacéo de produtos de borracha e de material plastico
Fabricacéo de produtos de minerais ndo metélicos

Metalurgia

Fabricacéo de produtos de metal, exceto maquinas e equipamentos
Fabricacéo de equipamentos de informatica, produtos eletrénicos e
opticos

Fabricacdo de maquinas, aparelhos e materiais elétricos
Fabricacdo de maquinas e equipamentos

Fabricacéo de veiculos automotores, reboques e carrocerias
Fabricacéo de outros equipamentos de transporte, exceto veiculos
automotores

Fabricacdo de moveis e de produtos de industrias diversas
Manutencdao, reparacao e instalacdo de maquinas e equipamentos

06 + 09

10
11
12
13
14

15
16
17
18

19
20
21
22
23
24
25

26
27
28
29

30
31+32
33

Fonte: Elaboracao prépria a partir da CNAE 2.0.

Com base nos dados obtidos do IBGE, BACEN, IPEA, RAIS e OCDE, foram

construidas as variaveis desta tese, que estdo expressas no Quadro 2. Inicialmente,

os valores de IED, obtidos do BACEN, foram convertidos para reais utilizando a taxa

de cambio média anual de cada ano do periodo analisado, fornecida pelo préprio

BACEN. Apé6s essa conversédo, foram deflacionados para precos constantes de

2019 utilizando o indice de Precos ao Produtor (IPP), calculado pelo IBGE. J& o

Valor da Transformacéo Industrial, a Formacao Bruta de Capital Fisico ajustada por

71




Market Share e outras variaveis monetarias ja estavam expressas em reais e, por

isso, foram apenas deflacionadas pelo IPP.

O ajuste garante que essas variaveis reflitam apenas mudancas reais na
atividade produtiva e ndo variagcbes nominais de precos. Da mesma forma, os
valores de exportagdo FOB foram convertidos para reais pela taxa de cambio anual
e, em seguida, deflacionados pelo IPP para eliminar o impacto de oscilagdes
cambiais e inflacionarias, assegurando uma analise precisa da Intensidade
exportadora e seu impacto na produtividade. O uso do IPP foi escolhido por ser o
indice mais adequado para refletir as variagdes de precos na produ¢do e nos custos
industriais, sendo mais préximo da dinAmica econdmica enfrentada pelos setores
produtivos. Em setores onde o IPP néo estava disponivel diretamente, aplicou-se o
IPP da industria de transformacao pois representa a inflagdo média da industria,
garantindo uma correcao consistente das variacdes de precos em toda a amostra
(SILVA; ALMEIDA E CARNEIRO, 2018).

Quadro 2 - Variaveis finais utilizadas na analise

Variavel Fonte Descricdo

PTF IBGE  PTF calculada a partir da funcéo de producéo de Cobb-Douglas
IED BACEN Investimento externo direto
Ivtid RAIS  Log do valor de transformacao industrial
fdi BACEN Investimento externo direto
Log do numero de pessoas ocupadas no setor com ensino
Lpo RAIS  fundamental e médio.
Log da formacéo bruta de capital fixo calculado pelo método do
Ifbkfinv IBGE inventario perpétuo
lexp BACEN Log exportacao

Log do nimero de pessoas ocupadas no setor com superior
Ispcom RAIS  completo

L.ptf IBGE ptf do ano anterior
fdi*lspcom Interacao entre fdi e Ispcom
fdi*lexp Interacdo entre fdi e lexp

Fonte: Elaboracgdo propria a partir das fontes citadas.

Os dados sobre IED utilizados neste estudo, provenientes do Banco Central do
Brasil (BACEN), seguem as diretrizes do Manual de Balanco de Pagamentos e

Posicao Internacional de Investimentos (BPM6) do Fundo Monetario Internacional
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(FMI) e da definicho da OCDE (BD4). Essa metodologia considera como
"Investimento Direto no Pais" (IDP) tanto os investimentos de participacdo no capital

guanto operacdes intercompanhia.

Os termos IDP e IED s&o usados como sinGnimos no contexto da metodologia
adotada pelo BACEN. Ambos se referem a investimentos realizados por nao
residentes em empresas localizadas no Brasil, com o objetivo de estabelecer uma
participagdo duradoura e influente na gestédo dessas empresas. A tabela utilizada
na tese, que contém os dados de IED — Tabela 10, sobre "Participagdo no Capital”
— foca na alocacgéo de capital em empresas residentes no Brasil, sem distinguir

explicitamente entre investimentos do tipo greenfield e brownfield.

Conforme a metodologia do BACEN, a categoria de participacdo no capital
abrange tanto novos investimentos em ativos greenfield quanto aquisicdo e
ampliacdo de participagbes em empresas ja existentes brownfield. Essa falta de
separacao explicita pode impactar a interpretacdo dos resultados, pois os efeitos
dos dois tipos de investimentos sobre a PTF podem diferir. No entanto, a
metodologia adotada garante que todos os investimentos com envolvimento
estratégico e de longo prazo sejam incluidos no IDP, mas ndo abarca investimentos
de carteira, que sao classificados separadamente como fluxos de portfélio

financeiro.
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6. RESULTADOS ECONOMETRICOS

Os resultados econométricos deste estudo foram obtidos por meio da estimacao
da relacéo entre o IED e a PTF utilizando duas abordagens distintas: o método de
Efeitos Fixos e 0 GMM System. Primeiramente, utilizou-se o método de EF para
estimar o log do valor de transformacéo industrial lvtid, a fim de capturar os efeitos
médios de lpo e Ifbkfinv a producéo industrial. O residuo dessa equacao foi salvo

e utilizado como a medida da PTF, seguindo a abordagem classica de Solow (1957).

Na segunda etapa, a PTF foi explicada utilizando EF e 0 GMM System. O EF foi
aplicado inicialmente para controlar as heterogeneidades n&do observadas entre os
setores e identificar o efeito médio das variaveis explicativas sobre a PTF. No
entanto, a literatura sugere a inclusado da PTF defasada para capturar a persisténcia
ao longo do tempo. O GMM System foi entdo utilizado para lidar com a
endogeneidade, aproveitando as defasagens das variaveis explicativas, como fdi,
lexp, Ispcom, e 0s termos de interacdo (int1 e int2), como instrumentos, garantindo

estimativas mais consistentes ao controlar as duas fontes de endogeneidade.

A Tabela 1 apresenta os resultados da estimacdo economeétrica utilizando
Efeitos Fixos, onde a variavel dependente é o lvtid, representando o valor de
transformacao industrial no setor i no ano t. Essa variavel reflete a producéo
industrial brasileira, medida pela transformacao de insumos em produtos acabados,
sendo amplamente utilizada para analisar a capacidade produtiva dos setores
industriais. O objetivo principal desta etapa € analisar como o estoque da forca de
trabalho com qualificacdo fundamental e de ensino médio e o investimento em
capital fisico contribuem para a producéo industrial nos setores brasileiros, com
base nos dados do periodo de 2010 a 2019. Essas variaveis explicativas capturam
0s principais insumos utilizados pelos setores industriais para gerar valor

adicionado.
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Tabela 1 - Estimacdo da Produtividade Total dos Fatores no Brasil pelo método de
efeitos fixos (2010-2019).

)

Log do valor de transformagéo

VARIAVEIS industrial (Ivtid)
Log do pessoal ocupado (Ipo) 0,639***
(0,144)
Log da formacéo bruta de capital fixo (Ifbkfinv) 0,039
(0,039)
Constante 9,191 %**
(1,740)
Observacdes 209
Numero de cnae 23
R-quadrado 0,775

Fonte: Elaboracao prépria com o uso do software
p-valor entre parénteses

** p<0,01, ** p<0,05, * p<0,1

O coeficiente de Ipo € positivo e altamente significativo 0,639***, sugerindo
gue o aumento no numero de trabalhadores com qualificacdo fundamental e ensino
médio tem um impacto positivo substancial sobre o lvtid. Em outras palavras, a
elevacao no contingente de mao de obra ocupada resulta em maior produtividade.
Esse achado esta alinhado com a literatura econdmica que destaca a relevancia do
capital humano no crescimento da produtividade. Estudos como os de Mankiw et al.
(1992) e Borensztein et al. (1998) enfatizam que a disponibilidade de mao de obra
€ essencial para sustentar o processo produtivo, especialmente em setores

industriais com menor intensidade tecnoldgica.

Por outro lado, o coeficiente de [fbkfinv foi positivo, mas néo significativo
0.039, indicando que o impacto dos investimentos em capital fisico nao foi

suficientemente forte para ser estatisticamente relevante no curto prazo. A auséncia
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de significancia pode estar associada a natureza de longo prazo dos investimentos
em capital fixo, cujos efeitos sobre a produtividade se materializam de maneira mais
consistente em horizontes temporais maiores. Estudos classicos como Romer
(1986) e Lucas (1988) destacam que o impacto do capital fisico é frequentemente
condicionado pela qualidade da infraestrutura e pela capacidade de absorcao
tecnoldgica dos setores.

A constante do modelo, altamente significativa 9,191***, sugere a presenca
de fatores ndo observados que impactam o lvtid, mas que nado estdo capturados
diretamente pelas variaveis incluidas no modelo. Esses fatores podem incluir
aspectos macroecondmicos, como politica monetéria, variaveis institucionais e
infraestrutura, que desempenham papeéis cruciais no desempenho produtivo dos
setores. Conforme discutido por Demena e Murshed (2018), esses fatores
contextuais influenciam diretamente a capacidade dos setores industriais de se

beneficiarem de investimentos e inovagdes tecnoldgicas.

O Rz ajustado de 0,775 indica que o modelo explica aproximadamente 77,5%
da variabilidade do lvtid, o que sugere um bom ajuste do modelo. Contudo, a falta
de significancia do coeficiente de Ifbkfinv reforca a necessidade de investigar
outros determinantes da produtividade setorial que ndo foram diretamente

capturados no modelo.

Esses resultados sublinham a importancia do estoque de trabalho como um
determinante crucial da produtividade no setor industrial, enquanto os investimentos
em capital fisico, embora essenciais, ndo apresentaram efeitos significativos no
curto prazo. Politicas que incentivem o treinamento e a qualificacdo da forca de
trabalho podem ser caminhos eficazes para impulsionar a eficiéncia produtiva no

setor industrial brasileiro.

A Tabela 2 apresenta os resultados da estimacdo da PTF utilizando dois
métodos distintos: EF e GMM System. As colunas de (1) a (4) mostram os

resultados da estimacdo pelo método de EF, enquanto as colunas de (4) a (8)
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apresentam os resultados utilizando o GMM System, que faz uso de defasagens

temporais como instrumentos para lidar com a endogeneidade das variaveis.

Tabela 2 - Estimacao da PTF com Efeitos Fixos e GMM System: Impacto do IED e
Exportagdes (2010-2019)

(5) (6) (7) ©)

VARIAVEIS (DEF (@EF (BEF @WEF GMM GMM GMM GMM

Lag da

produtividade total 0,702* 0,700** 0,754** 0,888**
* * * *

dos fatores (L.ptf)
(0,121) (0,118) (0,111) (0,149
Log do
Investimento 0,332** 0,093** 0,157** 0,109**
externo direto (fdi) 0,052 0,050 * 1,839* * * * -1,591
(0,059) (0,058) (0,087) (1,097) (0,029) (0,035) (0,038) (1,151)
Log exportacéo 0,276* 0,283* 0,305** 0,319**
* * * *

(lexp) 0,004 0,000 0,005 0,009
(0,056) (0,056) (0,054) (0,060) (0,004) (0,004) (0,004) (0,006)
Log de superior 0,014**
completo (Ispcom) -0,070** -0,002 -0,057* 0,021** * -0,018**
(0,033) (0,035) (0,034) (0,008) (0,005) (0,007)

Interacdo ente IED
€ pessoas com

superior completo 0,112**
(intl) * -0,011
(0,027) (0,013)
Interacdo entre IED
e exportacdo (int2) -0,075 0,062
(0,046) (0,047)
6,367** 6,204* 6,993** 7,091**
Constant * * * * -0,104 -0,160 -0,193* -0,109
(1,297) (1,286) (1,243) (1,391) (0,094) (0,122) (0,102) (0,120)
Observacdes 209 209 209 209 189 189 189 189
R-quadrado 0,141 0,163 0,241 0,176
Numero de chae 23 23 23 23 23 23 23 23
Dummy de ano sim sim sim sim sim sim sim sim
lag diferencas 3ab 3ab 2e3 4eb
lag levels le2 le2 le?2 2e3
AR(2) 0,03 0,02 0,03 0,02
AR(2) 0,216 0,364 0,346 0,179
Hansen 0,209 0,28 0,317 0,174

Fonte: Elaboragdo propria com o uso do software Stata
p-valor entre parénteses
** p<0,01, ** p<0,05, * p<0,1
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Nos resultados estimados pelo método de Efeitos Fixos, o coeficiente de fdi
na coluna (1) é positivo (0,052), mas nao significativo. Esse resultado inicial sugere
gue, ao se utilizar o método EF sem ajustes para intera¢des ou controles dindmicos,
o impacto direto do IED na produtividade ndo € expressivo. Esse achado é
consistente com a literatura que enfatiza a importancia de considerar as dinamicas
setoriais e a interagdo do IED com outros fatores estruturais (BORENSZTEIN et al.,

1998).

Na coluna (3), ao se incluirem interacdes e variaveis adicionais, o coeficiente
de fdi torna-se positivo e altamente significativo (0,332***), indicando que o IED
exerce um impacto positivo sobre a PTF em setores industriais brasileiros. Esse
resultado reflete a capacidade do IED de introduzir novas tecnologias e praticas de
gestao nos setores receptores, como discutido por Alfaro et al. (2004) e Blomstréom
e Kokko (1998). A significancia estatistica reforca o argumento de que o IED
promove transbordamentos tecnologicos e ganhos de eficiéncia, especialmente em
contextos em que ha complementaridade entre capital estrangeiro e infraestrutura

local.

Contudo, na coluna (4), apos a inclusdo da interacdo entre o IED e as
exportacoes (int2), o coeficiente de fdi apresenta um aumento expressivo (1,839%),
indicando que o impacto do IED sobre a PTF € potencializado em setores com maior
exposicao ao comércio internacional. Esse resultado sugere que o efeito positivo do
IED é condicionado ao contexto setorial, onde as exportacdes podem atuar como
um canal para a transferéncia de tecnologia e a incorporacgéo de praticas gerenciais
avancadas trazidas por empresas estrangeiras. Essa interpretacdo esta em linha
com a literatura discutida por Greenaway e Kneller (2007), que destaca a

importancia de ambientes competitivos e abertos para maximizar os ganhos do IED.

A variavel lexp apresenta coeficientes positivos e altamente significativos em
todas as colunas da estimacédo via EF, variando de (0,276***) na coluna (1) a
(0,319***) na coluna (4). Esses resultados indicam que as exportacdes estdo

consistentemente associadas a ganhos de produtividade nos setores analisados. A
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exposi¢ao ao mercado internacional permite as empresas acessarem economias de
escala, competir em mercados globais e adotar inovagdes tecnoldgicas, como
discutido por Melitz (2003) e Rodrik (1999).

O aumento nos coeficientes de lexp ao longo das colunas pode ser
interpretado como um reflexo do papel central das exportacées na promocgéo de
eficiéncia setorial. Setores exportadores tendem a se beneficiar de maiores
pressdes competitivas e incentivos a modernizacdo tecnoldgica, resultando em

aumentos na produtividade, conforme argumentado por Martins e Yang (2009).

A variavel lspcom apresenta coeficientes negativos e significativos nas
colunas (2) e (4), com valores de (-0,070**) e (-0,057*), respectivamente. Esses
resultados sugerem que o estoque de trabalhadores com ensino superior completo
possui uma relagéo inversa com a PTF nos modelos EF. Esse achado pode parecer
contraintuitivo, mas € consistente com a literatura que argumenta que, em alguns
contextos, a utilizacdo de méo de obra qualificada pode néo resultar imediatamente
em ganhos de produtividade devido a problemas de alocacdo ou compatibilidade
tecnolégica (DEMENA; MURSHED, 2018).

Além disso, a relacdo negativa pode refletir um descompasso entre a
gualificacao dos trabalhadores e as demandas tecnoldgicas dos setores analisados,
fendbmeno discutido por Krugman (1991), que sugere que a eficacia do capital
humano depende de sua adequacdo as necessidades do mercado. No contexto
industrial brasileiro, setores com baixa intensidade tecnolégica podem nédo se

beneficiar plenamente da maior qualificacdo, resultando em coeficientes negativos.

Na coluna (4) do método de EF, o coeficiente de int1 (interacédo entre IED e
trabalhadores qualificados) é negativo e altamente significativo (-0,112***). Esse
resultado indica que a interacdo entre o IED e a forca de trabalho qualificada esta
associada a uma reducdo na PTF. Esse achado pode refletir um efeito de curto

prazo em que a introducao de novas tecnologias por meio do IED requer um periodo
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de adaptacdo, resultando em impactos negativos temporarios na produtividade
(MELITZ, 2003).

Além disso, setores que recebem IED podem enfrentar desafios para integrar
trabalhadores qualificados nas novas estruturas produtivas, especialmente em
economias com lacunas institucionais e tecnoldgicas. Essa interpretacao esta
alinhada com a literatura de transbordamentos tecnoldgicos, que destaca que o0s
beneficios do IED dependem de fatores contextuais, como a adequacao da forca de
trabalho e a disponibilidade de infraestrutura (BORENSZTEIN et al., 1998).

Na coluna (4) do método de EF, o coeficiente de int2 (interacdo entre IED e
exportacdes) é negativo (-0,075) e nao significativo. Esse resultado sugere que,
embora as exportacdes e o IED individualmente apresentem efeitos positivos sobre
a PTF, sua combinacéo pode enfrentar barreiras institucionais ou estruturais que
limitam seu impacto. Essa interacdo negativa pode ser reflexo de setores que, ao
receberem IED voltado para o mercado interno, ndo maximizam os beneficios
potenciais da intensidade exportadora (GREENAWAY; KNELLER, 2007).

A constante nos modelos estimados é altamente significativa nos modelos
estimados via EF, com valores que variam de (-6,367***) na coluna (1) a 7,091***
na coluna (4). Esses resultados indicam a presenca de fatores ndo observados que
afetam a produtividade total dos fatores (PTF), mas que nao estao capturados pelas
variaveis explicativas incluidas no modelo. Esses fatores podem incluir elementos
macroecondémicos, como politicas governamentais, mudancas institucionais e
infraestrutura, que desempenham papéis cruciais no desempenho produtivo,

conforme discutido por Demena e Murshed (2018).

Nos modelos estimados via GMM System, os coeficientes de fdi séo
consistentemente positivos e significativos nas colunas (5) a (7), com valores
variando de 0,093*** a 0,157***. Esses resultados indicam que, ao controlar para
endogeneidade e dinamica temporal, o impacto do IED sobre a PTF é robusto e

significativo. A abordagem GMM, como discutido por Arellano e Bond (1991),

80



permite capturar a verdadeira relagdo entre o IED e a produtividade ao eliminar

potenciais vieses provenientes de correlagcdo com o termo de erro.

No entanto, na coluna (8), o coeficiente de fdi torna-se negativo (-1.591) e
nao significativo, o que pode indicar a presenga de fatores externos ou interagdes
complexas que diluem os efeitos positivos observados anteriormente. Essa
mudanca pode estar associada a inclusdo de termos de interacdo ou a
heterogeneidade setorial, como discutido por Roodman (2009). Adicionalmente,
Alfaro et al. (2004) destacam que os beneficios do IED podem ser condicionados a
capacidade dos setores locais de absorverem novas tecnologias e integrarem-se

eficientemente as cadeias globais de valor.

Nos modelos estimados via GMM, os coeficientes de lexp variam entre 0,000
e 0,009, sem apresentar significancia estatistica. Esse resultado contrasta com 0s
achados do método EF, sugerindo que o impacto direto das exportacdes sobre a
PTF pode ser mediado por outros fatores estruturais. Essa auséncia de significancia
€ consistente com a literatura que discute a dependéncia de condi¢des institucionais
e tecnoldgicas para que os ganhos de produtividade advindos das exportacdes
sejam plenamente realizados (GREENAWAY; KNELLER, 2007). Ja Rodrik (1999),
argumenta que os ganhos provenientes da exportacdo podem estar limitados em
economias onde as empresas enfrentam barreiras significativas, como
infraestrutura inadequada ou baixos niveis de qualificacdo da forca de trabalho,

fatores que podem explicar os resultados observados.

No método GMM, os coeficientes de Ispcom sdo positivos e significativos nas
colunas (6) e (7), com valores de 0,021** e 0,014***, respectivamente. Esses
resultados sugerem que, ao controlar para endogeneidade e dinamicas temporais,
o impacto do trabalho qualificado sobre a PTF torna-se positivo, corroborando a
visdo de que a qualificacéo da forca de trabalho desempenha um papel crucial na
adocao de inovacdes tecnoldgicas e na eficiéncia produtiva, conforme discutido por
Borensztein et al. (1998).
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A reversdo do sinal observado no EF refor¢ca a importancia de métodos que
lidem com potenciais vieses de endogeneidade. Estudos como o de Alfaro et al.
(2004) argumentam que o capital humano qualificado é um catalisador essencial
para o aproveitamento dos transbordamentos tecnoldgicos associados ao IED e a
intensidade exportadora. Assim, o impacto positivo identificado nos modelos GMM
reflete a complementaridade entre qualificacdo e produtividade em setores

industriais mais dinamicos.

O coeficiente de intl estimado via GMM é negativo (-0,011) e néo
significativo. Esse resultado sugere que, ao controlar adequadamente para a
endogeneidade, a interacéo entre o IED e o trabalho qualificado ndo apresenta um
impacto claro e direto sobre a produtividade. A auséncia de significancia pode ser
explicada pela heterogeneidade setorial ou pela necessidade de maior tempo para
gue os ganhos potenciais do IED e do trabalho qualificado sejam plenamente
realizados (GREENAWAY; KNELLER, 2007).

Essa auséncia de efeito direto também pode indicar que a combinacéo de
IED e qualificacdo da forca de trabalho é insuficiente por si s, necessitando de
condi¢cbes complementares, como maior integracdo as cadeias globais de valor e
acesso a infraestrutura adequada (MARTINS; YANG, 2009).

Nos modelos estimados via GMM, o coeficiente de int2 torna-se positivo
(0,062) na coluna (8), mas permanece sem significancia estatistica. Esse resultado
esta alinhado com a literatura que argumenta que 0s impactos sinérgicos entre IED
e exportacfes dependem de condi¢cdes contextuais especificas, como politicas de
incentivo a inovacao e a integracao ao comeércio global (RODRIK, 1999). A auséncia
de significancia também pode indicar que o efeito combinado do IED e das
exportacdes nao € uniforme entre os setores industriais brasileiros, refletindo

diferencas em competitividade e capacidade tecnoldgica (MELITZ, 2003).

A variavel defasada da PTF no método GMM L. ptf, apresenta coeficientes

altamente significativos em todas as colunas, variando de 0,702*** na coluna (5) a
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0,888** na coluna (8). Esses resultados indicam uma forte persisténcia da
produtividade ao longo do tempo, sugerindo que o0s ganhos de eficiéncia
acumulados em periodos anteriores continuam a impactar positivamente a
produtividade atual. Esse padrdo € amplamente documentado na literatura sobre
dindmicas de produtividade, conforme discutido por Blundell e Bond (1998) e Aghion
e Howitt (1998).

A significancia elevada de L.ptf reflete a importancia de processos
cumulativos de inovacao e aprendizado, destacando que as melhorias na eficiéncia
produtiva ndo sdo apenas resultado de fatores contemporaneos, mas também de

investimentos e estratégias implementados em periodos anteriores.

Nos modelos estimados via GMM, a constante perde significancia em
algumas especificagcbes, como nas colunas (5) e (6), mas apresenta valores
negativos de baixa magnitude. Isso pode ser um reflexo do ajuste dindmico e das
caracteristicas especificas do método GMM, que controla para heterogeneidades
nao observadas e efeitos enddgenos. A perda de significancia da constante também
pode indicar que as variacdes nao capturadas pelo modelo sdo mitigadas ao incluir

defasagens e termos de interacdo mais sofisticados (ROODMAN, 2009).

Os resultados dos testes de autocorrelacdo AR(1) e AR(2) nos modelos
estimados pelo método GMM confirmam a validade dos instrumentos utilizados. O
teste AR(1) é significativo em todas as colunas do GMM (com p-valores entre 0,02
e 0,03), o que era esperado, ja que as primeiras diferencas das variaveis defasadas
sdo correlacionadas com o termo de erro. Por outro lado, o teste AR(2) nao
apresenta significancia, com p-valores superiores ao nivel convencional (variando
de 0,216 a 0,364), indicando que ndo ha autocorrelacdo de segunda ordem nos
residuos. Esses resultados reforcam a validade dos instrumentos utilizados e a
adequacao do modelo GMM para lidar com endogeneidade (ARELLANO; BOND,
1991).

O teste de Hansen para sobre identificacdo dos instrumentos também
apresenta resultados satisfatérios, com p-valores variando de 0,209 a 0,317. Esses
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valores indicam que os instrumentos utilizados séo validos e que ndo h4 problemas
de sobre identificacdo nos modelos GMM. A robustez dos instrumentos é
fundamental para garantir a confiabilidade das estimativas, especialmente em
painéis dindmicos onde ha alta correlacdo entre variaveis defasadas e termos de
erro (BLUNDELL; BOND, 1998).
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7. CONCLUSAO

A presente pesquisa procurou analisar detalhadamente a relagao entre o IED
e a PTF na industria brasileira, utilizando dados do periodo de 2010 a 2019. A
estimacdo do modelo econométrico adotou tanto o método de Efeitos Fixos quanto
o GMM System, a fim de avaliar como diferentes variaveis, como o capital
estrangeiro e o comércio internacional, influenciam a produtividade. A escolha
desses métodos foi justificada pela necessidade de controlar para a endogeneidade
e captar efeitos dinamicos, elementos criticos em estudos que envolvem séries

temporais com defasagens.

A analise das estatisticas descritivas revelou aspectos positivos importantes
para a economia brasileira durante o periodo em estudo. O Brasil manteve-se como
um dos maiores receptores de IED entre os paises emergentes, o que fortaleceu
setores estratégicos, como a industria de transformacéo e os servigos. Esse influxo
constante de capital estrangeiro ajudou a estabilizar a participacdo do Brasil no
mercado internacional, contribuindo para o aumento da receita bruta das empresas
de IED. O crescimento continuo desses setores reflete o potencial do pais em atrair
investimentos que fortalecem a estrutura produtiva e impulsionam a competitividade

global.

Adicionalmente, o aumento no numero de empresas de IED no Brasil,
especialmente nos setores de servicos e tecnologia, demonstra uma expansao
relevante na diversificacdo da economia. Essa diversificacdo indica que o Brasil tem
se posicionado de forma atrativa para o capital estrangeiro, o que possibilitou o
fortalecimento de relacdes comerciais com paises como Estados Unidos, Espanha
e Bélgica. O papel dessas multinacionais no cenario econdmico brasileiro contribui
significativamente para o desenvolvimento tecnoldgico, o que se alinha aos ganhos
potenciais de longo prazo na produtividade total dos fatores. Assim, os dados
indicam que o IED tem potencial para ser um motor de crescimento continuo,
proporcionando ao Brasil a oportunidade de aumentar sua capacidade produtiva e

inovadora.
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Com base na resenha sisteméatica feita nesse estudo, é possivel destacar
gue o efeito positivo do IED sobre a PTF pode ser moderado pela capacidade de
absorcéo tecnolégica das empresas locais e pela competitividade setorial. Em
setores menos competitivos, os beneficios do IED podem ndo ser plenamente
aproveitados, especialmente onde ha maiores barreiras a inovacao ou dificuldades
em melhorar a infraestrutura. Esses fatores indicam que o potencial do IED para
promover ganhos de produtividade pode ser limitado por questbes estruturais da
economia brasileira, especialmente em setores que enfrentam desafios em termos

de inovacao e infraestrutura.

A qualificacdo do estoque de capital humano, nesse sentido, surge como um
dos fatores determinantes para o desempenho produtivo. Em economias como a
brasileira, onde o setor industrial ainda enfrenta desafios estruturais, a elevacédo da
produtividade depende diretamente da capacidade da forca de trabalho em operar
novas tecnologias e inovar nos processos produtivos. Essa conclusao reforca a
necessidade de investimentos continuos em educacdo e formacdo técnica,
sobretudo em setores estratégicos da economia. Apenas com uma forca de trabalho
preparada, o Brasil podera se beneficiar plenamente dos avancos tecnoldgicos e

elevar sua competitividade no cenario internacional.

Com base nas regressfes implementadas nessa tese, nota-se que no
primeiro estagio, que consistiu na estimacéo do valor de transformacao industrial
em funcéo do estoque de trabalho e do capital fisico, os resultados evidenciaram
uma contribuicdo significativa do estoque de trabalho, ndo considerando os
trabalhadores com ensino superior para a produtividade. O coeficiente positivo e
estatisticamente significativo dessa variavel reflete a importancia do trabalho nao
gualificado na dindmica produtiva do setor industrial brasileiro. Esse achado destaca
como a forca de trabalho basica continua desempenhando um papel fundamental
no funcionamento das industrias, muitas vezes sendo responsavel por uma parte

substancial das atividades operacionais e produtivas.
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Embora o foco seja nos trabalhadores com ensino fundamental e médio,
esses resultados sugerem que a disponibilidade desse tipo de méo de obra atende
as demandas imediatas das industrias em termos de producdo. No entanto, a
prevaléncia desse tipo de recurso humano também pode sinalizar a necessidade de
modernizacdo em processos produtivos que ainda dependem fortemente de
trabalho manual ou ndo especializado. Assim, é evidente que, mesmo sendo uma
contribuicdo significativa para a produtividade, existe espaco para melhorias em
termos de qualificacéo e especializacéo dessa forca de trabalho.

Por outro lado, a formacao bruta de capital fixo n&o apresentou significancia
estatistica, 0 que aponta que o0s investimentos em capital fisico, embora
fundamentais no longo prazo, nao tém gerado ganhos imediatos de produtividade
industrial no periodo analisado. Esse resultado sugere limitacbes estruturais da
economia brasileira, como infraestrutura inadequada, dificuldades na modernizacéo
de equipamentos e processos, e baixa integracdo tecnoldgica. Esses fatores
comprometem a eficiéncia do uso do capital fisico, impedindo que 0s recursos
investidos sejam plenamente traduzidos em ganhos de produtividade no curto

prazo.

A auséncia de significancia estatistica do capital fisico destaca a necessidade
de um ambiente produtivo mais favoravel, que permita ao capital fisico
complementar o fator trabalho de forma mais eficiente. Para isso, politicas publicas
gue incentivem a modernizacao tecnoldgica, melhorias em infraestrutura e maior
integracao entre setores produtivos podem ser determinantes para potencializar os
efeitos do investimento em capital fixo. Isso inclui desde a cria¢do de incentivos para
adocao de tecnologias avancadas até o fortalecimento de redes logisticas que

possibilitem a utilizacdo mais eficiente de ativos fixos.

De maneira geral, os achados do primeiro estagio reforcam a importancia de
um equilibrio entre os fatores de producédo. O estoque de trabalho exerce um papel

significativo na produtividade industrial, mas é imprescindivel que esses

trabalhadores sejam complementados por investimentos estratégicos em capital
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fisico, aliados a inovacgéo e a eficiéncia operacional. Esses resultados apontam para
a necessidade de um planejamento integrado que valorize a forga de trabalho
existente enquanto promove melhorias estruturais que possibilitem ganhos de

produtividade sustentados.

No segundo estagio, os coeficientes do fdi estimados via EF apresentaram
uma variacao interessante de significancia ao longo das especificages, sugerindo
gue os efeitos do capital externo ndo sé&o uniformes e dependem de condi¢des
especificas do setor, bem como do contexto econémico local. Em algumas
especificacdes, o coeficiente foi positivo e significativo, indicando que o IED tem
potencial para elevar a produtividade, especialmente em setores que ja apresentam
maior integracdo tecnoldgica e capacidade de absorcdo de inovacles. Esses
resultados reforcam a viséo de que o IED pode trazer ganhos substanciais, como
introducao de novas tecnologias e praticas gerenciais avancadas, quando encontra

um ambiente produtivo favoravel.

A inclusdo da interacdo entre o IED e o capital humano qualificado (int1)
revelou resultados consistentes nos modelos estimados via EF, destacando que
setores com maior qualificacdo da forca de trabalho sdo mais aptos a aproveitar 0s
beneficios do capital externo. Isso evidencia que a qualificacdo técnica e
educacional ndo é apenas um complemento, mas um elemento essencial para que
o IED tenha impacto positivo na produtividade. Setores com forca de trabalho mais
gualificada tendem a integrar mais rapidamente as tecnologias trazidas pelas

multinacionais, aumentando a eficiéncia produtiva.

Por outro lado, a interacéo entre o IED e as exportacdes (int2) apresentou
significancia em algumas especificacdes de EF, apontando que a exposi¢cao ao
comeércio internacional pode amplificar os ganhos do IED. No entanto, os resultados
também sugerem que a estrutura exportadora brasileira, altamente concentrada em
commodities, pode limitar esses beneficios em setores industriais voltados ao

mercado externo. A baixa diversificacdo das exportacdes e a predominancia de
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produtos de baixo valor agregado restringem o impacto positivo do comércio

internacional sobre a produtividade industrial, mesmo quando associado ao IED.

Os modelos estimados com o método GMM System, reconhecidos por sua
capacidade de lidar com a endogeneidade de maneira robusta, apresentaram
resultados sélidos e significativos para o coeficiente de fdi. Esses achados indicam
qgue, quando controlados os fatores endbgenos, o capital externo atua de maneira
decisiva como um catalisador da produtividade industrial no Brasil. Esse impacto
positivo € mais evidente em setores onde o IED contribui para a modernizagao
tecnoldgica e aumento da eficiéncia operacional, mas também depende de fatores

como politicas publicas de incentivo a inovacao e ao desenvolvimento setorial.

A interacdo entre o IED e as exportacdes, entretanto, ndo apresentou
significancia estatistica nos modelos estimados com GMM System, sugerindo que
os desafios estruturais da economia brasileira continuam a limitar os potenciais
ganhos do comércio internacional sobre a produtividade. Apesar de o comércio
internacional oferecer oportunidades para a incorporacao de tecnologias e praticas
gerenciais mais avancadas, a predominancia de commodities e a limitada
integracdo das industrias brasileiras nas cadeias globais de valor dificultam a

maximizacdo dos ganhos de produtividade associados a exportacao e ao IED.

A variavel defasada da PTF apresentou coeficientes elevados e altamente
significativos nos modelos GMM System, refor¢cando a ideia de que a produtividade
industrial € acumulativa e reflexo de esforcos continuos. Esse resultado destaca
gue ganhos de produtividade dependem de investimentos consistentes em
inovacao tecnoldgica e capacitacdo da forca de trabalho. Além disso, a persisténcia
dos ganhos ao longo do tempo sugere que politicas de longo prazo voltadas para a

modernizacao industrial podem gerar efeitos positivos duradouros.

De maneira geral, os resultados destacam que o IED pode exercer um papel
transformador na produtividade industrial, mas que os efeitos positivos dependem
de condicBes estruturais e setoriais especificas. A interacdo entre o IED e fatores
como a qualificacdo da forca de trabalho e a exposicdo ao comeércio internacional
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evidencia a necessidade de politicas publicas que favorecam a integracao
tecnoldgica, a diversificacdo das exportacdes e a criacdo de um ambiente produtivo
mais competitivo. Essas iniciativas sao fundamentais para que o Brasil possa
maximizar os beneficios do IED e alcancar niveis mais elevados de produtividade

industrial.

Para maximizar os ganhos proporcionados pelo IED, torna-se indispensavel
a implementacao de politicas publicas que estimulem a qualifica¢éo técnica da forca
de trabalho e a modernizacao estrutural dos setores produtivos. A educacao técnica
e a formacgao continuada desempenham um papel crucial, pois garantem que 0s
trabalhadores estejam preparados para operar tecnologias avancadas e adotar
praticas gerenciais modernas trazidas pelo capital externo. Além disso, o
fortalecimento de clusters industriais e tecnolégicos pode criar sinergias entre
empresas locais e multinacionais, favorecendo a transferéncia de conhecimento e

a inovacao.

A modernizacéo da infraestrutura, incluindo melhorias em transporte, energia
e comunicacédo, € outra dimensdo essencial. A auséncia de uma base logistica
eficiente ndo apenas reduz a competitividade das empresas locais, mas também
limita a capacidade de absorcéo dos beneficios do IED. Portanto, investimentos em
infraestrutura devem ser priorizados como um pilar estratégico para a produtividade

industrial.

Adicionalmente, estratégias que incentivem a diversificacdo das exportacoes
e promovam a integracdo das empresas brasileiras nas cadeias globais de valor
sdo fundamentais. O foco em produtos de maior valor agregado, combinado com
politicas de desburocratizacdo e incentivos ao comércio exterior, pode ampliar os
impactos positivos do IED. Essa diversificacdo exportadora é crucial para superar a
atual dependéncia de commodities e para fomentar setores industriais mais

sofisticados, alinhados as demandas do mercado global.

Pesquisas futuras poderiam ampliar o entendimento dos impactos do IED ao

investigar como diferentes setores e regides brasileiras respondem a entrada de
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capital estrangeiro. Setores como agronegdécio, tecnologia da informacgéo e energia
renovavel oferecem oportunidades para explorar como o IED pode promover
avancos tecnoldgicos e ganhos de eficiéncia em areas especificas. Além disso,
seria relevante analisar os efeitos do IED em regides menos desenvolvidas,
avaliando se os impactos positivos observados em polos econémicos, como o
Sudeste, podem ser replicados em areas com infraestrutura mais limitada e menor
capacitacdo tecnoldgica. Isso ajudaria a delinear politicas regionais mais eficazes,

capazes de reduzir desigualdades econémicas e sociais no Brasil.

Outro campo de pesquisa promissor seria a analise das mudancas recentes
nas politicas de comércio e investimento e como elas afetam o fluxo de IED e sua
relacdo com a produtividade. O impacto de acordos comerciais, reformas tributarias
e mudancas regulatorias deve ser explorado para entender como criar um ambiente
mais propicio a atracdo de investimentos que gerem ganhos sustentaveis para o
pais. Por fim, estudos sobre o papel do IED em areas emergentes, como economia
digital e energias renovaveis, podem oferecer insights valiosos sobre como capital
estrangeiro pode contribuir para a transicado tecnolédgica e para o desenvolvimento

econdmico sustentavel no Brasil.
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