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RESUMO

O investimento direto estrangeiro (IDE) é frequentemente visto como um meio para as
firmas domésticas adquirirem conhecimentos a partir de suas intera¢oes com as multinaci-
onais e, assim, aumentarem sua produtividade. Desta forma, muitos paises tentam atrair
ativamente o IDE com essa justificativa, mas esse beneficio esperado realmente ocorre?
Neste sentido, o objetivo desta dissertacao é a exploragao dessa hipotese em relacdo a
economia da Africa do Sul. Para isso, usou-se um modelo de equilibrio geral estocéstico
dindmico (DSGE) com dois tipos de firmas (domésticas e multinacionais) e com governo.
Os resultados desta andlise revelam que quando ocorre um choque de desoneracao na
aliquota do imposto sobre a aquisicao de trabalho no setor de firmas multinacionais faz
com que a producao total aumente, porém o transbordamento esperado na produtividade

das firmas domésticas nao ocorre devido a ma alocacao dos recursos produtivos.

Palavras-chave: IDE, DSGE, Africa do Sul



ABSTRACT

Foreign direct investment (FDI) is often seen as a means for domestic firms to acquire
expertise from their interactions with multinationals and thereby increase their produc-
tivity. In this way, many countries attempt to actively attract FDI with this purpose as
justification, but does this perceived benefit actually occur? In this sense, the goal of this
dissertation is to explore this hypothesis with respect to the economy of South Africa.
For this, a dynamic general stochastic equilibrium model (DSGE) was employed with
two types of firms (domestic and multinational) and with government. The results of this
analysis reveal that a shock of relief in the tax rate on the acquisition of labor in the
sector of multinational firms causes the total production to increase, however, the expected
spillover in the productivity of domestic firms did not occur due to the misallocation of

resources productive.

Keywords: FDI, DSGE, South Africa
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1 INTRODUCAO

O investimento direto estrangeiro (IDE) é todo aporte monetério vindo do exterior,
que é aplicado na estrutura produtiva doméstica de um pais, sendo considerado um
elemento-chave para a integragdo econémica por fornecer um meio de criar ligacoes estaveis

e duradouras entre as economias (OECD, 2008).

Formuladores de politicas de muitas economias, sejam elas desenvolvidas ou em
desenvolvimento, buscam atrair IDE através de incentivos, os quais podem ser em forma
de incentivos fiscais, subsidios financeiros, e entre outros. No caso dos incentivos fiscais,
esses podem advir na forma de reducao ou eliminagao, direta ou indireta, do respectivo
tributo. Assim sendo, ha diversos debates na literatura sobre as vantagens e desvantagens

de utilizar os incentivos fiscais para promocao de IDE.

Entre os argumentos favoraveis utilizado pelos formuladores de politicas de paises
que pretendem oferecer incentivos fiscais para atracao de IDE, destacam-se: a questao
do desenvolvimento de areas mais pobres (OMAN, 2000), o aumento do ntimero de
empregos (BLOMSTROM; KOKKO; MUCCHIELLI, 2003; WELLS, LOUIS T. JR ET AL,
2001), a transferéncia de tecnologias e do aumento da produtividade (BORENSZTEIN;
GREGORIO; LEE, 1998).

Entretanto, essas justificativas ndo sao unanimes, e entre os argumentos contrarios
estao: as deficiéncias causadas no ambiente de investimento geralmente nao se compensam,
e nem geram as externalidades desejadas (MORISSET; PIRNIA, 1999); os incentivos
sao onerosos e levam a um aumento de outros impostos distorcidos para atender a uma
determinada meta de receita (CHALK, 2001); e a eficacia limitada (JAMES, 2009; OMAN,
2000).

No caso do continente africano, embora tenha atraido um menor fluxo de IDE,
quando comparado com paises de outras regides (por exemplo, Asia e América Latina),
em 2018, esses fluxos de IDE para a Africa desafiaram a tendéncia de queda global e
aumentaram para US$ 46 bilhoes, houve um aumento de 11% apéds sucessivos declinios em
2016 e 2017, sendo impulsionados principalmente pela crescente demanda e pelos precos
de algumas commodities, bem como investimentos sustentados que nao buscam recursos
em outros paises (UNCTAD, 2019).

Especificamente, na Africa do Sul, o governo introduziu uma série de incentivos
generosos, desde incentivos fiscais, a subsidios financeiros, cobrindo diversas atividades
principalmente na area de manufatura, infraestrutura, pesquisa e desenvolvimento de
projetos (KPMG, 2018).

Em concordancia com a Unctad (2019), os fluxos de IDE para a Africa do Sul
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mais que dobraram em 2018, devido & campanha do governo para atrair US$ 100 bilhoes
em IDE até 2023. Além disso, quando comparado com outras economias do continente
africano como a Nigéria, Egito e Etidpia, a Africa do Sul, o fluxo de IDE foi maior na
Africa do Sul, em grande parte, resultado por causa de empréstimos entre intra empresas,

mas também por aquisi¢oes de agoes (UNCTAD, 2019).

Desta forma, ha substancial nimero de trabalhos empiricos sobre os pros e contras
a atracao de IDE para a economia doméstica, incluindo diversos trabalhos para a economia
da Africa do Sul, porém isso ¢ limitado quanto & aplicacdo de modelos DSGE para analisar

os efeitos de IDE na produtividade das firmas domésticas.

O objetivo desta dissertacao é analisar os possiveis impactos que os incentivos
ao IDE, podem causar na produtividade das firmas domésticas na Africa do Sul. Essas
analises sao respondidas no contexto de um modelo de equilibrio geral dinamico estocastico
(DSGE) novo-keynesiano. Essencialmente, o modelo é composto por familias, em firmas

multinacionais e firmas domésticas, governo e autoridade monetaria.

O modelo possui as seguintes caracteristicas: trata-se de uma economia fechada, as
firmas produtoras de bens nais atuam em concorréncia perfeita, enquanto que as firmas
produtoras de bens intermediarios atuam em concorréncia monopolistica, decidindo o

prego do seu produto seguindo a regra de a la Calvo (CALVO, 1983).

Os resultados desta dissertacao mostram que os efeitos de um choque de desoneracao
na aliquota do imposto sobre a aquisicao de trabalho no setor de firmas multinacionais faz
com que o produto total aumente, porém, esse resultado esta sendo positivo apenas para
a produgao das firmas multinacionais, apontando assim para a ma alocacao de recursos,
pois a produtividade esperada com a entrada de IDE, nao esta sendo repassada para as
firmas domésticas. Também, sao realizados exercicios contrafactuais, visando verificar se o

efeito da ma alocacao também sucede.

A dissertacao contém 4 secoes além desta introducao. A secdo 2 apresenta breve-
mente a revisao de literatura acerca do investimento direto estrangeiro, dos incentivos
fiscais, ma alocacao de recursos e modelos DSGE aplicados a economia sul-africana. A
secao 3 descreve o modelo que é utilizado na andlise. A secdo 4 apresenta os exercicios da
simulacao do modelo aplicado. Por fim, a secdo 5, finaliza o trabalho com as consideragoes

finais.



2 REVISAO DE LITERATURA

Para compreender os objetivos pelos quais as economias buscam oferecer incentivos
para atracao de IDE, esta se¢ao busca expor alguns trabalhos que abordaram a tematica
de uma forma ampla, juntamente com outros trabalhos especificos sobre a Africa do Sul,
exibe também uma breve apresentacao sobre trabalhos que utilizaram modelos DSGE

para a economia sul-africana.

2.1 Investimento Direto Estrangeiro

A ligagado entre investimento direto estrangeiro e o crescimento econémico é objeto
de estudo de uma grande literatura académica e possui consideravel interesse pelos

formuladores de politicas publicas.

Neste sentindo, é amplamente considerado que as economias que atraem fluxos
de investimentos de firmas estrangeiras e se beneficiam deste aumento de investimento
promovendo o crescimento econdémico através da transferéncia de tecnologias e do aumento
da produtividade (BORENSZTEIN; GREGORIO; LEE, 1998). Além do conhecimento
adquirido por meio dessas trocas, ou seja, a introducao de novos processos, o know-
how no mercado interno, as praticas organizacionais e habilidades gerenciais, as firmas
multinacionais também podem se beneficiar mediante as expansdes de seus mercados

(CAVES, 1996).

Desta forma, diversas economias — sejam elas desenvolvidas ou em desenvolvimento
— buscam promover IDE através de incentivos, como justicativa de que os retornos sociais
ao IDE excedem os retornos privados, devido aos spillovers de produtividade do IDE das
firmas nacionais (HASKEL; PEREIRA; SLAUGHTER, 2007). Porém, Blomstrom, Kokko
e Mucchielli (2003) advertiram que elaborar programas de incentivo eficientes é uma tarefa
complicada uma vez que nem sempre € possivel aumentar o bem-estar nacional de uma

maneira conveniente.

Dunning (2003) afirmou que nao basta apenas promover incentivos ao IDE, mas
seria indispensavel reconhecer as vantagens inerentes de localizagao, da disponibilidade de
mao de obra barata e de recursos naturais e do tamanho do mercado. Sem esquecer-se
das capacidades complementares intensivas em conhecimento, de um ambiente comercial
vantajoso, da infraestrutura em comunicacoes, e de uma gama de politicas governamentais

favoraveis a globalizacao e ao ambiente de negdcios.

Por outro lado, além de todo o ambiente favoravel para atracao de IDE, se faz
necessario que o investimento trazido pelas firmas multinacionais tenha efeitos de produti-
vidade nas economias receptoras. Borensztein; Gregorio e Lee (1998) argumentaram que a

maior produtividade do investimento direto estrangeiro ocorre apenas quando a economia
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receptora tem um minimo de capital humano, ou seja, o IDE contribui para o crescimento
econdémico somente quando existe uma capacidade de absorcao suficiente de tecnologias

avancadas na economia receptora.

Além da discussao geral dos resultados do IDE, uma parte da literatura tem se
dedicado na identificacdo do impacto dos fluxos de IDE nas firmas domésticas. Entre
aqueles que obtiveram efeitos positivos, pode-se destacar: Blomstrom (1986); Globerman
(1979); Haskel, Pereira e Slaughter (2007); Li e Tanna (2019) e Malikane e Chitambara
(2017).

Blomstrém (1986) examinou se o desempenho relativo das empresas nas industrias
mexicanas melhorou devido a presenca de subsidiarias estrangeiras e como a entrada de
investimento estrangeiro influenciou a estrutura tecnologica das firmas domésticas. Seus
principais resultados revelaram que o IDE melhorou a eficiéncia da industria, devido a

pressao da competitividade entre as firmas domésticas e estrangeiras.

Ja Globerman (1979) analisou uma amostra de indistrias manufatureiras canadenses
para o ano de 1972, e afirmou que a produtividade do trabalho das firmas domésticas é
positivamente correlacionada com o investimento direto estrangeiro, porém seus resultados
sao consistentes apenas com um efeito de transbordamento fraco. Um resultado um pouco
mais expressivo foi obtido por Haskel, Pereira e Slaughter (2007) que investigaram firmas
do setor manufatureiro britanico no periodo de 1973 a 1992. Os seus resultados apontam
uma correla¢do positiva maior entre a produtividade total dos fatores (PTF) e o IDE em

firmas domésticas firmas menores e com tecnologia inferior.

Um resultado mais abrangente foi obtido por Li e Tanna (2019), em que os autores
verificaram a relagdo entre IDE e PTF, utilizando dados de 51 paises em desenvolvimento,
no periodo 1984-2010. Os seus principais resultados sugeriram um efeito fraco, porém
direto do IDE sobre o crescimento da PTF. Um resultado semelhante, mas para 45 paises

do continente africano, foi obtido por Malikane e Chitambara (2017).

No entanto, as firmas domésticas também podem ser afetadas negativamente pela
presenca de firmas estrangeiras. Isso pode acontecer quando as firmas domésticas nao

conseguem competir com suas contrapartes estrangeiras no mercado de insumos e produtos

(MEBRATIE, 2010).

Aitken e Harrison (1999), utilizaram um painel com mais de 4.000 plantas vene-
zuelanas entre 1976 e 1989, e concluiram que o aumento do IDE afetou negativamente a
produtividade de firmas domésticas locais, principalmente pela tendéncia das multinacio-

nais se localizarem em setores mais produtivos e investir em firmas mais produtivas.

Outras vezes a relacao entre IDE e produtividade nao foi encontrada. Vahter
(2004) analisou a produtividade do trabalho nas industrias de transformagcao da Estonia

e Eslovénia, utilizando dados em painel ao nivel da firma. Para a Eslovénia, ocorreu
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transbordamento positivo para as firmas domésticas. Por outro lado, no caso da Estonia,
nao foram detectados aumentos na produtividade do trabalho através do aumento do

investimento estrangeiro direto.

Diante da analise dos estudos empiricos mencionados acima, nota-se que os resulta-
dos nao sao uniformes a respeito dos efeitos do investimento direto estrangeiro nas firmas

domésticas.

2.1.1 Investimento direto estrangeiro na Africa do Sul

Conforme abordado na secao anterior, a relagao entre o investimento direto es-
trangeiro e a produtividade pode ser considerada. Mas, de certo modo, o IDE, tem sido
visto como benéfico para diversas economias, principalmente porque as entradas desses
investimentos resultam em um grande estimulo ao crescimento econdmico (BLOMSTROM;
KOKKO; MUCCHIELLI, 2003; CAVES, 1996; MWILIMA, 2003).

A economia sul-africana passou por uma série de melhorias desde o inicio dos
anos 1990: houve maior liberalizacao do comércio (FUNKE; AHMED; AREZKI, 2005);
condigoes macroecondmicas mais favoraveis; e vantagens de recursos naturais, assim como

o tamanho do mercado (ARVANITIS, 2005). Além do mais, Masipa (2018) destaca a

facilidade de fazer negdcios e um sistema financeiro bem organizado.

Arvanitis (2005) destacou que o IDE tem desempenhado um papel consideravel no
desenvolvimento da economia do pais, fato corroborado por Musakwa e Odhiambo (2019)
complementando que o IDE foi importante no aumento do estoque de capital, contribuindo

para na criacao de empregos, nas transferéncias tecnologicas e na redugao da pobreza.

Diferentemente dos trabalhos anteriores, Cassim (2000) afirmou que a importancia
do IDE na Africa do Sul é exagerada, e que o principal desafio a ser solucionado no pafs

seria como aumentar o investimento geral, e nao apenas devido a entrada de IDE.

Embora o IDE tenha sido fundamental para diversos fatores destacados acima, hé
pontos que podem afetar negativamente o IDE na Africa do Sul, a saber: o capital humano
(AKOTO, 2016; TSHEPO, 2014); o custo da mao de obra; maior indice de corrupgao
em relagao ao nivel de outras economias em desenvolvimento (MASIPA, 2018; TSHEPO,
2014); bem como as disputas trabalhistas (MONGALE, 2019; TSHEPO, 2014).

Entre os estudos que analisaram os determinantes do IDE na Africa do Sul, Fedderke
e Romm (2006) empregaram dados em séries temporais para o periodo de 1960 a 1997,
para examinar o impacto do crescimento e dos determinantes do IDE. Os seus principais
resultados sugeriram que ocorreu complementaridade do capital estrangeiro e doméstico no
longo prazo, implicando em um transbordamento tecnoldogico positivo entre IDE e capital

doméstico.
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Mebratie (2010) e Tshepo (2014), encontraram uma relagao positiva entre a pre-
senca estrangeira e a produtividade de trabalho dentro da empresa. Ja Akoto (2016) e
Habanabakize e Meyer (2018) apresentaram que o IDE tem um impacto significativo no
aumento das exportagoes, no longo prazo. Contudo, segundo conclusao de Habanabakize e

Meyer (2018), no curto prazo, isso nao ocorre.

Resumidamente, os trabalhos empiricos citados acima mostram que ha uma relacao
positiva das entradas de IDE na Africa do Sul, porém é importante destacar que hé
melhorias a serem desenvolvidas no pais, afim de nao apenas atrair mais IDE, como
também fazer que o efeito desse investimento nao seja tao limitado (HABANABAKIZE;
MEYER, 2018).

2.2 Incentivos Fiscais e IDE

Uma forma importante de promover o IDE é através de incentivos fiscais, uma vez
que alguns fatores sdo parecidos entre alguns paises, tais como: a estabilidade politica; a
estabilidade economica; e os custos de infraestrutura (MORISSET; PIRNIA, 1999).

Entretanto, ha diversos debates em como utilizar, ou nao utilizar esses incentivos.
Entre os argumentos favoraveis aos incentivos, estdo: o desenvolvimento de areas mais
pobres (OMAN;, 2000); o aumento do fluxo total de novos investimentos, resultando em
diversos beneficios econémicos, por exemplo, o aumento do niimero de empregos e a
melhora do nivel da tecnologia (BLOMSTROM; KOKKO; MUCCHIELLI, 2003; WELLS,
LOUIS T. JR ET AL, 2001).

Por outro lado, ha autores que afirmam que os incentivos fiscais podem nao ser
o melhor mecanismo para atrair IDE, pois os incentivos geralmente nao compensam as
deficiéncias causadas no ambiente de investimento e nem geram as externalidades desejadas
(MORISSET; PIRNIA, 1999). Além disso, os incentivos sdo onerosos e levam a um aumento

de outros impostos distorcidos para manter a sustentabilidade da divida publica (CHALK,

2001), possuindo uma eficacia limitada (JAMES, 2009; OMAN, 2000).

Outro ponto importante destacado por Chalk (2001) e por James (2009) é a
cooperacao regional, pois se alguma forma de regime de incentivo é vista como uma
ferramenta politica eficiente, o governo deve simplifica-lo enormemente, deixando claro
que se deve haver que um esforco de cooperacao regional encorajado, a fim de evitar a

concorréncia fiscal prejudicial entre os paises.

Além do mais, Klemm (2009) apontou que uma vez que o sistema tenha criado
a precedéncia de uma isencao para um determinado setor ou regiao, a pressao para
outros setores da economia realizarem incentivos para atracao de investimentos aumentara,
fazendo com que haja a necessidade de sempre oferecer incentivos, podendo assim causar

um sistema fiscal ineficiente, mesmo que alguns dos incentivos utilizados tenham uma base
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econdmica soélida.

Neste sentido, o termo misallocation (mé alocagdo), em sua amplitude, é utilizado
para compreender as diferencas de renda e produtividade entre os paises (RESTUCCIA;
ROGERSON; 2007). Dentro deste contexto, o termo m4 alocagdo também inclui situagoes
no qual capital e trabalho sao mal distribuidos, de modo que as empresas menos produtivas

recebem uma parcela maior de capital e trabalho do que deveriam, de acordo com seu
nivel de produtividade (MISCH; SABOROWSKI, 2018).

Restuccia e Rogerson (2013), afirmaram que uma mé alocagao de recursos tem
causado perdas da produtividade, e essas origens estariam nas implantagoes de subsidios
em setores especificos. Mais adiante, Restuccia e Rogerson (2017) classificaram as fontes
potenciais de mé alocacao de recursos dentro do pais em trés categorias. Primeiramente, a
ma alocacgao pode ser devida a disposi¢oes legais, como regulamentacao e impostos que
variam de acordo com as caracteristicas da empresa, como o tamanho da empresa ou o

setor de operacao.

Segundo, a ma alocagao pode resultar de disposi¢oes discricionarias que favorecem
ou penalizam empresas especificas, por exemplo, podem surgir distor¢des com a concessao
de incentivos fiscais ou empréstimos com juros baixos para tipos de atividades ou tipos
de firmas. E por tltimo, podem surgir distor¢oes a partir de mercados imperfeitos, como

poder de monopodlio ou direitos de propriedade mal definidos, que de fato poderiam ser
aliviadas por meio de medidas corretivas adequadas (RESTUCCIA; ROGERSON, 2017).

Diferentemente, Syverson (2011), afirmou que as fontes especificas de distorgao nao
podem ser identificadas a partir de comparagoes agregadas por defini¢do, deixando assim
muitos formuladores de politicas com informagoes limitadas sobre o que poderiam fazer

para reduzir a alocagao incorreta e aumentar a prosperidade de suas economias.

Embora atritos que impedem a alocacao eficiente de recursos também possam estar
presentes em economias desenvolvidas, a ma alocacao de recursos é mais pronunciada nos
paises em desenvolvimento, no qual os mercados de fatores operam com muito menos
eficiéncia e atritos como corrupc¢ao e regulamentacao desempenham um papel mais difuso
RESTUCCIA; ROGERSON;, 2017).

No caso do investimento direto estrangeiro e mé alocacao, Bau e Matray (2020),
afirmam que a atracao de IDE pode contribuir para a reducao de uma ma alocacao, se os
investidores estrangeiros tiverem melhores tecnologias ou se sao menos provaveis do que
as firmas domésticas para investir em empresas com baixos retornos marginais devido a

regulamentagao ou por histérico, politica ou razoes institucionais.

De acordo com James (2009), os paises também devem se dedicar a melhorar seus
meios de investimento para corrigir falhas de mercado e gerar efeitos multiplicadores. Ainda

mais, os incentivos devem estar vinculados ao crescimento do investimento e as isengoes



2. REVISAO DE LITERATURA 14

fiscais devem ser evitadas. Politicas de incentivos devem ser revistas periodicamente, com

a intencao de avaliar sua eficicia em atingir as metas desejadas.

Andersen, Kett e Von Uexkull (2017) defendem os incentivos fiscais direcionados &
investidores em busca de eficiéncia, mas que os determinantes convencionais para atracao de
investimento direto estrangeiro, tais como: a infraestrutura bésica; os custos de transporte;

e um quadro politico que favoreca o investimento, devem ser priorizados.

Neste sentido, se os governos avaliarem os custos dos incentivos e ainda acreditarem
que 08 mesmos sao necessarios, a transparéncia dos custos e dos beneficios sao extremamente
relevantes (CHALK, 2001).

2.2.1 Incentivos fiscais na Africa do Sul

Entre os trabalhos empiricos que analisaram o impacto dos incentivos fiscais nos
determinantes do investimento direto estrangeiro na Africa subsaariana estdo: Abbas e
Klemm (2013); Cleeve (2008); Kinda (2014); Mansour e Keen (2009) e Ugwu (2018),
enquanto Dondashe e Phiri (2018); Kransdorff (2010) e Tuomi (2011) analisaram o papel

dos incentivos fiscais especificamente para a Africa do Sul.

Cleeve (2008), utilizou uma amostra de 16 paises da Africa subsaariana, para os
anos de 1990 a 2000 e aplicou uma regressao multipla para determinar os fatores que
afetam a entrada de IDE na Africa Subsaariana, os resultados primérios revelaram que
as isencoes fiscais sdo muito importantes para atrair mais IDE, mostrando também que
dentro das politicas de incentivos fiscais para a atracao de IDE adotados pelos governos

da Africa Subsaariana, sdo os impostos que mais importam.

Resultado similar encontrado por Dondashe e Phiri (2018), quando analisado
especificamente para a Africa do Sul, os quais afirmaram que os gastos do governo em

grande escala fiscal, podem potencialmente desempenhar um papel importante no aumento
do IDE.

Diferentemente, Kinda (2014) analisou dados de empresas e servigos em nivel de
empresa para 30 paises da Africa subsaariana entre os anos de 2000 e 2006. Foi utilizado
uma regressao multipla, e os principais resultados do estudo apontaram que os impostos,
nao sao condutores significativos da decisao das empresas estrangeiras de se localizarem
nos pafses da Africa subsaariana, pois as facilidades fiscais tendem a distorcer o campo de
investimentos e nao necessariamente atacam as raizes das questoes de atratividade em

muitos paises em desenvolvimento.

Nesta mesma linha, porém aplicado para a Africa do Sul, Tuomi (2011) apontou
que os incentivos desempenham um papel insignificante na decisao de investimento para a

maioria das empresas que se instalaram na Africa do Sul.
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Abbas e Klemm (2013), analisaram os sistemas de imposto de renda corporativo
em economias emergentes e em desenvolvimento. Os autores afirmam que as receitas
continuam sendo uma funcao positiva das aliquotas de impostos, embora essa relagao seja
enfraquecida quando regimes especiais sao oferecidos como isencoes fiscais, taxas reduzidas
temporariamente e o aumento de subsidios para investimentos. No continente africano, essa
relacao se desfaz inteiramente, seja por causa de investimentos particularmente sensiveis,

seja pela irrelevancia do regime fiscal padrao, dada a disseminacao de regimes especiais.

Desta forma, Kransdorff (2010) verificou a competitividade do regime tributario
da Africa do Sul, a fim de determinar se isto ¢ uma causa potencial da relativa escassez
de IDE do pais, e mostrou que a competitividade da politica tributéria da Africa do Sul
nio ¢ a aliquota do imposto da Africa do Sul, mas sim a competitividade de sua politica
fiscal em relagdo aquelas de seus concorrentes do IDE que afetam sua atratividade para os
investidores estrangeiros, resultando em que se o IDE da Africa do Sul nio for gerido de
forma eficaz, pode ter um efeito negativo sobre a economia do pais em favor de outros

paises em desenvolvimento.

Ugwu (2018), avaliou a contribui¢ao dos incentivos fiscais para a entrada de IDE
na Nigéria, Gana e Africa do Sul, e os resultados revelaram uma associacio positiva entre
incentivos fiscais e IDE, significando que, quanto mais se reduz a aliquota do imposto
corporativo, assim como se aumentam outros incentivos fiscais, ocorre um aumento da
entrada de IDE nesses paises, entretanto esses incentivos fiscais também estao associados
a certos custos, tais como: perdas fiscais, custos administrativos, evasao fiscal e distorgoes

econdmicas.

Neste sentido, Mansour e Keen (2009) explicaram que ao estabelecer a perda de
receita como consequéncia de incentivos fiscais, é importante discutir se é provavel que
tenham sido compensadas por beneficios potenciais. A resposta adequada a esses desafios
sera especifica do pais. Sendo que, é necessario abordar as consequéncias da globalizagao
para a receita dentro de uma estratégia de politica fiscal de médio prazo que reflita as

prioridades macro fiscais do pais.

Além do mais, Kinda (2014) e Tuomi (2011) advertiram que as restrigoes do clima
de investimento sao decisivas para a atragao de investimento, e que entre os componen-
tes do clima de investimento estao a incerteza politica e regulatéria, capital humano e

infraestrutura, precisam ser melhorados.

2.3 Modelos DSGE para a Africa do Sul

Os modelos de equilibrio geral estocéstico dindmico (DSGE) ganharam destaque
crescente nao apenas nos circulos académicos, mas também em institui¢des de formulagao

de politicas, como bancos centrais (WICKENS, 2012). Neste sentido essa subsegao busca
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mostrar alguns trabalhos que utilizaram modelos DSGE aplicados para a economia da
Africa do Sul.

Liu e Gupta (2007) desenvolveram um modelo de Ciclo Real de Negocios (DSGE)
para a previsio da economia da Africa do Sul, utilizando as seguintes varigveis: produto
nacional bruto, consumo, investimento, emprego e a taxa de juros de curto prazo, com
dados trimestrais iniciando-se em 1970 a 2000. A principal conclusao dos autores foi que
comparando o modelo DSGE com VARs e BVARSs, o modelo DSGE produz grandes erros

de previsao fora da amostra.

Mais tarde, outro trabalho foi realizado por Liu, Gupta e Schaling (2009), no qual
os autores empregaram desta vez um modelo DSGE Novo Keynesiano estimado por meio
da técnica de maxima verossimilhanga utilizando dados trimestrais a partir dos anos de
1970 a 2000, para previsao da taxa de crescimento do produto, inflacao e taxa de juros

nominal de curto prazo para a economia da Africa do Sul.

Os autores compararam o modelo DSGE com as previsoes geradas a partir de
variantes cldssicas e bayesianas de modelos de regressiao vetorial (VAR) para o periodo
de 2001 a 2006. Os resultados mostraram que, em previsao fora da amostra, o modelo
DSGE supera os dois VARs classicos e bayesianos para inflacdo, mas nao para crescimento
do produto e taxa de juros nominal de curto prazo. Sendo assim, os autores sugeriram a

relevancia que os modelos DSGE possuem para a previsao da inflagao.

Steinbach, Mathuloe e Smit (2009) construiram um modelo DSGE novo keynesiano,
utilizando dados trimestrais considerando o periodo de 1990 a 2007. Os principais resultados
mostraram que, com um aumento dos salarios nominais, os salarios reais diminuiram,
o que levou a um aumento imediato da inflacdo, com isso a politica monetaria reagiu
aumentando a taxa de juros real, ocasionando na reagao negativa do produto por alguns

periodos.

Alpanda, Kotzé e Woglom (2010) desenvolveram um modelo DSGE Novo Keyne-
siano de economia aberta com informacdes sobre taxas de cambio para a Africa do Sul,
e através da decomposicao de variacao de erro de previsao e decomposigoes historicas,
os autores mostraram que os choques de risco pais tém efeitos consideraveis no ciclo de

negécios da Africa do Sul.

Além disso, exploraram as implicacoes da politica monetaria 6timas no contexto
da Regra de Taylor e descobriram que as redugoes na inflagdo e na volatilidade do produto
poderiam ser alcangadas juntamente com a mudanca da Regra de Taylor para a eficiéncia
implicita no modelo, mas que essa manobra exigiria o uso de coeficientes de resposta muito

maiores.

Jooste, Liu e Naraidoo (2013) aplicaram um modelo DSGE de economia fechada

para a Africa do Sul, com o objetivo de analisar o efeito dos gastos e impostos agregados
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do governo na producao quando o multiplicador fiscal nao é zero, para assim tornar a
politica fiscal eficaz para estimular a demanda e, justificar o uso de politicas discricionérias
e alertar os limites impostos a politica fiscal, como uma tnica meta de regra de saldo

orcamentario estrutural.

Com isso, os autores concluiram que a restricao de liquidez é importante para
os consumidores na analise de choques fiscais, pois como a Africa do Sul é um pais em
desenvolvimento, ha uma grande parcela de consumidores com restricao de liquidez que

sao incapazes ou nao pretendem economizar com uma renda extra.
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3 MODELO

A anélise deste trabalho para a economia da Africa do Sul é baseada em um modelo
DSGE novo-keynesiano composto por familias, firmas multinacionais e domésticas, governo

e autoridade monetaria.

3.1 Familia

H& um continuum de familias indexadas por j € [0, 1]. Essa familia representativa

maximiza a sua utilidade intertemporal escolhendo consumo, poupancga e lazer:

— p(Ci? L L
E LS - S 3.1
Ct,rﬁ?fé-»—l t;)ﬁ t (1—0’ t 1—|-g0> ( )
sujeita a uma restricao orcamentéaria,
PtCt + Pt[t = WtLt + Rth (32)

onde F; é o operador de expectativas, 3 é o fator de desconto intertemporal, o é o parametro
de aversao ao risco relativo, ¢ é a desutilidade marginal do trabalho, C é o consumo, I é o
investimento, P ¢ o nivel geral de pregcos, W ¢ a taxa de salario, L ¢ o nimero de horas

trabalhadas, K é o estoque de capital e R é a remuneracao do capital.

A lei de movimento do capital é dada por:

Kt-i—l == (1 - 5)Kt —|— It (33)

Adicionalmente, o modelo apresenta dois choques do lado das preferéncias das
familias. Em que, ST é o choque de preferéncia intertemporal, que altera a escolha da,

familia entre o consumo presente e futuro, com a seguinte regra de movimento:

log S/ = p"log SI | + ep; (3.4)

onde p? ¢ o componente autorregressivo desse choque e €p; ~ N(0,0p). O segundo choque
é o de oferta de trabalho, S, que afeta a disposicao da familia ao trabalho, com a seguinte

regra:

log S} = pllog SF | + e (3.5)

onde p’ é o componente autorregressivo desse choque e €7, ~ N(0,07,).

A resolucao do problema da familia representativa apresenta as seguintes condi¢oes

de primeira ordem:
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W,

Sskeory = E’f (3.6)

SPCre = BE,{SE Cro (1= 6) + Bt (3.7)
[ A t t+1Yt+1 - Pt+1 :

3.2 Firmas

Neste modelo, existem dois setores: firmas produtoras de bens finais, em concorréncia
perfeita, agregam bens intermedidrios em um tnico bem final, que sera fornecido para as
familias e para o governo; e firmas produtoras de bens intermedidrios, em concorréncia
monopolistica, adquirem trabalho e capital das familias para produzir em bem intermediario.

Este setor estd dividido em dois subsetores: firmas domésticas; e firmas multinacionais.

3.2.1 Firmas produtoras de bens finais

De uma perspectiva agregada, a competicao monopolistica envolve, entre outras
coisas, confrontar o fato de que consumidores compram uma grande variedade de bens,
mas por finalidade de modelagem, assume-se que compram apenas um bem especifico
(agregado). Esse bem é vendido pelas firmas produtoras de bens finais em uma estrutura

de competicao perfeita.

Com o objetivo de produzir esse bem agregado, essa firma deve comprar uma
grande quantidade de bens intermediarios. Esses sao os insumos usados neste processo

produtivo. Dessa forma, essa firma deve resolver o seguinte problema:

1
max PY; - / Py.Y;.dj (3.8)
ot 0

sujeita a seguinte tecnologia dada pelo agregador Dixit-Stiglitz (Dixit e Stiglitz, 1977).

1 »-1 P—1
Y, = ( | v dj) (3.9)

onde Y; é o produto final (agregado) no periodo t cujo preco é P, e Y;; para j € [0,1] é o

)
P

bem intermedidrio j com preco P;;. E ¢ > 1 ¢ a elasticidade de substituicao entre os bens

intermedidrios.

Resolvendo o problema anterior, chega-se a demanda pelo produto Y ;:

P
P
Vi =Y, <t> (3.10)
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substituindo a equacao (3.10) na equagao (3.9), chega-se ao nivel geral de pregos:

P = (/ Py ¢d3> o (3.11)

3.2.2 Firmas produtoras de bens intermediarios

O problema da firma produtora de bens intermediérios ¢ dividido em dois estagios:
no primeiro escolhe as quantidades de insumos usados no processo produtivo (isto para os

dois subsetores); e no segundo define o prego do seu bem.

3.2.2.1 Firmas domésticas

Neste estagio, a firma deve escolher as quantidades de trabalho e capital com

objetivo de minimizar seu custo, sendo que deve pagar um imposto sobre o pagamento de

salarios, 77.
Lrglng(l +PYW,LP + R/K, (3.12)
sujeita a seguinte tecnologia:
-« a
D=8t (APLY) T KP (3.13)

onde « é a participacdo do capital no processo produtivo, AP ¢ a produtividade aumenta-
dora do trabalho especifico no subsetor de firmas domésticas e S4 é o nivel tecnolégico

geral (produtividade total dos fatores) que segue a lei de movimento:

log S = ptlog S2 | +eay (3.14)

onde p? é o componente autorregressivo desse choque e g4, ~ N(0,04).

E AP segue a seguinte regra que ¢ uma combinacdo do nivel de produtividade do

periodo anterior e do investimento direto estrangeiro (IDE) corrente, poderados por (.

AP = AP '*IDFE? (3.15)

A ideia da equagao (3.15) é capturar o spillover (transbordamento) que o IDE teria

sobre a produtividade do trabalho das firmas domésticas.

As condigoes de primeira ordem para o problema da firma produtora de bens

intermediarios sao:

(3.16)

LP = (1—a)CMD[ Y ]

(]_ + TtD)Wt
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YD
KP —aCMD< ) (3.17)
Ry

As equagoes (3.16) e (3.17) sao as demandas pelos insumos trabalho e capital,

respectivamente, tendo custo marginal (CM) dado por:

CMtD:< 1 )[(Hn )Wt] (Rt>“ (3.18)

SADIO‘ 11—« «

3.2.2.2 Firmas Multinacionais

Da mesma forma que as firmas domésticas, neste estagio, as firmas multinacionais

devem escolher as quantidades de trabalho e capital com objetivo de minimizar seu custo,

sendo que deve pagar um imposto sobre o pagamento de salarios, 7.

min (14 7MW, LM + RKM (3.19)
sujeita a seguinte tecnologia:
= SALM (KM T IDEY)” (3.20)

O investimento direto estrangeiro deve seguir uma regra de movimento dependente
da relacao da aliquota do seu imposto sobre o pagamento de salarios e o nivel de estado

estacionario desta aliquota:

(1- )é
IDEt _ (]DEt_l)WDE (TtM> YIDE)PIDE StIDE (3‘21)

IDE,,  \IDE,, ™

onde vrpg ¢ o parametro de suavisacao das alteragoes no IDE e ¢;pp < 0 é a sensibilidade

do IDE em relagao a 7.

O objetivo da equagao (3.21) é capturar a relagdo da desoneracgao de 7, e o IDE.

Cujo movimento estocastico, S'PF, é dado por:

log S{P¥ = p!PElog S/PF + c1ppy (3.22)

onde p'PE & o componente autorregressivo desse choque e & ~ N(0, o )
IDEt ,OIDE

As condigoes de primeira ordem para o problema da firma produtora de bens
intermediarios sao:

(3.23)

M
LY = (1 —a)OMYM l i 1

(]. + TtM>Wt
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YM
KM =a(l - x)CMM (é) (3.24)

As equagoes (3.23) e (3.24) sao as demandas pelos insumos trabalho e capital,

respectivamente, tendo custo marginal (CM) dado por:

1 (1 + TM>Wt e Rt (1=
M __ t
CM7 = (Sg“[DEi‘“) l l1—a a(l—x) (3.25)

O custo marginal agregado (CM) é dado por:

CM, =CMP +CMM (3.26)

E a producao agregada nos dois subsetores é dada por:
Y=Y 4+ v (3.27)
3.2.2.2.1 Precificacdo a /la Calvo

A firma produtora de bens intermediarios deve decidir o preco do seu produto
seguindo uma regra de a la Calvo (Calvo, 1983). H4 uma probabilidade 6 de que as firmas
mantenham o nivel de pregos do periodo anterior e a probabilidade (1 — ) de definir
o preco do seu bem de forma 6tima, P;,. Uma vez que o prego esteja definido em t,
h4 a probabilidade § de permanecer fixo em t+1, uma probabilidade 6% de permanecer
fixo em t+42, e assim por diante. Portanto, essa firma deve considerar essas probabilida-

des ao definir o prego em t. Assim, o problema da firma que ajusta o preco do seu bem em t é:

max By Y- (80)' (P} Yjeri — OT,e) (3.28)
Jrt 1=0

sujeita & equagao (3.10), 6 é o fator de rigidez no reajuste dos precos e CT é o custo total.

A condicao de primeira ordem desse problema é:

P = <¢> Eti(ﬁe)iCMj,t (3.29)
” Y—1 i=0

e combinando a regra de precificacdo da equagao (3.11) com a suposi¢ao de que todas as
firmas em condicoes similares definem o preco da mesma forma!, chega-se ao nivel geral

de pregos:

P, =[0P5 + (1—0)p T (3.30)

Uma parte 6 das firmas estdo mantendo o prego do periodo anterior, P; = P,_1, e uma parte (1 — 6)
esta definindo o seu preco de forma 6tima, P, = P;.

1
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3.3 Governo

O governo deve respeitar o seu orcamento em todo periodo:

PGy = tPW,LP + MW, L (3.31)

As aliquotas dos impostos sobre o pagamento de salarios seguem os seguintes
movimentos:

log P = p™" log 7P, + €04 (3.32)

D, .
onde p” é o componente autorregressivo desse choque e €,0;, ~ N(0,0.p).

log M = p™" log M, + £, (3.33)
onde pTM ¢ o componente autorregressivo desse choque e e,m; ~ N(0,0,1).

3.4 Autoridade monetaria

A autoridade monetaria possui duplo objetivo: que o nivel do produto convirja

para o seu potencial e estabilidade de precos. Assim, a seguinte regra de Taylor é usada:

R R N\N"®[/V, N\ [IL \"1' %
Rt:<RH> [(Yt> (Ht>] 5" (3:34)

onde yr ¢ um parametro de suavizagao de alteragdes na taxa basica de juros, vy e v, sdo

as sensibilidades da taxa bésica de juros em relacao ao produto e a taxa de inflacao, res-

pectivamente. S™ é o choque de politica monetéria que segue a seguinte regra de movimento:

log S;"* = p™log S| + €mt (3.35)

onde p,, é o componente autorregressivo desse choque e €,,; ~ N(0,0™) e a definicao da

taxa de Inflacao bruta é:

I, = (3.36)

3.5 Condicoes de equilibrio

Por fim, os mercados de trabalho, capital e de bens sao agregados para atenderem

as condigoes de equilibrio nesses mercados, respectivamente.

Mercado de trabalho:
Li=LP+ LM (3.37)
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Mercado de capital:
K, =K+ K (3.38)

Mercado de bens:

3.6 Analise Empirica

A tabela 1 reporta os valores dos seguintes parametros calibrados (5, o, 0, vr, Vv,
Yay P4, 6), 0 quais levaram em consideracio a proximidade da média dos valores utilizados
nos seguintes trabalhos realizados para a Africa do Sul, utilizando modelagem DSGE:
Alpanda, Kotzé e Woglom (2010); Du Plessis Stan et al (2014); Liu e Gupta (2007) e
Steinbach, Mathuloe e Smit (2009). Enquanto os demais parametros foram determinados

pela simulacao, a partir de anélise de sensibilidade do modelo.
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Tabela 1 — Calibragao dos parametros.

Parametro Valor
o 2
%) 1.5
15} 1/(1.06%%)
X 0.005
o 0.4
YR 0.7
Y 2.7
0 0.75
¢ 0.5
YIDE 0.1
OIDE -1
P 11
p” 0.5
pF 0.5
pt 0.5
pm 0.5
p!DE 0.5
pP 0.5
p™ 0.5
P, 1
Y:ss 1
IDFE,, 0.05*Y,
YDss 9D * }/ss
YMss (1 - 9D> * Y:es
Cls 0.61 * Y,
G 0.21 * Yy,
I 0.18 x Y,
K 2% 4% Y,
KDSS HD * Kss
KMSS (]-_QD)*KSS
5 ‘[SS/KSS
LD, (Y D,,/KD2,)/(1=a)
LM,, (Y M/ (K Mg,) * IDEY,))V/ (=)
LSS LDSS _|_ LMSS
Ry, (1/8) — (1 =9)
CMss Pss*(l_ﬁ*e)*«w_l)/w)
CMD,g, Op x C M,
CMM,, (1 —0p) * C My,
TDss 0.1
Wes (1= ) 4 7pys)) * (CME/ =)

((Q/Rss)(a/(l—a)))
(1/LMSS) * ((Gss/(Wss/Pss>> — TDss * LDSS) —15.8

Fonte: A autora.
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4 RESULTADOS E DISCUSSOES

Esta se¢ao consiste em linhas gerais, em observar o comportamento dinamico do
modelo por meio de um choque de desoneracao na aliquota do imposto sobre a aquisi¢cao
de trabalho no setor de firmas multinacionais em diversas variaveis do modelo. Estes

resultados sao mostrados pela Figura 1.

Em seguida, realizam-se exercicios contrafactuais visando verificar o impacto de
diferentes valores de ( e x, nos produtos totais, das firmas domésticas e das firmas

multinacionais. Estes resultados encontram-se apresentados nas figuras 2 e 3.

4.1 Desoneracao na aliquota do imposto

A resposta do choque de desoneracao na aliquota do imposto sobre a aquisi¢ao
de trabalho no setor de firmas multinacionais no produto total e no produto das firmas
multinacionais sao positivos por alguns periodos. Entretanto, o mesmo nao acontece para
o produto da firma doméstica, o qual responde de forma negativa por aproximadamente

30 periodos.

Este crescimento temporario na economia contribui para um aumento no consumo,
uma vez que aumentou a demanda por trabalho e capital. Isso é percebido pelo aumento do
numero horas trabalhadas e servigos de capital totais e das firmas multinacionais. Contudo,
o movimento foi contrario em relagao as firmas domésticas (ha uma leve diminuigao nas

horas trabalhadas, assim como no servigo de capital).

Os resultados agregados nos insumos elevam o nivel salarial e o nivel do retorno
do estoque de capital, por essa razao criam-se as condi¢oes para o aumento no consumo,
que na sequéncia, pressionou a inflagdo por aproximadamente 10 periodos. No lado do
governo, ocorreu uma reducao de gastos, por aproximadamente 30 periodos, para manter

o equilibrio das contas fiscais.

De uma forma geral, o resultado deste choque de desoneracao na aliquota do
imposto sobre a aquisicao de trabalho no setor das firmas multinacionais sugere que nao
estaria ocorrendo o transbordamento esperado nas firmas domésticas. Segundo Restuccia
e Rogerson (2013, 2017) isso seria devido a mé alocacao de recursos devido ao subsidio

dado em um setor especifico, e ndo horizontalmente para todas as firmas.

4.2 Exercicio contrafactual

De acordo com o modelo, quanto maior ¢ maior o impacto do IDE em AP, e
quanto maior y, maior o impacto do IDE em Y. Desta forma, para analisar essa hipdtese,

realizou-se um exercicio contrafactual, cujos resultados estao apresentados nas figuras 2 e
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Figura 1 — Choque de desoneragao na aliquota do imposto sobre a aquisi¢ao do trabalho
no setor de firmas multinacionais, 7.
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A figura 2 compara as fungdes impulso-resposta em relagao ao produto total, ao
produto das firmas domésticas e ao produto das firmas multinacionais considerando os
seguintes valores para ¢ = {0,25;0,5;0,75} e x = {0,005;0,05}. Nota-se que o pardmetro
¢ impacta a produtividade aumentadora do trabalho, tornando o efeito da ma alocacao
de recursos visivel, pois de acordo com o modelo, esperava-se que, quanto maior fosse
o valor desse parametro, maior seria o impacto do IDE na produtividade das firmas
domésticas, dado o transbordamento esperado com o IDE. Porém, quando analisada a
funcao impulso-resposta do produto total, percebe-se que mesmo quando considerado

diferentes valores para x, o maior produto ocorreu quando considerado o menor valor de (.

A figura 3 mostra o resultado desde exercicio em relagao ao produto total. Nota-se
que o produto apresenta um aumento maior quando considerado ¢ = 0,25 e x = {0,05}.
De acordo com o modelo, quanto maior o valor de y, maior é o valor do impacto do IDE
no produto da firma multinacional. Desta forma, comparando os tamanhos do choque e

do efeito, percebe-se que quanto menor o IDE, melhor para a economia.

Em suma, o exercicio contrafactual aqui apresentado, indica que valores baixos para
¢ e baixos para x sdo melhores para a economia (o modelo usado). Esses resultados sao
devidos ao efeito de méa alocacao dos recursos, incluindo situag¢oes que capital e trabalho sao
mal distribuidos (MISCH; SABOROWSKI, 2018), devido a concessdao de incentivos fiscais
(RESTUCCIA; ROGERSON, 2017), resultando na nao ocorréncia das externalidades
desejadas (MORISSET; PIRNIA, 1999), tais como: transferéncia de tecnologia e aumento
da produtividade (BORENSZTEIN; GREGORIO; LEE, 1998).
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Figura 2 — Resultado do exercicio contrafactual nos produtos total, das firmas domésticas
e multinacionais para valores de ¢ = {0,25;0,5;0,75} e x = {0,005;0,05}.
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Figura 3 — Resultado do exercicio contrafactual no produto total para valores de ( =
{0,25;0,5;0,75} e x = {0,005;0,05}.
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5 CONSIDERACOES FINAIS

Muitos paises se esforcam para atrair IDE com a justificativa que os conhecimentos
trazidos pelas firmas multinacionais irdo se transbordar para as firmas domésticas através
da transferéncia de tecnologia e aumento da produtividade (BORENSZTEIN; GREGORIO;
LEE, 1998).

Sendo assim, uma das possiveis formas de atracao ao IDE é através de incentivos
fiscais, que podem ser na forma de reducao ou eliminacao, direta ou indireta, do respectivo
tributo. Entretanto, quando os incentivos fiscais sao concedidos de forma inadequada
podem acabar causando perdas de produtividade, como apontado anteriormente por

Restuccia e Rogerson (2013).

H& diversos trabalhos empiricos que estudaram os efeitos do IDE na economia
Sul-Africana, porém nao ha aplicagoes utilizando modelos DSGE, para essa finalidade.
Desta forma, a presente dissertacao buscou analisar os impactos do IDE na produtividade
das firmas domésticas, a partir de um modelo DSGE novo-keynesiano composto por
familias, firmas multinacionais e domésticas, governo e autoridade monetaria, calibrado

para a Africa do Sul.

Os principais resultados mostram que dado um choque de desoneracao na aliquota
do imposto sobre a aquisi¢cao de trabalho no setor de firmas multinacionais fez com que
a producao total aumente, porém, o ganho de produtividade nao se estendeu as firmas

domésticas, ou seja, nao ocorreu o transbordamento esperado.

Quando realizado o exercicio contrafactual para analisar o impacto do IDE na
produtividade das firmas domésticas ( e o impacto do IDE na producao das firmas multi-
nacionais Y, utilizando diferentes valores para esses parametros, os resultados indicaram
que valores baixos para ( e para x sao melhores para a economia estudada, devido a ma

alocacao dos recursos.

Desta forma, esta distorcao ocorre pela concessao de incentivos fiscais, quando
aplicados de forma ineficiente. No caso da simulacao realizada neste trabalho, os resultados
indicam que quanto menor o subsidio para atragao de IDE, melhor é para a economia da
Africa do Sul.
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