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Resumo: Este trabalho tem como objetivo investigar os efeitos de gastos publicos em pesquisa
e desenvolvimento (P&D) sobre os investimentos para um grupo de paises de alta renda, renda
média e renda média baixa, nas duas Ultimas décadas (2000-2020). Em especifico, discutir as
implicacdes de variaveis fiscais sobre os investimentos nessas economias. Utilizou-se o
método de minimos quadrados generalizados (GLS), com uma amostra de 36 (trinta e seis
paises) paises com boa performance no indice de inovacdo (IGI) e com disponibilidade de
dados para todos os anos do periodo de analise (painel balanceado). Os principais resultados
apontam a existéncia de um efeito positivo e significativo do dispéndio em P&D sobre o
investimento (crowding-in) para os paises da amostra, tanto no curto prazo, quanto no longo
prazo. Além disso, no curto prazo o imposto sobre o valor adicionado (IVA) e a taxa de cadmbio
efetiva apresentam uma elasticidade positiva em relagéo aos investimentos. Esses resultados
sinalizam que os gastos direcionados para P&D e o0s instrumentos macroecondmicos (como
impostos ndo distorcivos e taxa de cambio) podem estimular a ampliacdo dos investimentos
na economia.
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THE PUBLIC EXPENDITURE ON R&D STIMULATES INVESTMENT?
EVIDENCE FROM THE LAST TWO DECADES (2000-2020)

Abstract: This work aims to investigate the effects of public spending on research and
development (R&D) on investments for a group of high-income, middle-income, and lower-
middle-income countries, in the last two decades (2000-2020). Specifically, discuss the
implications of fiscal variables on investments in these economies. Using the Generalized
Least Squares (GLS) method with a sample of 36 (thirty-six) countries with good performance
in the Innovation Growth Index (IGI), and with data availability for all years of the analysis
period (balanced panel), the main results point to the existence of a positive and significant
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effect of R&D expenditure on investment (crowding-in) for the countries in the sample, both
in the short term, and in the long term. Additionally, in the short-term, the value-added tax
(VAT), and the effective exchange rate have a positive elasticity in relation to investment.
These results suggest that targeted spending on R&D and macroeconomic instruments (such

as non-distortive taxes and exchange rates) can stimulate the expansion of investments in the
economy.

Keywords: Investment; R&D expenditure; Crowding-in effect; GLS panel.



1. Introducéo

A inovacgdo desempenha um papel imprescindivel para promover o desenvolvimento e
0 crescimento econdmico em todos os paises do mundo (MAZZUCATO; PEREZ, 2022). No
entanto, em um contexto de recuperacdo econdmica pés pandemia do COVID-19, com taxas
de juros elevadas e problemas geopoliticos, alguns paises tém enfrentados desafios no estimulo
aos investimentos em inovacao (WIPO, 2023).

Com o recuo das atividades mundiais, em 2020, as taxas globais de crescimento
econdmico foram negativas (-2,8%), especialmente, de paises da América Latina e Caribe (-
6,2%), de economias avancadas® (-4,3%), do sul da Asia (-4,1%) e do norte da Africa (-3,8%)
(WORLD BANK, 2023). De forma concomitante, entre 2019 e 2021, tanto os paises de alta
renda per capita — como Alemanha e Luxemburgo —, quanto os paises de renda média e baixa
— como Africa do Sul, Coldmbia, Chile e Costa Rica — reduziram o seu gasto interno bruto em
Pesquisa e Desenvolvimento (P&D) (OECD, 2023). E, embora modesto, no periodo entre 2021
e 2023 registrou-se um crescimento na economia global, com exce¢do da Federacdo Russia com
a invasdo da Ucrania, que registrou um desempenho negativo em 2022 (-2,1%) e 2023 (-0,2%),
desencadeado pela crise energética. No entanto, a inflacdo permanece elevada em muitos paises
e prevé-se que continue acima dos niveis pré-pandemia — o que pode continuar sendo
instrumento de desestimulos para os investimentos, especialmente em atividades mais sensiveis
as taxas de juros, como os investimentos empresariais (WORLD BANK, 2023).

O investimento privado é primordial para a eficacia da politica fiscal, bem como, para
promover o crescimento econémico (MAHMOUDZADEH; SADEGHI, 2013). A variacdo do
investimento determina o comportamento de uma economia tanto no curto prazo quanto no
longo prazo (VELAZQUEZ-ORIHUELA et al., 2018). No entanto, os paises em
desenvolvimento sdo caracterizados por mercados financeiros imperfeitos e apresentam baixa
disponibilidade de crédito para o investimento privado (MAHMOUDZADEH; SADEGHI,
2013). Para essas economias, sobretudo, faz-se primordial criar espaco para a politica fiscal, no
qual exige a geracao de receitas mais altas, tornando os gastos mais eficientes e melhorando as
praticas de gestdo da divida (WORLD BANK, 2023a).

Nesse cenario, 0s entraves para 0 desenvolvimento de atividades inovativas resultantes
de um sistema de financiamento fragilizado e do uso de politicas macroeconémicas restritivas
sdo cada vez mais evidentes. Os autores Hermes e Lensink (2001) destacam que um dos
principais canais dos quais a politica fiscal tem influéncia sobre o crescimento econémico é
através do seu impacto sobre o investimento privado. Para Mahmoudzadeh e Sadeghi (2013)
0s mecanismos de politica fiscal expansionista (restritiva) impactam positivamente
(negativamente) o investimento privado e, consequentemente, estimulam (desestimulam) o
crescimento econdmico, 0 que gera um circulo virtuoso (vicioso). No entanto, as economias
que recorrem ao aumento da taxa de juros como um instrumento, podem apresentar
desestimulos ao investimento privado. Desse modo, o investimento publico pode atrair ou
excluir o investimento privado. Segundo o FMI (2023), a politica fiscal expansionista €
particularmente eficaz na reducdo dos periodos de recessdo vinculados as crises financeiras.

Estudos recentes tém se concentrado especialmente nos efeitos que os gastos publicos
tém sobre o investimento privado e o crescimento econdmico nos paises da OCDE, outros
investigam os investimentos desagregados setorialmente. Em geral, os resultados apontam dois
principais efeitos: o efeito complementar dos investimentos (crowding-in) e o efeito
substituicdo entre os investimentos (crowding-out). Assim, por um lado, pode haver um efeito
positivo do investimento pablico sobre o investimento privado, como 0s investimentos no setor
de agricultura no Quénia (OYIEKE, 2011). Por outro lado, pode haver um efeito negativo do

% Incluindo Estados Unidos, Europa e Japdo (WORLD BANK, 2023).



investimento publico sobre o investimento privado, como o investimento em saude em paises
de renda meédia ou os investimentos militares no Brasil (HERMES; LENSINK, 2001). Nesse
contexto, é perceptivel uma falta de consenso sobre estes aspectos, devido aos resultados tanto
de um efeito de substituicdo dos investimentos publicos em relacéo aos investimentos privados
quanto das distor¢oes e criagdes de monopdlios gerados pelo excesso de investimento publico
(VELAZQUEZ-ORIHUELA et al., 2018).

Considerando essa variagdo e a contradi¢cdo de resultados do efeito do investimento
publico em relacdo ao investimento privado, além da importancia das inovac6es tecnoldgicas
para explicar a diferenciacdo dos paises no cenario internacional, mostra-se relevante discutir
0 papel dos investimentos publicos e privados em Pesquisa e Desenvolvimento (P&D). A
inovacdo é elemento essencial para promover o desenvolvimento e o crescimento econémico,
para Schumpeter (1997) o desenvolvimento ndo € explicado de forma isolada pela economia,
pois este é um fenémeno influenciado por mudancas a sua volta. E, apesar de sua importancia
ser reconhecida nos setores-chave, o processo de grandes inovagfes possui caracteristicas
intrinsecas de riscos e incertezas que inibem a atuacdo mais incisiva do setor privado,
especialmente por buscar resultados mais imediatistas e de baixo risco associado. Assim, 0
investimento para P&D ficou cada vez mais dependente do Estado, principalmente no que se
refere aos estagios iniciais (MAZZUCATO, 2013).

Nesse contexto, apresentando como arcabouco teérico base, por um lado, o papel da
politica fiscal expansionista e, por outro lado, a importancia da P&D para o crescimento
econdmico, este trabalho tem como objetivo investigar os efeitos de gastos publicos em P&D
sobre os investimentos para um grupo de paises de diferentes niveis de renda, durante as duas
ultimas décadas (2000-2020). Em especifico, discutir as implicaces de variaveis fiscais sobre
0s investimentos nessas economias. Para tal, sera utilizado o método de minimos quadrados
generalizados (GLS) e, para que se possa garantir a homogeneidade e um painel balanceado,
utilizou-se na amostra apenas os paises com boa performance no indice de inovacdo* e com
disponibilidade de dados para todos os anos do periodo de analise. Os principais resultados
apontam a existéncia de um efeito positivo e significativo do dispéndio em P&D sobre o
investimento (crowding-in) para os paises da amostra, tanto no curto prazo, quanto no longo
prazo.

Este trabalho se subdivide em cinco se¢des, incluindo esta introducéo e as consideracdes
finais. Na segunda se¢do propGe um resgate da literatura tedrica e empirica sobre os principais
mecanismos da politica fiscal, do dispéndio em P&D e os seus efeitos sobre o investimento. Na
terceira se¢do propde uma discussdo dos procedimentos metodolégicos utilizados, bem como
0s banco de dados e as variaveis utilizadas no modelo econometrico. As analises descritivas
dos dados para os paises da amostra e os resultados do modelo econometrico seréo apresentados
na quarta secdo. Por fim, a quinta secdo reunird as consideracdes finais deste estudo e as
principais limitacdes da pesquisa.

2. Investimento privado e dispéndio em P&D: um levantamento dos aspectos tedricos
e empiricos da literatura

Diante da importancia da Pesquisa e Desenvolvimento (P&D) para o crescimento
econémico e dos atuais desafios de estimulos para essas atividades no cenario mundial, esta
secdo se subdivide em: i) realizar um levantamento tedrico sobre os efeitos da politica fiscal
sobre o investimento com énfase nos gastos em P&D e, ii) apontar evidéncias empiricas sobre
a temaética relacionada.
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2.1. Debate tedrico sobre os efeitos da politica fiscal

A natureza do impacto da politica fiscal sobre crescimento econdmico tem sido
investigada desde a década de 1980, com a teoria de crescimento enddgeno (ver ROMER,
1990). De acordo com essa teoria, 0 processo de crescimento econdémico é determinado
endogenamente e o impacto da politica fiscal dependera do tipo de instrumento utilizado, que
pode ser divido em despesas produtivas e ndo produtivas e em impostos distorcivos e ndo
distorcivos. Tanto as despesas produtivas quanto os impostos ndo distorcivos estimulam o
crescimento, enquanto as despensas ndo produtivas e 0s impostos distorcivos reduzem o
crescimento. Nesse contexto, os tipos de despesas que induzem a formacéo de capital privado
sdo os investimentos em P&D, defesa, comunicagdo, infraestrutura, salde e educacgdo, por
exemplo. Ja um tipo de imposto ndo distorcivo que pode estimular o investimento privado é o
imposto sobre o valor adicionado (IVA) (HERMES; LENSINK, 2001; TORRES, 2021).

Além disso, para os modelos de crescimento enddgeno 0 aumento permanente na taxa
de crescimento existente (crescimento econémico sustentado) é obtido a partir da inovacéao
criada nos setores, usando capital humano e o estoque de conhecimento existente (ROMER,
1990). Segundo Freeman (2008), os investimentos em pesquisa e desenvolvimento (P&D) séo
primordiais para viabilizar o processo de inovacdo. Cabe ressaltar que o processo de inovacao
é tido como interativo e sistémico, pois o recurso mais importante é o conhecimento e este ndo
ocorre de forma isolada (STOKES, 2005; LUNDVALL, 2007; STEPHAN, 2010).

Considerado como atividades de elevada incerteza, o0 processo de inovagdo tende a
apresentar um maior volume de investimentos puablicos, especialmente, as inovacdes de
natureza mais disruptiva ou em estégios iniciais (MAZZUCATO, 2013). Parte dessa incerteza
pode ser atribuida a imprevisibilidade dos resultados, pois com baixa liquidez e baixa
expectativa de retorno os agentes privados reduzem sua demanda por crédito e aumentam sua
procura por ativos de maior liquidez, como os ativos nao inovativos (ROMERO; FREDERICO,
2012).

No que se refere ao vinculo entre investimento publico e privado, hd pelo menos trés
teorias contrastantes: i) Teoria Neoclassica; ii) Teorema da Equivaléncia Ricardiana e, iii)
Teoria Keynesiana. Segundo os neoclassicos, para que se mantenha o mercado de capitais em
equilibrio, o aumento da despesa publica implica no aumento da taxa de juros, atenuando o
investimento privado e, consequentemente, promovendo um efeito substituicdo (crowding-out)
entre os investimentos. Divergente das teorias que defendem o efeito substituicdo (crowding-
out) ou o efeito complementar (crowding-in), para a teoria ricardiana os déficits orcamentais
sdo irrelevantes para as decisdes financeiras, sem qualquer efeito de crowding-out ou crowding-
in da despesa fiscal (BARRO, 1998; MAHMOUDZADEH; SADEGHI, 2013). Contudo, na
visdo keynesiana, 0 aumento das despesas publicas aumenta o investimento privado (crowding-
in), devido ao efeito positivo dos gastos do governo nas expectativas dos investidores ao
sinalizar uma reducdo do risco e/ou incerteza. Isto é, para os keynesianos ha um efeito de
complementariedade dos investimentos, pois sob 0 mecanismo multiplicador o investimento
privado pode ser estimulado em funcéo dos gastos publicos (MAHMOUDZADEH; SADEGHI,
2013; TORRES, 2021). Ainda em relacdo ao efeito multiplicador, uma expanséo fiscal sobre o
grau de utilizacdo da capacidade produtiva terA um impacto maior no longo prazo,
especialmente para as economias que operam em um regime de elevado endividamento publico
(NETO; OREIRO, 2008). Essa expansdo provoca mudangas nas expectativas, elevando a
eficiéncia marginal do capital e reduzindo os niveis de incerteza (ALVES et al., 2022).

Conciliando os insights das escolas Keynesiana e Schumpeteriana, a atuagao do Estado
e a capacidade de inovar exerceriam um papel fundamental para promover o desenvolvimento
econdmico. Para Schumpeter (1997) a criacdo ou melhoria de um novo bem em um mercado
novo ou estabelecido constitui um dos principais fatores para mudangas espontaneas e



descontinuas na esfera produtiva, porém, para a realizacdo dessas combinacbes faz-se
primordial a disponibilidade de capital (crédito). Em concordancia, Perez (2021) destaca que o
papel do capital financeiro é determinante para possibilitar as imensas mudancas de rumo
exigidas em cada revolucdo tecnologica. No entanto, ainda segundo a autora, essa relacao entre
0 ambito financeiro e a mudanga técnica ainda tem sido pouco explorada pelos estudiosos,
especialmente em periodos de crises.

Assim, como uma categoria de gasto publico, os investimentos em inovagdo (P&D,
C&T e outros) exigem uma acdo dirigida por parte do Estado, na medida em que a expanséao
dos gastos autbnomos do governo e as condicGes iniciais distintas (curto prazo) podem gerar
tanto o efeito substituicdo (crowding-out) quanto o efeito complementar (crowding-in) sob o
investimento privado.

2.2. Evidéncias Empiricas

Alguns estudos anteriores investigaram o efeito do investimento publico em relagdo ao
investimento privado, tanto para paises desenvolvidos quanto paises em desenvolvimento,
conforme apresentado no Quadro 1. No entanto, no contexto de gastos destinados para Pesquisa
e Desenvolvimento (P&D) ainda ha poucas evidéncias empiricas.

Os autores Caballero e Lopez (2012) avaliaram o impacto das variaveis fiscais sobre o
investimento privado comparando algumas economias da América Latina (México, Brasil,
Chile, Colémbia e Uruguai) com economias avancadas (EUA, Canada, Espanha, Coreia,
Irlanda e Japdo). A partir de dois painéis dindmicos de dados de 19 (dezenove) observacgdes
temporais (1990-2008), os principais resultados encontrados destacam que 0s governos podem,
com gastos mais elevados, impulsionar a economia (efeito crowding-in). No caso dos paises da
América Latina, a despesa publica tem um efeito positivo sobre o investimento privado (efeito
crowding-in), tanto no curto quanto no longo prazo e, em magnitudes maiores que nos paises
de economias avangadas da amostra.

A relacdo entre o investimento publico e o crescimento econémico € investigada por
Velazquez-Orihuela et al. (2018). Para os autores essa relacdo € positiva, no entanto, para que
a trajetoria de crescimento se mantenha no longo prazo é necessario que haja um efeito
crowding-in e 0 governo ndo tenha que aumentar a divida ou 0s impostos. Caso contrério, a
trajetéria da economia dependera da eficiéncia produtiva do capital deslocado. Além disso,
havera resultados semelhantes a um efeito crowding-out se 0 aumento da divida for superior ao
aumento da receita fiscal e 0 governo reduzir o seu investimento, com a peculiaridade de que,
neste cenario, é o investimento privado que substitui o investimento publico.

Para os paises da Unido Europeia, Picarelli et al. (2019) identificaram que o aumento de
1% na divida provoca uma reducéo do investimento publico de 0,03%, para os autores, dado
um conjunto finito de recursos financeiros, quanto mais o governo utiliza do conjunto de fundos
para empréstimos, menos capital estara disponivel para as empresas privadas, eliminando
essencialmente o investimento privado (efeito crowding-out).

A partir de um painel de 132 (cento e trinta e dois) paises para o periodo entre 1960 e
2008, Agnello et al. (2011) identificaram que a discricionariedade da politica fiscal proporciona
um estimulo liquido & economia no curto prazo e os efeitos de crowding-in sdo amplificados
guando os episddios de crise sdo controlados. Com a politica discricionaria, Agnello et al.
(2013) apontou que a politica fiscal expansionista impulsiona o crescimento no curto prazo,
mas no médio prazo esse tipo de politica € prejudicial ao crescimento, ndo obstante, esse efeito
sobre o investimento privado varia conforme as caracteristicas econdémicas dos paises da
amostra.



Quadro 1 — Visdo geral da literatura empirica

Autor Pais Variavel Variavel explicativa Variaveis Controle Método Resultado
dependente

Hermes e | 35 paises de | Investimento Despesas e receitas totais do | PIB real per capita, prémio do mercado, crowding-in e

Lensink renda média | privado em | governo crédito ao setor privado, divida externa, GLS crow ding—out

(2001) percentagem do importacfes mais exportacdes e o valor (inconcll?sivo)
PIB desfasado do crescimento per capita.

Agnrello et | 132  paises | Formacdo bruta de | Gastos do governo Inflagdo, inflagdo ao quadrado, tendéncia

x Lo . P - GMM e L
al. (2011) OCDE e ndo | capital fixo temporal e o logaritmo da divida publica crowding-in
IV-2SLS
OCDE real

Oyieke Quénia Formacdo bruta de | Investimento em agricultura e | Produto interno bruto, receitas fiscais reais,

(2011) capital fixo infraestrutura divida externa real, a divida interna real, ARDL crowding-in

risco politico e taxa de juros

Caballero e | 5 paises da | Formagdo bruta de | Gastos do governo Produto interno bruto, receitas de imposto

Lépez América capital fixo de renda, imposto sobre o valor adicionado

. A OLS, -

(2012) Latina e 6 e taxa de cAmbio real crowding-in

. GMM
desenvolvid
0s

Agnello et | 132 paises Consumo privado | Gastos do governo Produto interno bruto, Inflacdo, divida

al. (2013) e Formacdo bruta publica IV-GMM crowding-in
de capital fixo

Mahmoudza | 23 paises | Investimento Despesas reais de investimento do | Produto interno bruto, taxa de inflagdo e

deh e | desenvolvid | privado real governo e despesas reais de | déficit governamental real crowding-in e

. Dados em .

Sadeghi. 0os e 15 em consumo do governo ainel crowding-out

(2013) desenvolvim P (inconclusivo)

ento

Picarelli et | 26 paises da | Formacdo brutade | Formagdo bruta de capital fixo | Produto interno bruto per capita, | Dadosem

al. (2019) Unido capital fixo publico e  formagdo  bruta | expectativas de producdo e uma proxy para | painel, I\V- crowding-out

Europeia consolidada do governo geral o ciclo econbmico GMM

Torres Equador Formagdo bruta de | Gastos do governo Produto interno bruto per capita,

(2020) capital fixo e investimento direto estrangeiro, receita VAR e crowding-in
Produto  interno total do governo, receitas petroliferas, SVAR g
bruto receitas ndo petroliferas e taxa de juros.

Leske et al. | Brasil Investimento Investimentos militares Taxa de crescimento real do PIB, taxa de

; S o MQO, : .

(2023) privado real desemprego, investimentos militares ARDL (inconclusivo)

em equipamento e demais gastos militares.

Fonte: Elaboragao propria.




Em relacdo ao efeito dos gastos desagregados, os autores Mahmoudzadeh e Sadeghi
(2013) investigaram o efeito do consumo, da formacdao de capital e do déficit orcamental sobre
0 investimento privado para 23 (vinte e trés) paises desenvolvidos e 15 (quinze) em
desenvolvimento, a partir de dados em painel durante o periodo de 2000 e 2009. Os resultados
apontam que a elasticidade do investimento privado em relacdo as despesas de formagéo de
capital do governo é positiva em ambos os grupos (efeito crowding-in), porém em magnitude
superior para os paises desenvolvidos. Por outro lado, a elasticidade do investimento privado
em relacdo as despesas de consumo do governo é significativamente negativa em ambos 0s
grupos (efeito crowding-out), mas este efeito substituicdo € ainda maior nos paises
desenvolvidos.

Para Hermes e Lensink (2001), em uma amostra de paises de renda média as diferentes
categorias de despesas tém efeitos distintos sobre o investimento privado: o investimento em
infraestrutura s6 se torna efetivo ap6s algum ponto, devido ao fato de geralmente estar
associado a grandes externalidades; o investimento em salde apresenta uma curva de U
invertida em relacdo ao investimento privado; ja o investimento em defesa apresenta uma curva
de U em relacdo ao investimento privado. No Quénia, entre 1964 e 2006, Oyieke (2011)
identificou que o investimento na agricultura tem um efeito positivo significativo sobre o
investimento privado (crowding-in), enquanto a divida interna tem um efeito negativo
significativo (crowding-out). De acordo com Leske et al. (2023), os gastos militares no Brasil
ndo apresentaram resultados estatisticamente significativos sobre os investimentos privados,
porém as outras varidveis macroecondmicas foram muito mais preponderantes para a deciséo
de investimento dos agentes econdmicos, por exemplo, o PIB e a taxa de desemprego que
apresentaram efeitos estatisticamente significativos no longo prazo.

Além dos trabalhos citados no Quadro 1, ha contribui¢fes voltadas aos investimentos
em inovagdo. Hall e Reenen (2000) identificaram que o efeito dos incentivos fiscais para P&D
tende a ser pequeno no inicio, mas aumenta com o tempo. Além disso, para uma amostra de
paises da OCDE é possivel identificar a existéncia de um efeito de 1 (um) para 1 (um), isto é, a
cada 1 (um) dolar em crédito fiscal destinados para P&D haverd um estimulo de 1 (um) dolar
de P&D adicional. No contexto das empresas industriais no Brasil, Rocha (2015) identificou
que o apoio governamental para atividades inovadoras ndo melhorou o investimento privado
em P&D (efeito crowding-out), contudo, parte desse resultado pode ser atribuido a falta de uma
visdo sistémica, bem como, a variedade de instrumentos utilizados na politica de inovacdo
brasileira.

Diante do exposto, é perceptivel a existéncia de divergéncias nos resultados. N&o
obstante, empiricamente poucos trabalhos tém enfatizado o efeito dos gastos em P&D sobre 0s
investimentos na economia, sendo esta a principal contribuicao do presente trabalho.

3. Metodologia econométrica

Esta secdo apresenta a técnica economeétrica utilizada. Subdivida em duas subsegdes, a
secdo 3.1. exibird o modelo a ser estimado e as estratégias empiricas utilizadas, a se¢éo 3.2.
apresentara a descricdo da base de dados e as variaveis utilizadas. Cabe ressaltar que o presente
trabalho tem como objetivo investigar os efeitos de gastos publicos em P&D sobre os
investimentos para um grupo de paises, durante as duas ultimas decadas (2000-2020). Em
especifico, discutir as implicagdes de varidveis fiscais sobre 0s investimentos nessas economias.
Assim, para testar esses efeitos tém-se a seguinte hipotese a ser confirmada:

e Hipdtese: Quanto maior a elasticidade do dispéndio publico em P&D, maior sera a
atracdo do efeito do investimento pablico sobre o investimento privado (hipotese
“crowding-in”) no curto prazo e no longo prazo.



3.1. Modelo

Com um modelo de painel de dados, as técnicas de estimagéo propostas serdo o método
de Minimos Quadrados Ordinérios (Ordinary Least Squares — OLS) e o de Minimos Quadrados
Generalizados (Generalized Least Squares — GLS), levando em conta os efeitos fixos nas
estimativas. A escolha do GLS parte da estratégia para minimizar os problemas de
autocorrelacdo dos dados, evitar problemas de heterocedasticidade e identificar efeitos de curto
e longo prazo a partir de defasagens de variaveis no tempo. O método de GLS tende a produzir
intervalos de confianga menores e mais informativos do que os intervalos do método de OLS
(HILL et al., 2010). Assim, no presente trabalho serdo estimados modelos em OLS (fixo e
aleatdrio) e GLS, com variacfes na especificacao para robustez, expresso pela seguinte forma
funcional:

log(INV ;) = Bo + P1log (PD;) + Bplog (IVA;) + Bslog (TAX;:) + Bslog (PIB;:) +
Pslog (POP;) + u; (1)

Onde,

log(INV,) denota o logaritmo do investimento, mensurado pela Formacéo Bruta de Capital Fixo (FBCF) no pais
i e periodo t;

log (PD,) denota o logaritmo do dispéndio interno em Pesquisa e Desenvolvimento (P&D) no pais i e periodo t;
log (IVA,) denota o valor adicionado ou receitas fiscais, mensurado por impostos sobre o rendimento, lucros e
ganhos de capital no pais i e periodo t;

log (TAX,) denota o indice de taxa de cAmbio efetiva real no pais i e periodo t.

log (PIB;) denota o logaritmo do Produto Interno Bruto (PIB) no pais i e periodo t;

log (Pop,) denota o logaritmo da populagdo no pais i e periodo t;

As variagdes na especificacdo partem da Equacdo 1 e seguem as seguintes estratégias:
i) estima-se a Equacdo 1 pelo método OLS fixo (Modelo 1) e aleatério (Modelo 2); ii) realiza-
se 0 teste de Hausman, com a hipotese nula de que o efeito aleatorio € o melhor método de
estimativa; iii) estima-se a Equacdo 1 pelo método GLS com defasagens de t.1 em todas as
variaveis (Modelo 3); iv) estima-se a Equacdo 1 pelo método GLS com defasagens de t» nas
variaveis independente e de controle (Modelo 4) e, v) estima-se a Equacdo 1 pelo método GLS
com defasagens de t-3 nas variaveis independente e de controle (Modelo 5).

Cabe ressaltar que para as estratégias com defasagens temporais adota-se como base 0s
trabalhos de Caballero e Lopez (2012) e Torres (2020). Além disso, 0s sinais esperados de 5, >
0ep,>0,tal que, se ; + B, > 0. Desse modo, espera-se que haja um efeito positivo do
gasto publico (P&D) e do imposto ndo distorcivo (IVA) na economia (crowding-in), caso
contrario, havera um efeito negativo dessas variaveis sobre o investimento na economia
(crowding-out).

3.2. Bases de dados e variaveis utilizadas

Para a execucao dos procedimentos de estimacdo dos efeitos do dispéndio em P&D e
dos gastos do governo sobre 0s investimentos, compde-se uma amostra a partir de um painel
de dados contendo 36 (trinta e seis) paises de alta renda, renda média e renda média baixa,
durante o periodo de 2000 até 2020. Cabe destacar que devido a sensibilidade com a presenca
de missing values (valores ausentes), a amostra considera apenas 0s paises com disponibilidade
de dados para todos os anos do periodo de analise da amostra (painel balanceado). Além disso,
embora com magnitudes de investimentos distintas, estes paises da amostra sdo homogéneos
em termos de P&D, uma vez que sdo classificados como paises de desempenho inovativo
“acima da expectativa para o nivel de desenvolvimento” ou “em linha com o nivel de



desenvolvimento™ (ver WIPO, 2023). Para a construgdo do modelo econométrico a ser
estimado, a base de dados utilizada neste trabalho, foi construida a partir da combinacéo de
informagdes obtidas no banco de dados do Banco Mundial e do Fundo Monetario Internacional.

a)

b)

d)

f)

Alinhada com a literatura tedrica e empirica, 0 modelo adota as seguintes variaveis:

Variavel dependente (INVit): corresponde ao investimento da economia, mensurado
pela Formagdo Bruta de Capital Fixo (FBCF) que inclui melhoramentos de terrenos;
compras de instalacGes, maquinas e equipamentos; e a construcao de estradas, ferrovias
e similares, incluindo escolas, escritdrios, hospitais, residéncias privadas e edificios
comerciais e industriais. Os dados estdo a precos constantes de 2015, expressos em
dolares americanos (USD).

Variavel independente (PDit): corresponde ao dispéndio interno em Pesquisa e
Desenvolvimento (P&D) que incluem despesas correntes e de capital em pesquisa
bésica, pesquisa aplicada e desenvolvimento experimental. Os dados estdo expressos
em termos percentuais do Produto Interno Bruto (%PIB).

Variavel de controle (IVAit): corresponde aos impostos sobre o rendimento, os lucros
e 0s ganhos de capital que incidem sobre o rendimento liquido real ou presumido dos
individuos, sobre os lucros das sociedades e empresas, e sobre os ganhos de capital,
realizados ou ndo, sobre terrenos, titulos e outros ativos; porém os pagamentos
intragovernamentais sdo eliminados na consolidacdo. Os dados estdo expressos em
termos percentuais da receita total (%).

Variavel de controle (TAXit): corresponde a taxa de cdmbio efetiva nominal dividida
por um deflator de precos ou indice de custos, resultando na taxa de cdmbio efetiva real.
Os dados estdo expressos em termos percentuais com o periodo base de 2010.

Variavel de controle (PIBit): corresponde ao Produto Interno Bruto dividido pela
populacdo no meio do ano (PIB per capita), que inclui a soma do valor acrescentado
bruto de todos os produtores residentes na economia, mais quaisquer impostos sobre
produtos e menos quaisquer subsidios ndo incluidos no valor dos produtos. Os dados
estdo a precos constantes de 2015, expressos em dolares americanos (USD).

Variavel de controle (POPit): corresponde a populagédo total que conta todos o0s
residentes, independentemente do estatuto legal ou da cidadania. Os valores
apresentados sdo estimativas semestrais.

5 Paises como China, Brasil, india e Ucrania apresentaram indicadores de inovago acima dos seus respectivos
niveis de desenvolvimento econdmico, conforme apontado o ranking da WIPO (2023).



Quadro 2 — Viséo geral dos resultados esperados

Variavel I Referencial tedrico e empirico
esperado
INV; Hermes e Lensink (2001), Agnello et al. (2011), Oyieke (2011), Caballero e
(de anente) n/d Lopez (2012), Agnello et al. (2013), Mahmoudzadeh e Sadeghi. (2013), Picarelli
P et al. (2019), Leske et al. (2023), Torres (2020).
Zggepen dente) | * Hall e Reenen (2000), Rocha (2015).
Ex)ﬁittrole) + Oyieke (2011), Caballero e Lopez (2012), Torres (2020).
TAXit + Oyieke (2011), Agnello et al. (2011), Caballero e Lopez (2012),
(controle) Mahmoudzadeh e Sadeghi. (2013), Torres (2020).
PIB; Hermes e Lensink (2001), Oyieke (2011), Caballero e Lopez (2012), Agnello
(conlttrole) + et al. (2013), Mahmoudzadeh e Sadeghi. (2013), Picarelli et al. (2019), Leske
et al. (2023), Torres (2020).
(Pc(c?rljiitrole) - Picarelli et al. (2019), Torres (2020), Leske et al. (2023).

Fonte: Elaboragao propria.

O Quadro 2 apresenta uma visao geral dos resultados esperados para cada variavel do
Modelo. Espera-se um sinal positivo e significativo da variavel independente de Pesquisa e
Desenvolvimento (PDit), conforme apontado pela literatura tedrica. Enquanto para as variaveis
de controle os resultados esperados terdo como base os resultados obtidos nos trabalhos
empiricos de Hermes e Lensink (2001), Caballero e Lépez (2012) e Torres (2020).

4. Resultados e discussfes: H4 um efeito crowding-in do dispéndio em P&D sobre o
investimento?

A fim de atender ao objetivo proposto de investigar os efeitos de gastos publicos em
P&D sobre os investimentos em um grupo de paises de diferentes niveis de renda, esta se¢éo
se subdivide em duas subsec¢des. Incialmente, realiza-se uma analise descritiva dos dados, a fim
de compreender as caracteristicas gerais de cada pais da amostra (36 paises). Posteriormente,
serdo apresentados os resultados obtidos com 0 modelo econométrico.

4.1. Analise descritiva dos dados

Além da disponibilidade de dados, a selecdo dos paises partiu da classificacdo de
performance de inovacdo estabelecida pela World Intellectual Property Organization (WIPO,
2023). De acordo com a classificacdo, em 2023, o indice Global de Inovacdo (Gll) apontou a
Suica (67,6) como o pais lider pelo 13° ano consecutivo, seguido pela Suécia (64,2), Estados
Unidos (63,5), Reino Unido (62,4) e Cingapura (61,5). Além disso, na Gltima década, os paises
de economias de rendimento médio alto também apresentaram elevados niveis do indice, em
destaque a China (55,3), a Malasia (40,9), a Bulgaria (39,0), a Turquia (38,6) e a Tailandia
(37,1). Do mesmo modo, as economias de rendimento médio baixo como a india (38,1), o
Vietna (36,0), a Ucrania (32,8), a Filipinas (32,2) e a Indonésia (30,3) também apresentaram
uma performance acima da expectativa em relacéo ao seu nivel de desenvolvimento, conforme
ilustra a Figura 1.

No geral, as economias com melhores desempenhos em inovacéo tém sido as economias
de alta renda, com excecdo da China que ocupa a 122 posicdo no ranking geral (WIPO, 2023).
Parte do catch up sem precedentes do caso chinés pode ser atribuido a abertura da economia ao
comeércio, ao investimento direto estrangeiro e as reformas impulsionadoras do crescimento da
produtividade, especialmente aos investimentos intensivos em ciéncia e tecnologia (NEGRI,
2022). Com uma variacdo percentual de 140% do PIB per capita de 2000 a 2020 (WORLD



BANK, 2023a), a india também tem se destacado por ser a principal economia do grupo de
renda média baixa de elevada performance nos indicadores de inovagédo, na posi¢do 40° do
ranking geral (WIPO, 2023). Cabe ressaltar que em 2023, com a recuperacdo econdémica pés
pandemia do COVID-19, a india reduziu os niveis de desemprego e a inflacdo do pais, além
disso, registrou-se um crescimento do setor de servicos e uma resiliéncia inesperada do
consumo privado e do investimento impulsionado pelo aumento dos lucros corporativos
(WORLD BANK, 2023b). O que sinaliza a estabilidade do pais e, consequentemente, pode
estimular um ambiente propicio para investimentos de maiores risco-retorno.
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Figura 1 — Indice Global de Inovacdo, 2023.
Fonte: elaboragdo propria a partir dos dados do WIPO (2023).

A Tabela 1 descreve a variacdo percentual das principais variaveis macroecondémicas de
cada pais da amostra. De acordo com os dados, entre 2000 e 2020, houve uma reducgédo nos
gastos do consumo dos governos em todos os paises, incluindo despesas produtivas e ndo
produtivas, especialmente, india, RepUblica da Coréia e Cingapura. Porém, parte dos paises da
amostra apresentaram um crescimento populacional no periodo, com excecdo da Estbnia,
Lituania, Hungria, Letonia, Cro4cia, Bulgaria, Sérvia, Arménia e Ucrania. Além disso, houve
um crescimento no PIB per capita, com excecdo da Italia e, um crescimento no investimento
privado, com excec¢do do Japdo, Italia e Portugal. Cabe destacar que na amostra a frequéncia é
anual e contempla 21 (vinte e um) observagdes para cada pais, resultando em um total de 756
(setecentos e cingquenta e seis) observacOes para amostra completa.

Nos Graficos 1 e 2 identifica-se uma evolucao ao longo das duas Ultimas décadas tanto
do dispéndio em P&D quanto da FBCF. Israel, Coréia, Alemanha, Finlandia e Estados Unidos
foram os paises com o maior volume de investimento em P&D em rela¢éo ao PIB. Com uma
taxa de crescimento modesta nos paises de renda média e baixa, durante o periodo entre 2000
e 2020, o Brasil e 0 México foram o0s paises com um maior volume de investimentos



estrangeiros direto, por exemplo (WORLD BANK, 2023a). De acordo com o indice de
performance de inovacdo o Brasil é a principal economia da América Latina na posicéo 49° do
ranking geral, com elevado score nas variaveis de infraestrutura (tecnologias de informacdo e
comunicacdo, infraestrutura geral e sustentabilidade ecologica) e instituicbes (ambiente
institucional, ambiente regulatério e ambiente de negdcios), seguido das economias do Chile
(52°) e do México (58°) (WIPO, 2023).

Tabela 1 — Variacdo percentual das variaveis entre o periodo de 2000 e 2020

Pais A Populacio | A PIB per capita | A FBCF A P&D A IVA A Cambio
Estados Unidos 17% 19% 42% 30.19% -9.05% -1.22%
Reino Unido 14% 10% 24% 6.95% -9.74% -24.26%
Finlandia 7% 19% 25% -10.15% | -42.58% -1.76%
Holanda 10% 15% 26% 28.76% 21.96% 10.03%
Alemanha 1% 20% 19% 29.03% 1.27% -3.36%
Dinamarca 9% 14% 40% 35.79% 21.39% 4.22%
Republica da Coreia 11% 84% 101% 129.55% 23.47% 48.68%
Franca 11% 7% 22% 12.12% 12.99% -2.21%
Japdo 0% 10% 7% 14.56% -38.41%
Israel 47% 30% 78% 39.93% -7.04% -0.95%
Canada 24% 24% 56% -8.72% 3.71% 6.90%
Estonia 5% 98% 234% 191.89% -6.75%
Cingapura 41% 69% 68% 3.75% 30.53% 5.14%
Hong Kong, China 14% 54% 41% 102.25% -13.99%
Austria 11% 12% 23% 68.97% -6.18% 5.42%
Noruega 20% 11% 78% 45.79% -30.98% | -12.67%
Beélgica 13% 13% 43% 78.44% -12.28% 8.80%
Italia 4% -9% -15% 52.19% -6.09% 2.04%
Chipre 31% 18% 61% 256.69% | -16.33% -3.85%
Espanha 17% 4% 6% 59.77% 8.93%
Portugal 0% 5% -20% 123.67% -3.69% 4.36%
Republica Checa 4% 54% 63% 78.92% 30.87% 49.50%
Eslovénia 6% 41% 5% 57.57%
Lituania -20% 168% 200% 96.26% 5.44%
Hungria -5% 61% 77% 101.48% | -16.78% 17.34%
Letdnia -20% 131% 106% 58.05% -44.94% 11.59%
Croacia -9% 47% 54% 19.20% -24.92% 3.60%
Brasil 21% 21% 42% 11.41% -27.37%
Maceddnia do Norte 2% 54% 124% -11.04% -5.55%
Bulgaria -15% 113% 147% 71.50% 52.39%
Sérvia -8% 105% 283% 6.01%
México 29% 1% 10% -3.18% 15.39% | -33.29%
Coldmbia 30% 48% 190% 120.76% -6.45% -16.51%
Arménia -11% 212% 202% 9.49% 34.06%
india 32% 140% 330% -13.43% -100%
Ucrania -10% 66% 19% -56.60% 33.06% -6.15%

Fonte: elaboracdo propria a partir dos dados do World Bank (2023).



Grafico 1 — Dispéndio em P&D, % do PIB (2000-2020)
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Fonte: Elaboracédo propria a partir dos dados do Banco Mundial, 2023.



4.2. Analise econométrica

Com afinalidade de investigar os efeitos do dispéndio em P&D para o investimento na economia,
a Tabela 2 apresenta as principais estatisticas descritivas e as correlacdes entre as variaveis do modelo
proposto. Com excecéo das varidveis do imposto sobre o rendimento e a taxa de cAmbio, o nimero de
observacOes de cada variavel foi de 777 (setecentos e setenta e sete). A partir dos dados, identifica-se
uma correlacdo positiva de todas as variaveis em relagdo ao investimento privado. A variavel explicativa
de P&D apresenta um elevado coeficiente e uma baixa dispersdo em torno da media, enquanto as
varidveis de natureza monetaria (investimento e PIB) apresentam uma elevada dispersdo em torno da
média, especialmente o investimento.

Tabela 2 — Estatisticas descritivas e correlacfes entre as varidveis

Observacdes Média Desvio Padrao Minimo Maximo
log(INV ;) 777 24.799 1.851 20.440 29.075
log(PD;,) 777 0.210 0.811 -2.032 1.677
log(IVA;) 682 3.669 0.400 2.255 4.871
log(TAX;,) 672 4.579 0.128 4.017 5.030
log(PIB,,) 777 9.802 1.005 6.630 11.238
log(POP;,) 777 16.531 1.625 13.762 21.057

log(INV ) log(PD,) log(IVA;) log(TAX,,) log(PIB;) log(POP,,)
log(INV ;) 1.0000
log(PD;,) 0.6163 1.0000
log(IVA;) 0.7097 0.4551 1.0000
log(TAX;,) 0.2292 0.3112 0.1156 1.0000
log(PIB,,) 0.6074 0.7640 0.5878 0.2970 1.0000
log(POP;,) 0.8463 0.2451 0.5059 0.0715 0.1034 1.0000

Fonte: Elaboracdo prépria a partir dos dados do Banco Mundial, 2023.

Ainda em relacdo as estatisticas descritivas dos dados, é possivel identificar uma baixa correlacdo
entre PIB per capita e populacdo, o que pode ser um bom indicativo para manter ambas as variaveis no
modelo. As demais variaveis também apresentam baixa correlagdo, com destaque para P&D (0,6), taxa
de cambio (0,2) e PIB (0,6) em relacdo ao investimento. Contudo, ressalta-se que este coeficiente ndo
determina a existéncia ou ndo da causalidade entre as variaveis de interesse, para tal faz-se necessario a
anélise econométrica.

A Tabela 3 descreve os resultados das estimacgdes realizadas com a Equacdo 1. O Modelo 1
apresenta os resultados estimados por OLS (Ordinary Least Squares) com efeitos fixos, ja 0 Modelo 2
apresenta os resultados por OLS com efeitos aleatorios. Ambos os resultados apontam uma elasticidade
positiva do gasto em P&D sobre o investimento, embora estatisticamente significativo apenas no Modelo
2 (efeito aleatorio) com uma elasticidade de 4,3% sobre o investimento. As variaveis taxa de cambio
efetiva real, PIB e populagéo apresentaram um efeito positivo e estatisticamente significativo em ambos
0s modelos em OLS, conforme apontado pela literatura. Para validagdo dos resultados, realizou-se o
teste de Hausman, que apontou o modelo de efeitos fixos como o0 melhor método de estimativa para a
equacéo.

A escolha das estimagdes por GLS partiram ndo s6 apenas devido ao efeito estatisticamente nao
significativo do Modelo 1 pelo OLS (sugerido como o melhor método pelo teste de Hausman), mas
também para identificar a dindmica de curto prazo e de longo prazo do dispéndio de P&D sobre o
investimento. Nesse contexto, 0 Modelo 3 apresenta os resultados da Equacdo 1 pelo método GLS para
0 curto prazo (t), em que o dispéndio em P&D apresenta uma elasticidade positiva de 4,8% sobre 0
investimento (efeito crowding-in) estatisticamente significativa, assim como as variaveis de controle:
IVA (6,6%), taxa de cambio efetiva real (14,1%), PIB (96%) e populagdo (96%), todas positivas e
estatisticamente significativas.



Tabela 3 — Estimacdes da equacdo pelos métodos OLS e GLS

Variaveis (@) (2) (3) 4 (5)
log(PD;;) 0.020 0.043* 0.048*** 0.106*** 0.109***
(0.027) (0.023) (0.011) (0.014) (0.014)
log(IVA;,) -0.018 -0.012 0.066*** -0.006 0.002
(0.033) (0.032) (0.013) (0.018) (0.020)
log(TAX;;) 0.314*** 0.299*** 0.141%** 0.221*** 0.201***
(0.056) (0.053) (0.054) (0.040) (0.042)
log(PIB;;) 0.979*** 0.975*** 0.963*** 1.194*** 1.181***
(0.044) (0.028) (0.012) (0.026) (0.027)
log(POP;;) 1.177%** 0.997*** 0.967*** 1.017%** 1.016***
(0.086) (0.018) (0.003) (0.007) (0.007)
-0.101*** -0.112***
log(PD;-1) (0.014) (0.019)
0.004 0.022
log(IVA;-1) (0.018) (0.023)
-0.273*** -0.223***
log(TAX,-1) (0.039) (0.059)
-1.098*** -1.056***
10g(PIB;_1) 0.031 (0.045)
-0.924*** -0.916***
10g(POP;1) (0.017) (0.019)
-0.014
IOg(PDt—Z) (0020)
-0.028
log(IVA,_») (0.022)
0.068
log(TAX,_,) (0.058)
0.048
log(PIB,;_,) (0.042)
0.004
log(POP,_,) (0.010)
0.025*
IOg(PDt—3) (0.014)
-0.002
log(IVA,_3) (0.019)
-0.128***
log(TAX,;_3) (0.040)
-0.068**
log(PIBt—S) (0.027)
-0.005
log(POPt—S) (0.007)
Observacdes 586 586 586 572 548
R? Within 0.6968 0.6948 163532.62 659461.88 637703.70
R? Between 0.9887 0.9942 0.0000 0.0000 0.0000
R? Overall 0.9851 0.9903
Rho 0.888 0.633
Teste Hausman
g . . Diferenca
Efeito Fixo Efeito Aleatério (EF - EA) sqrt
log(PD;;) .0206513 .0433702 -.0227189 .0125738
log(IVA;;) -.0180922 -.0126394 -.0054528 .0111746
log(TAX;;) .3149814 .2993326 .0156488 .0187013
log(PIB;,) .9798196 .9758552 .0039645 .0337146
log(POP;,) 1.177967 9973176 .1806496 .0847305

Chiz=7.16
Prob>chi%=0.2093

Fonte: Elaboracdo prépria a partir dos dados do World Bank (2023).
Nota’: As defasagens seguiram Caballero e Lépez (2012).

Nota?: Nos Modelos 4 e 5 ha defasagens em FBCF¢..

Nota: Erro-padréo entre parénteses. *** p<0.01, ** p<0.05, * p<0.1.



Seguindo Caballero e Lopez (2012) e Torres (2020) a partir do Modelo 5 com defasagens (t.1 a
t.3), a estimagdo mantém as elasticidades positivas e significativas para o dispéndio em P&D, porém com
resultados em magnitudes superiores a 10%. Os resultados vao de encontro com a literatura pos-
keynesiana e neo-schumpeteriana, de que o investimento publico em P&D pode estimular o investimento
na economia, apresentando efeitos de complementariedades mais expressivos no curto prazo. No longo
prazo, esse efeito positivo e significativo ainda se mantém, porém, em magnitudes menores (2,5%), parte
desse resultado pode ser atribuido a maturagdo dos investimentos em inovagdo, dado que sua natureza
consiste em resultados de médio e longo prazo — como o desenvolvimento de patentes ou a formacao de
capital humano, por exemplo. Em linhas gerais, esses resultados confirmam a Hipdtese 1 de que quanto
maior a elasticidade do dispéndio publicos em P&D, maior serd a atracdo do efeito do investimento
publico sobre o investimento privado (efeito “crowding-in”) no curto prazo e no longo prazo.

Além desses resultados, destaca-se o efeito do imposto ndo distorcivo, o IVA. Os resultados das
estimac0es por GLS apresentaram uma elasticidade positiva do IVA no curto prazo (t) para o Modelo 3
um efeito de 6% (estatisticamente significativo) e para 0 Modelo 5 um efeito de 0,2% (estatisticamente
ndo significativo), indo de encontro aos resultados obtidos por Caballero e Lopez (2012). No periodo
anterior (t.1) nos Modelos 4 e 5, o efeito se mantem positivo, porém ndo é estatisticamente significativo.
Enguanto no Modelo 5, de longo prazo (t- e t3), 0 IVA apresenta uma elasticidade negativa sobre o
investimento privado, porém ndo é estatisticamente significativa. Do mesmo modo, a taxa de cambio
efetiva real no curto prazo (t) com efeito positivo e estatisticamente significativo, porém, no longo prazo
negativo e estatisticamente significativo. Ressaltando, portanto, a necessidade de uma investigacdo mais
detalhada desses resultados em estudos posteriores, dado a relevancia dessas variaveis macroecondmicas
para a atracdo nos investimentos domésticos.

Em linhas gerais, os resultados apontam um efeito complementar do investimento publico em
P&D em relacdo ao investimento da economia, para um grupo de paises que sdo distintos em nivel de
renda, porém com um bom indice de performance de inovacdo. Contudo, cabe uma avaliacdo cuidadosa
em relag&o a esses resultados devido as caracteristicas macroecondmicas e individuais dessas economias,
haja visto o grau de endividamento de cada pais e o tipo de investimento associado a cada economia.
Por fim, diante do exposto, o gasto direcionado se faz primordial para o desenvolvimento das economias,
especialmente, no ambito dos desafios sociais, ambientais e econdmicos, conforme apontado por
Mazzucato (2018).

4. Consideracdes Finais

Nos ultimos anos, com a crise mundial da pandemia do COVID-19 e os problemas geopoliticos
e macroecondmicos pré-existentes, os gastos destinados para pesquisa e desenvolvimento (P&D) tém
apresentado uma reducdo em diferentes economias. A inovacgdo € um elemento essencial para promover
o desenvolvimento e o crescimento econdmico, e apesar de sua importancia ser reconhecida em setores-
chave, ainda assim é caracterizada como uma atividade de elevado risco e incerteza. E, neste contexto,
se insere o papel do Estado, ndo s6 como financiador das atividades inovativas em estagios iniciais, mas
também como estimulador dos investimentos do setor privado em areas estratégicas, especialmente por
ser um agente que busca resultados mais imediatista e de baixo risco.

Diante do papel da inovagéo para o desenvolvimento e o crescimento econémico, bem como, a
importancia de instrumentos de financiamento para as atividades em Pesquisa e desenvolvimento
(P&D), este trabalho teve como objetivo investigar os efeitos de gastos publicos em P&D sobre os
investimentos para um grupo de paises de alta renda, renda média e renda média baixa, durante os anos
nas duas Ultimas décadas (2000 e 2020). Em termos especificos, foram discutidas as implicagdes de
variaveis fiscais sobre 0s investimentos nessas economias. Para tal, foi proposto a seguinte Hipotese: i)
quanto maior a elasticidade do dispéndio publico em P&D, maior sera a atracdo do efeito do
investimento publico sobre o investimento privado (hipdtese “crowding-in’) no curto prazo e no longo
prazo.

Além da disponibilidade de dados, a sele¢do dos paises partiu da classificacdo de performance
de inovacao estabelecida pela World Intellectual Property Organization, a partir de um ranking geral do
indice Global de Inovagdo (Gll) em 2023 (ano mais recente). Cabe ressalta que esse indice mensura



aspectos como capital humano, infraestrutura (tecnologias de informagdo e comunicacéo, infraestrutura
geral e sustentabilidade ecologica) e instituicdo (ambiente institucional, ambiente regulatorio e ambiente
de negdcios), por exemplo. De acordo com os dados, as economias com melhores desempenhos em
inovacédo tém sido as economias de alta renda, com exce¢do da China (economia de rendimento médio
alto) que ocupa a 122 posicdo no ranking geral. Para as economias de rendimento médio baixo, como a
india, o Vietnd, a Ucrania, a Filipinas e a Indonésia é possivel identificar uma performance acima da
expectativa em relacéo ao seu nivel de desenvolvimento. Do mesmo modo, no contexto das economias
da América Latina, o Brasil apresenta elevado desempenho no Gll, na posi¢do 49° do ranking geral,
seguido do Chile (52°) e do México (58°). Portanto, embora distintos a de nivel de renda, essas economias
apresentam um bom indice de performance de inovagdo, seja “acima da expectativa para o nivel de
desenvolvimento” ou “em linha com o nivel de desenvolvimento”.

Ainda em relagdo aos aspectos descritivos desses paises, entre 0s anos de 2000 e 2020, houve
uma reduc&o nos gastos do consumo dos governos em todos os paises, especialmente, india, Republica
da Coréia e Cingapura. Porém, parte dos paises da amostra apresentaram, durante o periodo, taxas de
crescimento da populacdo, do PIB per capita e da FBCF. Em termos de dispéndio em P&D, os paises
com as maiores taxas de crescimento no periodo foram Chipre, Estdnia, Republica da Coreia, Portugal,
Colémbia e China. Quanto as variaveis macroecondmicas desses paises (imposto e taxa de cambio), €
possivel identificar uma reducdo em diferentes economias, com excecdo da Holanda, Dinamarca,
Republica da Coreia, Canada, Cingapura e Republica Checa que apresentaram taxas de crescimento em
ambas as variaveis.

No que se refere ao papel dos dispéndios publicos em P&D sobre os investimentos, investigado
a partir do método de minimos quadrados generalizados (GLS) com um painel de 36 (trinta e seis) paises
homogéneos em termos de P&D, entre 0s anos das duas ultimas décadas (2000 e 2020), a Hipdteses 1
ndo foi rejeitada. Com uma elasticidade positiva e significativa, os resultados apontam um efeito
complementar do investimento publico em P&D sobre o investimento no curto e no longo prazo dessas
economias, caracterizando, portanto, um efeito “crowding-in”. Cabe ressaltar que, no longo prazo, o
resultado se mantém positivo e estatisticamente significativo, porém o efeito apresenta magnitudes
menores do que no curto prazo. Parte disso, pode ser atribuido ao tempo de maturidade das atividades
inovativas, bem como, das caracteristicas macroeconémicas dessas economias individualmente (taxa de
juros, demais gastos do governo e as principais atividades do pais, por exemplo). Além desses resultados,
variaveis macroecondmicas, como imposto ndo distorcivo e taxa de cambio, também apresentaram
efeitos positivos e estaticamente significativos, sinalizando a importancia dos instrumentos de politicas
fiscais para estimular os investimentos em atividades produtivas (como atividades de inovacao).

Em linhas gerais, ha elementos que precisam de maior profundidade de investigacdo e para
agendas futuras sugere-se investigar o efeito do dispéndio em P&D por grupo de paises desagregados
por niveis de renda, devido as suas particularidades nos niveis de desenvolvimento econémico, capital
humano e capacidade tecnoldgica, por exemplo. Além disso, a insercdo de dados sobre o investimento
direto estrangeiros no pais e outros impostos (distorcivos e ndo distorcivos), pode apresentar uma
contribuicdo adicional para a literatura, identificando os possiveis efeitos de estimulos (desestimulos) ao
investimento nas economias. Nesse contexto, outros metodos e instrumentos econométricos podem ser
testados a fim de garantir maior robustez as estimacdes.
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