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Resumo

O Custo-Brasil pode implicar em um grande entrave para o Investimento Direto no Pais
(IDP) e por consequéncia o crescimento do pais. Este custo de se fazer negécios no
Brasil constitui-se um dos principais obstaculos ao desenvolvimento econdmico do pais.
O Custo-Brasil refere-se a custos que dificultam o desenvolvimento, na medida em que
oneram a producgdo, retirando-lhe o cardter competitivo, imprescindivel em uma
economia globalizada. O artigo estudou a influéncia das varidveis que compdem o
Custo-Brasil no Investimento Direto no Pais ao longo dos ultimos seis anos. Para tal
utilizou-se a metodologia DMA - Dynamic Model Averaging, que permitiu a
modelagem da varidvel dependente, o IDP, em funcdo do seu passado e das outras
varidveis de forma dindmica ao longo do tempo. Os resultados encontrados contribuem
para a verificacdo das suposicOes feitas acerca da relacdo entre as componentes do

Custo-Brasil e o volume de Investimento Direto no Pais.

Palavras-Chaves: (Custo-Brasil; Investimento Direto no Pais e Dynamic Model

Averaging)

1. Introducao

A partir da década de 1990, o Custo-Brasil se tornou um tema de grande valia, o qual
passou a discutir os principais gargalos que atravancam o crescimento do Pais, impondo
custos adicionais as empresas. Nesse cendrio, de acordo com Peres e Yamada (2014), a
economia brasileira surge como um dos principais paises receptores do fluxo de capitais

internacionais em meados da década de 1990.

Dentre esses recursos externos, destaca-se o papel do Investimento Estrangeiro Direto
(IED), atualmente conhecido como Investimento Direto no Pais (IDP), cujo volume, a

partir da segunda metade da década, supera o volume de entrada de capitais de curto



prazo, estabelecendo uma mudanca significativa na estrutura de propriedade de capital
no Brasil. Os fluxos de IED cada vez mais elevados na economia brasileira exerceram
um papel fundamental ao longo da década de 1990, haja vista que sustentavam os
volumosos déficits na conta de transagdes correntes e viabilizavam a valoriza¢do

cambial sucedida ap6s o Plano Real. (Peres e Yamada, p.2, 2014)

O objetivo deste artigo € estudar a influéncia das varidveis que compdem o Custo-Brasil
no Investimento Direto no Pafs. O artigo estd estruturado em seis topicos, iniciando com
esta introducdo. Na sequéncia, a secdo 1 aborda a importancia do investimento direto
no pais. Posteriormente, na se¢do 2 discorremos sobre trajetdria recente do investimento
estrangeiro direto no Brasil (ou Investimento Direto no Pais). Na secdao 3
apresentaremos o Custo no Brasil. Na sec@o 4 abordamos a Influéncia do Custo-Brasil
no investimento direto no pais. Na secdo 5 apresentamos a metodologia DMA, na secao
6 a aplicacdo da metodologia e as andlises dos resultados obtidos. Por fim, na secio 7,

apresentamos as conclusdes do artigo.

2. Trajetoria recente do Investimento Direto no Pais (Investimento Estrangeiro

Direto no Brasil)

Conforme Carminati e Fernandes (2013), apds meados da década de 1990, os fluxos de
investimento direto estrangeiro com destino ao Brasil aumentaram expressivamente. De
acordo com Silva Filho (2015), no ano em questdo, o Brasil ocupa uma posi¢do de
destaque nos fluxos internacionais de capitais, especialmente como destinatdrio de IDP
realizado por empresas multinacionais. Segundo o autor, desde 2011 o pafs esté entre os

cinco principais destinos dos fluxos de IDP no mundo.

Segundo Santos, Silva e Souza (2016), na década de 1990, os investidores voltaram com
forca, com excecdo nos anos 1998 e 1999, motivados pela estabilidade econdmica
brasileira alcancada com a implantacdo do Plano Real, somada as emendas
constitucionais de 1995. Essas emendas puseram fim ao monopdlio estatal nos setores
de telecomunicacdes e de petrdleo e gds, o que possibilitou mais o processo de
privatizacdes, realizando a promocao da renovacdo do fluxo de IED. A partir de entdo

a economia brasileira passou a ser cada vez mais o destino destes recursos, os programas



de privatizagdo ocorridos possibilitaram que o Brasil atraisse entradas recordes de IDP,

tornando a economia brasileira mais atrativa.

De acordo com relatério do Banco Central do Brasil (2016), a posicao de IDP ao final
de 2016 atingiu US$703 bilhoes (25,0% do Produto Interno Bruto). Considerando-se as
posi¢des anuais de 2010 a 2016, o valor maximo ocorreu em 2012, US$731bilhdes

(26,2% do PIB), e o valor minimo, em 2015, US$568 bilhdes (23,6% do PIB).

3. Custo-Brasil

O Custo-Brasil € um termo utilizado para descrever o conjunto de dificuldades
estruturais, burocrdticas e econdmicas que encarecem o investimento no Brasil,
dificultando o desenvolvimento nacional, aumentando o indice de desemprego, trabalho
informal, sonegacdo de impostos e a evasdo de divisas. Sendo apontado como um
conjunto de fatores que comprometem a competitividade e a eficiéncia da industria

nacional.

O Custo-Brasil com a Tributacio (carga tributéria e burocracia) pode contribuir para
elevar a diferencial de precos entre os produtos brasileiros e os importados. Nestes
custos podemos incluir a alta carga (aliquotas mais elevadas) de IRPJ, CSLL, INSS,
dentre outros, que incidem sobre a Indistria de Transformacao. Neste artigo a carga
tributdria brasileira serd represada pelas Receitas Tributdrias Total. A série tem

periodicidade mensal (condigo 7639) e foi coletada no Banco Central do Brasil.

Segundo Barbieri et al. (2014), o cendrio atual da infraestrutura brasileira apresenta
custos elevados para a sociedade em geral. A ineficiéncia da infraestrutura de
transportes como parte deste cendrio afeta a competitividade da economia de maneira
sist€émica. Neste artigo utilizamos a série contendo o investimento mensal do Ministério

dos Transportes. Os dados sdo divulgados nos relatérios mensais da CNI.

Para Barbieri er al. (2014), a rigidez da legislacdo trabalhista e a alta incidéncia de
encargos sociais sobre a folha de pagamentos tém sido alvos comuns da discussao criada
em torno do Custo-Brasil. Para representar os encargos sociais utilizamos como proxy
a arrecadacdo liquida mensal do Regime Geral da Previdéncia Social. As séries
historicas s@o disponibilizadas pelo site do Tesouro Nacional, o site é responsavel pela

consolidagdo e divulgacdo das estatisticas do Governo Central.



O preco da energia e a evolu¢ao do mesmo sdo importantes, uma vez que t€m impacto
na industria e na competitividade das empresas. Os custos com energia representam em
média 3,9% do custo de produgdo na inddstria (BRANCO; LOURENCO; PEDUZZI,
2012 apud Bomfim (2013)) ou seja, representando assim uma parcela significativa dos
custos totais. Neste artigo utilizaremos o custo da energia elétrica no IPCA como proxy

para o custo da energia no Brasil.

O custo de capital de giro estd ligado a taxa de juros do pais no qual a empresa estd
estabelecida. A taxa de juros pode impactar diretamente a atividade das empresas ao
afetar tanto o custo do capital de giro proveniente de terceiros, quanto o custo de
oportunidade do capita proprio. A taxa SELIC, considerada a taxa bdsica de juros da
economia brasileira, serd utilizada para representar o custo do capital de giro neste

artigo.

De acordo com Campos e Pereira (2015), a corrup¢@o pode ser vista como o abuso do
poder publico praticado pelo agente para beneficio privado (World Bank, 1997 apud
Campos e Pereira (2017)). Para os autores a Corrupg¢ao estd relacionada aos incentivos
e aos problemas de agente-principal, especialmente onde ha problemas de assimetria de

informacao.

Neste artigo utilizaremos um indice de busca na web crido pelo Google que reflete o
interesse do mundo sobre corrup¢do no Brasil. As palavras chaves utilizadas foram
Corruption Brazil. Vale ressaltar que essa varidvel € uma proxy. Medir a corrupcio de
um pafs ndo é uma tarefa muito fécil, porém € razoavel pensar que ao antes de investir
em determinado pais uma busca sobre noticias sobre o mesmo seja feita na ferramenta

mais conhecida e utilizada no mundo.

As componentes do Custo-Brasil supracitadas foram delineadas a partir de uma pesquisa
bibliogrifica. Dado o surgimento de fatores que dificultaram a coleta das varidveis
necessdrias ao presente estudo, tentou-se minimizar esses casos com o uso de varidveis
proxy.

4. A influéncia do Custo-Brasil nos Investimentos Diretos no Pais

A partir da década de 1990, década marcada pela abertura comercial, implementagdo do

Plano Real e privatizacdo de setores antes pertencentes ao poder publico, passou-se a



falar sobre o Custo-Brasil. Este termo retine os entraves ao crescimento econdmico do
Pais e sua existéncia traduz-se em custos adicionais as empresas que aqui operam. Sendo
assim, este estudo apresenta duplo objetivo: identificar as componentes deste custo e

verificar se ha relacdo com a entrada de Investimento Direto no Pafs.

O Custo-Brasil pode implicar em um grande entrave para o investimento estrangeiro
direto e por consequéncia o crescimento do pais. De acordo com Haddad e Hewings
(1998), o custo de se fazer negdécios no Brasil constitui-se como um dos principais
obstaculos ao desenvolvimento econdmico e revela a existéncia de distor¢des na relacao
entre setor publico e privado, refletidas pela legislacdo inadequada e pela deficiente

provisao de bens publicos.

De modo geral, podemos dizer que IDP traz muitos beneficios a economia receptora, o
pais que busca atrair investimentos estrangeiros tende a melhorar seu ambiente de
negocios, tornando-se mais transparente. Esta pesquisa tem como objetivo estudar a
interferéncia das os componentes do Custo-Brasil no Investimento Direto no Pais e para

tal utilizaremos a Metodologia DMA.
5. Metodologia DMA - dynamic model averaging

O método do Dynamic Model Avaraging proposto por Raftery et al. em 2010 considera
a incerteza em relacdo aos modelos através da ponderacido bayesiana, adicionalmente
permite que os parametros e os pesos da ponderacdo mudem em cada periodo de tempo.
Koop e Korobilis (2012) argumentam que ajustando o quadro original de Raftery et al.
(2010), o DMA pode ser ttil em aplicacdes econdomicas. Dangla e Halling (2012)
fornecem sugestdes adicionais sobre como melhorar o método de tal forma que possa

se adaptar aos padroes tipicamente observados nos dados econdmicos e financeiros.

Considerando-se inicialmente um modelo de regressao, pode-se especificar o IDP como

sendo representado por y;e evoluindo de acordo com a seguinte equacao:

Ve = Zi:l OktYe-k + 211::1 PreXe—r + & & -~ N(O,Hy) (D

Nesta aplicacdo x; representa as varidveis que explicam que compdem o Custo-Brasil

e explicam o Investimento Direto no Pais. O niimero de varidveis preditivas pode ser



grande e, como consequéncia, podemos ter que lidar com um ndmero grande de
combinacdes de modelos. Portanto, a selecio de modelos torna-se um grande desafio.
De acordo com Catania e Nonejad (2018) a metodologia DMA fornece uma maneira
ideal de lidar com essas fontes de incerteza.

O modelo apresentado na equacdo (1) pode ser representado na forma de espaco de

estado proposta por Durbin, e Koopman (2012).

Equacdo das observagdes:

ye=Ziay+& & - N(O,Hy) (2)
Equacdo do estado:

o, = a1+ 1 n-N(,Q,) (3)

Em que t=1,..T, Z; = [1,y;_p X¢_p] sdo os preditores da variavel (y;) e a;

representa o vetor dos coeficientes.

() =10 ((g)'(}(lf 3,)) o)

Seja y, a varidvel de interesse, Z,(:k) cZ;,comk=1,..,K. egk) - N(O, Hgk)) e

ngk) -~ N (0, ng)). Defina L; € {1, 2, ..., K) que representa cada modelo aplicado em

cada periodo de tempo. @, = (agl), ...,agk))’ eyt =y, 0y

Ye = Zt(k)“t(k) + st(k) (5)

at(k) = at—l(k) + nt(k) (6)

“A . .. . k k ~ . .
As variancias condicionais, HE ) e Qg ), sdo desconhecidas. Obviamente, quando

ng) = 0, a,® ¢ constante ao longo do tempo. Para ng) # 0, os parametros variam

ao longo do tempo, portanto, t€ém-se um modelo distinto para cada ponto no tempo.

O DMA evita a dificil tarefa de especificar ng) para cada modelo individual, pois conta
com um parametro de esquecimento, 0 < 6 < 1. Isso, por sua vez, simplifica muito

do ponto de vista prético, pois, s precisamos nos preocupar com §. Quando § = 1



Temos que ng) = 0, ou seja, at(k) ¢ igual ao seu valor no tempo t - 1. Para § < 1,
introduzimos variacio de tempo em a,®. Segundo Catania e Nonejad (2018), quando
o = 0,99, no contexto de dados trimestrais, observacdes hd cinco anos recebem
aproximadamente 80% do peso da observacdo do dltimo periodo, o que corresponde a
variacdo de tempo gradual em a,®). Ainda de acordo com os autores, quando & = 0,95,
as observagdes de 20 periodos atrds recebem apenas 35% do peso da observagdo do
ultimo periodo, sugerindo que um choque relativamente maior atinge os coeficientes de
regressdo. Isto posto, a variabilidade aumentada em a, % também resulta em maior
variancia de predi¢do. Assim, estimar (5) - (6) depende nao apenas da escolha dos

preditores em Z t(k) mais também da escolha de 9.

Segundo Koop e Korobilis (2012) apud Peixoto (2017), a principal vantagem no uso do
fator de esquecimento & predefinido na equag¢do do modelo é que se torna dispensavel
o uso do algoritmo como MCMC para desenhar a transi¢do entre modelos. Condicional
a d, a probabilidade de DMA do modelo Mj, € condicional a informacao atual definido

no tempo t, Z;, é entdo definido como:

p((YeIMy,Ze— )p(My|Ze_1)
1 pWelMyZe ) p(M|Ze—1)

p(My|Z,) = (7

No qual p(My|Z;) é a preditiva do modelo M, avaliado em y;. p(My|Z;_,) =
PMy|Z—)¥) Y pYelMy, Zi—1)%, noqual 0 < a < 1 é o fator de esquecimento para
o todo

modelo e p(My|Z;_;) é a probabilidade do modelo no tempo t- 1. Em muitas
aplicacdes a € {0,98, 0,99, 1}, de acordo Catania e Nonejad (2018), « € {0,98,0,99, 1}

com funciona bem e geralmente os resultados ndo mudam drasticamente em diferentes

valores de «.

Com relacdo a evolucao de H Ek), Raftery et al. (2010) propdem um método simples em
Hgk) = H®para todos t. No tempo t = 0, especificamos uma priori Normal em

ay® e uma priori Gama invertida em H®, ie., H®|Zy~GT G,%Sék)) onde GJ ~

G, g), sendo GJ a Distribui¢ao de Gama Invertida com parametro de escala (v) e forma



(k). A posteriori de H® segue uma distribuicio GJ com parametros, St(k) e ngk) , onde

o tempo ¢ as estimativas de H®) e St(k)sﬁo dadas a seguir:
(k) r,2(k)
() _ ¢l 4 Se (€
Se =S8+ nj(:k) (thk) - 1) 3)

ngk) = ngli)l +1, e,gk)e Q,gk) sdo referentes as recursdes de Kalman para o i-€simo
modelo DLM. Maiores informacdes sobre as recursdes de Kalman em Prado e West

(2010) e Catania e Nonejad (2018).

Cabe ressaltar que a forma de evolucao de Ht(k) apresentada na equagdo (8) nao € unica,
pode evoluir como uma média mdvel ponderada exponencialmente (EWMA), por
exemplo.

A média preditiva de y;,, condicional em Z;, denotado por ¥,_;. Isto € simplesmente

um média de cada um dos meios preditivos do modelo individual. Ou seja:
Veor = 3‘1=1 E[yt(ﬂ |Z¢ ] P(5j IZt) )]

No qual:

Ely 12, | = 30, B[y 12 [p(512,) (10)
A densidade preditiva pode ser descrita como.

PYes1lZe) = X5, p(yt(i)lllt )p(6jIZt) (11)

Em que:

p(yt(-{-)llzt ) = £=1 p(ylg,]t)+1lzt )P(Mk|5j: Zt) (12)
A estimativa a posteriori de a, (Equacdes 2 e 5) no DMA € dada da seguinte forma:
Ela;|Z] = X%, E|a?|Z, | p(6;|Z,) (13)
Atllt j=1 5| | Le | PAOjl4¢

No qual:

Ela|Z. | = Sho, E|a|Z |p(Mel5;. ) (14)



De acordo com Catania e Nonejad (2018) e Dangla e Halling (2012) podemos decompor

a variancia VAR (y;4+1| Z;) em um somatério de variancias condicionais:

VAR(Yt41| Z¢) = Obsgyq + Coefrpq + Modiy g + TVPeyy (15)

O primeiro termo (Obs) refere-se a variancia observacional, o segundo (Coef)
representa a variancia da dos erros dos coeficientes estimados pelo modelo. (Mod)
denota a variancia devido a incerteza com relacao a escolha dos preditores e (TVP) a
variancia devido a incerteza quanto a escolha do grau de variacdo do tempo nos

coeficientes de regressao.

6. Aplicacao da Metodologia DMA para modelar o Investimento Direto no Pais

utilizando como variavel exégena o Custo-Brasil.

Como supracitado o Custo-Brasil pode implicar em um grande entrave para o
investimento direto no Pais. Neste artigo o Custo-Brasil é caracterizado por seis
varidveis como descrito nas subsecdes anteriores, utilizaremos o custo da energia
elétrica no IPCA como proxy para o custo da energia. A carga tributdria brasileira sera
represada pelas Receitas tributdrias total. Utilizamos a série contendo o investimento
mensal do Ministério dos Transportes para representar a estrutura de transporte do pais.
Para os encargos sociais utilizamos como proxy a arrecadacdo liquida mensal do RGPS
- Regime Geral da Previdéncia Social. A taxa SELIC, foi utilizada para representar o
custo do capital de giro, por fim, utilizaremos um indice de busca na web crido pelo
Google que reflete o Interesse do mundo sobre corrup¢do no Brasil. As estatisticas
descritivas das series podem ser observadas na Tabela 1.

Tabela 1: Estatisticas descritivas das variagdes mensais das séries temporais selecionadas (IDP e Custo-
Brasil)



Estatisticas descritas das séries temporais

Desvio
Série Média Padrio Minimo : Miximo : Mediana
Investimento Direto no Pais 0,074 0,429 -0,665 1,651 0,002
Receitas tributarias (Arrecadagio bruta 0,064 0.111

das receitas federais) -0971 0,590 0,064
Custo Energia Elétrica 0,008 0,044 -0,152 0,221 0,005
Indice que mc:stra o mter_esse do mundo 0.012 0.0822
sobre corrupcio no Brasil

-1,003 1,239 0,014

Taxa SELIC 0,018 0278 -0.472 0473 0,072
Encargos sociais 0,064 0,055 -0.099 0,166 0,063
Investimento em transporte 0,092 0,823 -0.253 2815 -0,076

Fonte: Elaboragdo Prépria

O modelo descrito nas equacgdes 5 e 6 foram aplicados nas variacdes mensais (més
contra mesmo més do ano anterior) dos dados descridos no pardgrafo anterior. Os dados
contemplam o periodo de janeiro de 2012 a junho de 2018. Para a aplicacdo do modelo
supracitado utilizaremos o software R-project e o pacote eDMA.

Antes de modelar € necessdario verificar a estacionariedade das séries que utilizaremos
no modelo. O teste de Dickey-Fuller aumentado foi aplicado as sete varidveis e o

resultado esta descrito na Tabela 3.

Tabela 3: Teste de estacionariedade aplicado as variagdes mensais das varidveis selecionadas.

Teste Dickey-Fuller aumentado

Variavel P-valor
Investimento Direto no Pais 0,001
Receitas tributarias (Arrecadagio bruta das receitas federais) 0,021
Custo Energia Elétrica 0.038
Indice que mostra o interesse do mundo sobre corrupgio no Brasil 0.010
Taxa SELIC 0,038
Encargos sociais 0,028
Investimento em transportes 0,01

Fonte: Elaboracao Propria

Como pode ser visto, aceitamos a hipétese alternativa, a de estacionariedade. As séries
contendo as variacdes més contra mesmo més do ano anterior podem ser consideradas
estacionarias e podemos aplicar o modelo DMA e estudar a estrutura de dependéncia
das séries.

Utilizamos as medidas de aderéncia Erro Quadratico Médio fora da amostra (EQM) e o
Desvio Absoluto Médio (MAD) para testar algumas defasagens para as varidveis
explicativas. Com base nestas informacdes utilizamos as defasagens apresentadas na

Tabela 3.



Tabela 3: Defasagens adotadas na modelagem.

Defasagens adotadas no modelo

Varniavel

Defasagem

Investimento Direto no Pais

Encargos sociais

Receitas tributarias (Arrecadagio bruta das receitas federais)

Custo Energia Elétrica

Indice que mostra o interesse do mundo sobre corrupgiio no Brasil

Taxa SELIC

Investimento em transportes

Fonte: Elaboragao prépria

Vale ressaltar que o modelo exige um periodo de adaptacdo a amostra, isto é, é

necessdrio um periodo de teste para melhor adequacdo do modelo. Neste artigo foram

desconsideradas as estimagdes dos primeiros 10 meses.

A Tabela 4 apresenta a especificacdo adotada para o modelo.

Tabela 4: Especificacdo adotada.

Especificacio do modelo

65

0

2

| |2 |

3

Alpha

0,99

Beta

0.5

Delta

0.1/0.59

Combinagdes
de modelos

256

Fonte: Elaboracdo prépria

Como supracitado foram testadas diferentes combinagdes de parametros. Considerou-

se, inicialmente, duas possibilidades quanto aos fatores de esquecimento, isto €, A = 0,99

e A = 0,95. Tendo em vista o maior fator gerou resultados mais parcimoniosos, o

adotamos, como mostra a Tabela 4.

Figura 1: Graficos das inclusdes de probabilidade posterior
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Fonte: Elaboragéo prépria

Os graficos apresentam a amplitude de cada regressor, em cada ponto no tempo, para
cada uma das varidveis. Como pode ser visto, os graficos contém as probabilidades de
inclus@o posterior (os pesos utilizados pelo DMA). Ou seja, a probabilidade de um
regressor no tempo t — 1 ser util para a previsao da varidvel dependente no tempo t.
Ao se analisar os pesos utilizados pelo DMA, encontra-se evidéncias de mudanga de
modelo, ou seja, o conjunto de regressores do modelo muda ao longo do tempo.
Algumas varidveis apresentaram probabilidades de inclusdo posterior muito pequenas
(coeficientes muito préximos de zero). O intercepto, o Indice de Corrupcdo e o
Investimento Publico em Infraestrutura e Transporte. Apds esta verificacdo retiramos
estas varidveis do modelo, contudo, ndo encontramos melhoras na adequacao do modelo
aos dados.

Além disso, no DMA as mudangas podem ser graduais ou abruptas. Ou seja, existem

muitos casos em que a inclusdo posterior de probabilidade associada a um regressor




aumenta ou diminui gradualmente ao longo do tempo, por exemplo. Podemos verificar
mudancas abruptas principalmente nos regressores: Custo da energia elétrica,
Tributacdo e Taxa Selic. Como pode ser visto nos graficos as varidveis explicativas
influenciam o Investimento Direto no pais positivamente, ou negativamente,
dependendo, possivelmente, da conjuntura do pais. O Grafico 2 apresenta os residuos

do modelo.
Gréfico 2: Residuo da modelagem
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Fonte: Elaboracdo prépria

A Tabela a seguir apresenta os testes estatisticos aplicados aos residuos do modelo.

Tabela 5: Testes aplicados nos Residuos.

Testes Estatisticos

P-valor
Kolmogorov-Smirnov (normalidade) 0,025
Anderson-Darling (normalidade) 0,039
Box-Pierce (Auto Correlagio) 0,579
Box-Pierce no quadrado (Auto Correlacio) 0.920
Heterocedasticidade (Teste F) 0939

Fonte: Elaboracao prépria

De acordo com a Tabela 5, ao nivel de significancia de 5%, o P-valor ndo sugeriu a
rejeicdo da hipdtese de homocedasticidade. Nos testes de auto correlacio ndo ha
evidéncias para rejeitar a hipdtese na qual os residuos sdo descorrelatados. No teste de
Anderson-Darling, ao nivel de sindicancia de 1,0%, aceita-se a hip6tese de normalidade
dos residuos.

Para fins de comparacdo entre os resultados (Backtest) aplicamos DMS e o modelo VAR
com o coeficiente de variagdo fixo. As Medidas (MAD e MSE) estdo apresentadas na
Tabela 6. Segundo Bork e Mgller (2015), no DMA as probabilidades de modelo como
pesos para calcular a previs@ao média. J4 o DMS coloca todo o peso no modelo com a
mais alta probabilidade. As medidas inerentes aos modelos apontam uma melhor

aderéncia do modelo proposto.



Tabela 4: Medidas de aderéncias.

Performance dos modelos aplicados

Medidas Modelos
. DMA | DMS | VAR
MSE (erro quadratico médio fora da amostra) E 0,171 E 0,184 E 0,214
MAD (desvio absoluto médio) : 0.311 : 0312 : 0,432
Verossimilhanca preditiva E -23.923 E -24.167 E -32.85

Fonte: Elaboracgao prépria

7. Conclusao

O DMA vem sendo utilizado em diversas dreas, com grandes possibilidades de
aplicacdes em Economia e Financas. No presente trabalho, utilizamos o método para
modelar o IDP em funcdo, ndo apenas do seu passado, mais em funcdo de seis outras
varidveis — Taxa de Juros, Custo da energia elétrica, Tributacdo, Encargos Sociais,
Corrupcdo, Investimento em infraestrutura de transporte - que de acordo com a literatura
podem influenciar a decisao do investidor.

Os modelos DMA sdo muito utilizados por gerarem modelos parcimoniosos, isto &,
modelos que envolvam o minimo de pardmetros possiveis a serem estimados e que
explique bem o comportamento da varidvel resposta. Além dessa capacidade, o DMA
permite que os parametros e a especificacdo do modelo mudem ao longo do tempo.
Comparando a performance do modelo DMA com a do DNS e a do VAR observamos
que o modelo proposto neste artigo apresenta resultados satisfatérios. Apresentou menor
erro quadratico médio fora da amostra e o menor desvio absoluto médio.

Este trabalho ressalta a importancia do investimento direito estrangeiro na economia
brasileira, e o quanto este € afetado por fatores internos, principalmente o custo da
energia elétrica, a tributacdo e a Taxa de juros. A Maioria das componentes do Custo-
Brasil mostrou-se um entrave para a entrada de investimento no pais. Vale ressaltar que
muitos destes componentes do custo poderiam ser amenizados a partir da
implementacio de politicas publicas que visem tornar o ambiente de negdcios mais

atrativo e oportuno para novos investidores.
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