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Resumo

BONZANINI, Ana Flavia. Licensing versus Investimento Direto Estrangeiro: andlise do
impacto da composicdo dos fluxos de investimento estrangeiros sobre o crescimento.
Sao Paulo, 2010. 47pp. Monografia — Faculdade de Economia e Administragdo. Insper
Instituto de Ensino e Pesquisa.

Dentro do escopo da teoria neoclassica de crescimento, testa-se ao longo deste
trabalho o impacto que a composic¢ao dos fluxos de investimento estrangeiros tem sobre
o crescimento das nagdes. A abordagem deste trabalho ¢ a nivel macroecondémico
internacional, baseando-se, portanto, em dados provenientes da UNCTAD e Penn
World Table 6.3. Num primeiro momento, analisa-se o impacto que a composi¢do dos
fluxos de investimento estrangeiros exerce sobre a taxa de crescimento do PIB per
capita: a metodologia utilizada para obterem-se os resultados empiricos apoia-se no
modelo de Solow com capital humano desenvolvido em Mankiw, Romer e Weil (1992),
ao qual foram adicionadas duas varidveis de interesse; a composi¢do dos fluxos de
investimento, € uma variavel de controle denotando a abertura do pais a investimentos
estrangeiros. Num segundo momento, busca-se testar a robustez dos resultados
encontrados ao estimar-se o impacto da composi¢ao dos investimentos sobre a taxa de
crescimento da produtividade total dos fatores. Em ambas as abordagens, a composi¢ao
dos fluxos de investimento estrangeiros se mostrou significativa e exercendo um
impacto positivo sobre a varidvel dependente. Assim, a conclusdo ¢ que o fato do
investimento estrangeiro ser realizado através de contratos diretamente com firmas
locais, e nao através de multinacionais, parece conferir vantagens para o pais receptor

de tecnologia.

Palavras-chave: Licensing, Investimento direto estrangeiro, Teoria do crescimento,

Produtividade Total dos Fatores



Abstract

BONZANINI, Ana Flavia. Licensing versus Foreign Direct Investment: analysis of the
impact of foreign investment flows composition on growth. Sao Paulo, 2010. 47pp.
Monograph — Faculdade de Economia e Administragdo. Insper Instituto de Ensino e
Pesquisa.

Within the scope of neoclassical growth theory, throughout this work we test the
impact of foreign investment composition on growth. The approach of this paper is at
international macroeconomic level, therefore based on data from UNCTAD and Penn
World Table 6.3. At first we analyze the impact foreign investment composition flows
has on the growth rate of GDP per capita: the methodology used to obtain empirical
results is based on the Solow model with human capital developed in Mankiw, Romer
and Weil (1992), to which were added two variables of interest: the investment flows
composition, and a control variable corresponding to the level of openness of the
country to foreign investment. In a second step, we seek to test the robustness of results
by estimating the impact of the investment composition on the growth rate of total
factor productivity. In both approaches, the foreign investment composition is
significant and exerts a positive impact on the dependent variable. So, the conclusion is
that foreign investment being achieved through contracts directly with local firms, and
not by multinationals, seems to confer more benefits to the country receiving the

technology.

Keywords: Licensing, Foreign Direct Investment, Growth Theory, Total Factor
Productivity



Sumario

L.Introduclo. . . ... ... . 8

2. Revisao da Literatura. . . . ... ... e 11

3. Analise dos impactos da composicao dos fluxos de investimento estrangeiros via

modelo de Solow com capital humano. . ....... ... .. .. .. .. .. .. ... 15
a. Metodologia. . . ... o 15
b. Escolhadosdados......... .. ... . 17
¢. Resultados empiricos. .. ...... ... i 20

4. Anilise dos impactos da composicao dos fluxos de investimento sobre a TFP. . 24

a. Metodologia . . ... 24
b. Construcdoda TFP. . . ... ... ... . . 27
c. Resultados empiricos. .. ... 30
5.ConcCluSA0. . . ... .. 34
6. Bibliografia. . . . ... ... ... 38
ToAPENdICe. . . ... 43



1. Introducio

A questao da variabilidade da taxa de crescimento entre nagdes ¢ uma indagacgao
que remonta as origens da economia. Basta lembrar o titulo do livro considerado como
o marco inicial da ciéncia econdmica: An inquirity into the Nature and Causes of the
Wealth of Nations, por Adam Smith. Hoje em dia, pode-se tomar como fatos estilizados
a disparidade de taxas de crescimento existente entre paises, € que nao ha
necessariamente convergéncia das nagdes para um mesmo padrdo de desenvolvimento.

Um dos elementos que se destaca na busca por explicacdes do motor do
crescimento ¢ o avango tecnoldgico. Ja no modelo de Solow (1956), datado da década
de cinquenta do século passado, ainda que se coloque em evidéncia a importancia da
acumulagdo do capital fisico no crescimento de uma nagdo, o avango tecnologico foi
posto como condi¢do para alcangar-se o crescimento sustentado. No entanto, ainda ha
controvérsias sobre a maneira como se dao os avangos da tecnologia. Assim, deve-se ter
em mente que paises em desenvolvimento, por exemplo, ndo seguem o que o padrao
chamado de fronteira tecnoldgica, mas usufruem de conhecimento adquirido dos paises
mais desenvolvidos.

O presente trabalho se inspira na teoria do ciclo do produto colocada em
evidéncia por Vernon (1966): segundo esta, os bens manufaturados sdo inicialmente
produzidos no Norte para, em seguida, serem produzidos em paises em
desenvolvimento, onde a mao-de-obra ¢ mais barata. No entanto, para que os paises do
Sul possam produzir tais bens, deve haver uma transferéncia de tecnologia, que
culminaria com a aprendizagem da técnica pelos paises menos avancados. As firmas
multinacionais ajudariam a realizar esse processo de transferéncia tecnoldgica, fazendo
com que suas atividades impactem sobre o crescimento do pais receptor. Assim, esta-se
interessado em estimar o impacto do capital externo sobre o crescimento de um pais e, a
luz da teoria de Cyhn (2002), procura-se inferir se a composicdo dos fluxos de
investimento, isto €, se esses sdo investimentos diretos estrangeiros ou contratos de
licensing, possui algum impacto sobre a trajetoria do crescimento.

De fato, o trabalho parte da constatagdo de Cyhn (2002), de que o sucesso do
desenvolvimento coreano nao foi fruto de FDI, mas em grande parte derivado do
processo de OEM (Original Equipment Manufacturing), que pode ser definido como

uma forma de subcontratacdo internacional onde a firma manufatureira (do pais receptor



de tecnologia) produz bens finais para a firma estrangeira que vendera os mesmos sob a
sua marca. Tal forma de transmissdo de conhecimento teria, segundo o autor, maiores
spillovers tecnologicos devido a possibilidade de que a firma manufatureira entre em
contato com a tecnologia sob a supervisao da firma detentora desta.

O trabalho realizado por Cyhn (2002) se insere mais no quadro da teoria das
organizagdes, onde o autor se apoia em diversos estudos de caso de empresas de
tecnologia coreanas. Porém, o presente estudo procura saber se ha alguma relagdo a
nivel macroecondmico internacional entre a composi¢dao dos fluxos de investimento € o
desenvolvimento do pais que os recebe. Ainda que exista uma literatura significativa
sobre o impacto de investimentos diretos no crescimento da economia, como Liu
(2006), ou ainda sobre o impacto conjunto de investimentos diretos e /icensing, como
Pessoa (2008), ndo se encontrou nenhum trabalho referente ao impacto da propor¢ao
entre licensing e FDI (Foreign Direct Investment) sobre o crescimento de uma nagao.

Assim, o presente trabalho procura investigar a existéncia de uma relacdo entre a
composicao dos fluxos de investimento estrangeiros € o crescimento de um pais, se
apoiando em dados macroecondmicos. Testa-se, através de métodos econométricos, a
tese de Cyhn (2002), segundo a qual o capital estrangeiro tem maiores spillovers
tecnologicos no pais receptor caso o investimento seja realizado por intermédio de
firmas locais, como no licensing.

Procura-se testar a existéncia da relagdo entre a composicdo dos fluxos de
investimento e o desenvolvimento do pais através de duas abordagens, contribuindo
assim para se verificar a robustez dos resultados encontrados. Num primeiro momento,
a analise empirica tem como base o modelo de Solow com capital humano desenvolvido
no trabalho seminal de Mankiw, Romer e Weil (1992): esta abordagem ¢ utilizada em
Aghion, Howitt e Mayer-Foulkes (2005) para estimar o impacto da composi¢do dos
fluxos financeiros sobre o crescimento. Num segundo momento, desenvolveu-se uma
série relativa a produtividade (TFP — Total Factor Productivity) sobre a qual foram
testados os impactos dos fluxos de investimento estrangeiros e da sua composicao.

Em ambas as abordagens adotadas, a analise empirica se baseia em regressoes
cross-country, onde se verifica a existéncia de uma relacdo significativa e positiva entre
a composicao dos fluxos de investimento estrangeiros e a varidvel dependente; ou seja,
a propor¢do de investimentos estrangeiros recebidos sob forma de licensing impacta
positivamente tanto sobre a taxa de crescimento média do PIB per capita, como sobre a

taxa média de crescimento da produtividade total dos fatores no longo prazo. Ademais,



dado o fato de se estar trabalhando com dados macroecondmicos a nivel internacional
que freqlientemente contam com possiveis outliers em sua amostra, realizaram-se
regressoes quantilicas para verificar a robustez dos resultados obtidos através de
minimos quadrados (OLS): de fato, como destacado em Koenker ¢ Hallock (2001), a
presenca de outliers e assimetria numa dada amostra pode fazer com que as estimativas
por minimos quadrados ndo sejam adequadas. Tal situacdo pode ser posta em evidéncia
ao se comparar os resultados obtidos através do método OLS com daqueles obtidos
baseando-se uma regressao quantilica na mediana.

Este trabalho est4 organizado como segue: a primeira se¢do € relativa a literatura
existente tanto no campo de estudo de transferéncia tecnoldgica, como mais
especificamente no papel da abertura comercial para o crescimento de uma nagdo. A
segunda se¢do ¢ dedicada a andlise dos resultados empiricos obtidos com o uso da
metodologia baseada no modelo de Solow com capital humano: apresenta-se a
metodologia, assim como o detalhamento da escolha dos dados anteriormente a analise
dos resultados das regressdes. Na terceira se¢do procede-se de forma similar para a
descricdo da analise da regressdo tendo como variavel dependente a TFP: assim, faz-se
uma revisdo metodologica e, notadamente, aprofunda-se na metodologia e dados
necessarios para o desenvolvimento da série de TFP antes de se proceder a apresentagao
dos resultados empiricos. Finalmente, na quarta se¢do apresentam-se as conclusdes do

presente estudo.
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2. Revisao da literatura

Somente em meados da década de 1980' os macroeconomistas comecam a se
interessar mais profundamente pela dindmica do avanco tecnoldgico. Notadamente Paul
Romer, baseando-se no progresso das teorias acerca da concorréncia imperfeita,
desenvolveu o primeiro modelo onde a tecnologia ¢ um elemento endégeno, ou seja, um
modelo que ¢ concentrado na busca dos mecanismos econdmicos que impulsionam o
avango tecnologico. O modelo de Romer (1990) torna enddgeno o avanco da tecnologia
ao se basear na vontade de pesquisadores em lucrar com suas idéias. De fato, o
desenvolvimento tecnologico ¢ fruto de incentivos microecondmicos: ¢ na busca de um
lucro maior que empresas desenvolvem produtos inovadores, os quais podem, em
sequéncia, trazer externalidades positivas para a economia como um todo. No entanto,
tal modelo se aplica somente a paises desenvolvidos, onde se conduz pesquisa de ponta.
Assim, deve-se adaptar o modelo para paises em desenvolvimento, que sdo limitados na
utilizacao da tecnologia, notadamente pelo nivel de qualificagdo de sua mao-de-obra.

Da necessidade de adaptagao do modelo de crescimento enddgeno para paises
em desenvolvimento, destaca-se um movimento que foi estudado por Vernon (1966) e
Krugman (1979): os bens manufaturados de alta tecnologia sdo inicialmente produzidos
em paises desenvolvidos e, apés um determinado periodo, € iniciada sua producao em
paises em desenvolvimento. Tal dinamica, denominada ciclo do produto, tem impacto
tanto no padrdo de especializagdo no comércio como no desenvolvimento das nagdes
envolvidas. Notadamente, Krugman (1979) pde em evidéncia o fato de que hd uma
transferéncia de tecnologia a medida que bens, inicialmente de alta tecnologia,
comegam a ser produzidos por paises em desenvolvimento.

Assim, € natural perguntar-se como se dd a transferéncia de tecnologia
observada no ciclo do produto e quais sdo 0s seus possiveis impactos sobre o
desenvolvimento dos paises. A procura do entendimento do processo de transferéncia
tecnologica de paises desenvolvidos para paises em desenvolvimento intensificou-se
nos ultimos anos com o aumento dos fluxos de FDI. A literatura sobre os impactos do

FDI no desenvolvimento dos paises ¢ extensa e apresenta inumeras abordagens

' JONES, Charles. Introducdo a teoria do crescimento econdmico. 14° tiragem. Rio de Janeiro:
Elsevier, 2000. pp.178
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metodoldgicas e resultados controversos, abordagens estas que sdo objeto de criticas em
Baldwin, Braconier ¢ Forslid (2005).

De fato, esses autores destacam que, ainda que haja uma reconhecida
contribuicdo da abertura comercial para o desenvolvimento da produtividade de um
pais, ainda ndo se observa uma forma consistente de modelagem do processo de
transferéncia de tecnologia. Notadamente, alguns dos artigos seminais da literatura de
crescimento enddgeno, como Grossman e Helpman (1991) e Rivera-Batiz e Romer
(1991), embora levem em conta o papel do comércio na transferéncia de tecnologia,
ignoram o papel de FDI e de multinacionais. Ainda que no modelo de Grossman e
Helpman (1991) as multinacionais sejam incorporadas, ndo se considera que elas afetam
a capacidade de internacionalizagdo do conhecimento: ou seja, estas ndo teriam impacto
sobre o crescimento enddgeno de uma nagao.

O modelo de Baldwin, Braconier e Forslid (2005) se propoe a analisar os efeitos
do FDI e de multinacionais sobre a produtividade do pais receptor: para tanto, os
autores assumem a existéncia de dois tipos de spillovers ligados ao aporte de capital
externo, um dos quais seria intra-industria, denominado Marshall-Arrow-Romer, e o
outro seria do tipo jacobian, segundo Jacobs (1969), e se realizaria entre diferentes
setores. Para estimar os efeitos de cada um desses spillovers, o estudo se baseia em
dados de sete industrias de nove paises da OCDE: ou seja, o estudo ndo ¢ focado na
procura de uma relacao direta entre investimento por FDI e crescimento nacional.

Assim, ainda que haja estudos que se concentrem em um nivel mais
microecondmico, como o anteriormente citado, ou trabalhos baseados em estudos de
caso, escolheu-se neste trabalho dar foco no nivel macroecondmico € ndo se ater a
especificidades industriais. Tal foco se justifica notadamente no objetivo de se destacar
o papel do comércio a nivel internacional na transferéncia de tecnologia. Dentro desta
abordagem, destaca-se na literatura o estudo de Blomstrom et al. (1994), que, utilizando
a metodologia cross-section, encontrou um impacto positivo do FDI sobre o
crescimento de paises em desenvolvimento entre 1965 e 1980. No entanto, quando este
grupo de paises ¢ divido entre aqueles de renda média e renda alta, infere-se que os
efeitos do FDI s6 eram positivos e significativos para aqueles paises em
desenvolvimento que possuiam um nivel de renda mais alto.

Pode-se dizer que a literatura referente aos impactos do FDI sobre o crescimento
apresenta resultados controversos, porém, de um modo geral, o FDI parece ter uma

contribui¢do positiva para o crescimento do pais se alguns aspectos forem controlados;
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por exemplo, o intervalo de tempo considerado na andlise ¢ determinante em Liu
(2006), onde, num primeiro momento do investimento, verifica-se que o FDI tem
impactos negativos (dado que este monopoliza recursos escassos), € no longo prazo
provoca um aumento da produtividade em determinada industria. Assim, Borensztein et
al. (1998) destacam o fato de que o FDI parece um método eficiente de transferéncia
tecnoldgica quando o pais receptor possui um nivel minimo de qualificacdo da mao-de-
obra, e, Alfaro et al. (2004) colocam como condi¢do do sucesso do FDI o fato de o pais
possuir um mercado financeiro minimamente desenvolvido; conclusdo que também ¢
destacada em Aghion, Howitt e Mayer-Foulkes (2005).

Conclui-se que em praticamente todos os estudos onde sdo encontradas
evidéncias de impactos positivos do FDI no crescimento, estas dependem de algumas
especificagdes dos modelos. Por exemplo, em uma growth regression, deve-se
reconhecer a contribui¢do de elementos como a acumulacao de capital fisico, destacada
em Mankiw, Romer e Weil (1992), ou do investimento em capital humano, Barro e Lee
(2001). Adota-se entdo, na primeira parte deste trabalho, o modelo de Solow com
capital humano desenvolvido em Mankiw, Romer e Weil (1992) para estimar os
impactos dos fluxos de investimento estrangeiros na taxa de crescimento dos paises.

No entanto, estudos recentes como os de Caselli (2005) e Klenow e Rodriguez-
Clare (1997) afirmam que mais de metade das diferengas internacionais do PIB per
capita podem ser explicadas por diferencas na TFP (Total Factor Productivity). Isso
levou muitos estudos empiricos, como Madsen (2007) ou Miller e Upadhyay (2002), a
adotarem como left-side variable a TFP; uma abordagem amplamente defendida em
Solow (2001) e que vai ao encontro de teorias de crescimento enddgeno.

Assim, ao se estimarem os impactos dos fluxos estrangeiros sobre a TFP, estar-
se-ia diretamente pondo em evidéncia a transmissao de tecnologia existente nesse tipo
de transacdo. No entanto, poucos autores exploraram esta relagdo utilizando como
variavel independente o FDI. A literatura mais extensa se concentra na transmissao de
conhecimento internacional na forma de P&D, devendo ser citado o paper seminal de
Coe e Helpman (1995), ou ainda baseando-se em dados sobre patentes, como em
Madsen (2007). Porém, encontram-se estudos como Coe, Helpman e Hoffmaister
(1997) onde sdo analisados os efeitos de maquinario importado sobre a TFP de 77
paises no periodo de 1971 a 1977; ou estudos acerca do impacto do FDI sobre a TFP a
nivel microecondmico, como Aitken e Harrison (1999) onde se examina a relagdo

existente entre o FDI e a TFP de industrias venezuelanas.
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No nivel macroecondmico, uma abordagem empirica interessante ¢ realizada em
Woo (2009): nesse estudo, apoiando-se em uma base de 77 paises, num periodo que se
estende de 1970 a 2000, o autor encontra evidéncias de que o FDI tem impacto positivo
sobre a TFP e que este impacto ¢ independente do nivel de qualificagdo da mao-de-obra.
Finalmente, em Pessoa (2008), faz-se uso de uma regressao semelhante; porém o autor
destaca como variavel explicativa ndo somente o FDI, como também outra forma de
fluxo de investimento estrangeiro: o licensing. Assim, estuda-se tanto a influéncia do
FDI como do licensing na TFP, além da interacdo destes dois elementos: o impacto para
os dois separadamente € positivo, a0 passo que seu impacto conjunto ¢ negativo,
indicando um efeito de substitui¢ao entre as duas formas de investimento.

A metodologia utilizada por Pessoa (2008), onde se mede tanto o impacto do
FDI como do licensing sobre a TFP, motivou a utilizagdo de uma abordagem
macroecondmica para corroborar a tese desenvolvida por Cyhn (2002). Baseando-se em
estudos de caso, Cyhn (2002) avanga a hipotese de que o sucesso do desenvolvimento
tecnoldgico coreano ndo foi fruto de FDI, e sugere uma forma alternativa para explica-
lo: este teria se dado através da transferéncia tecnoldgica realizada através de uma
forma de subcontratacdo, denominada OEM (Original Equipment Manufacturing), onde
a firma estrangeira supervisiona as atividades da firma local de uma maneira bastante
proxima.

O autor defende a tese de que o desenvolvimento tecnoldgico coreano deve seu
sucesso ao fato de o aporte de capital estrangeiro ter sido feito diretamente em firmas
locais através da OEM, e ndo através da intermediacao de filiais de multinacionais.
Ademais, Cyhn (2002) coloca o licensing como uma forma de aporte semelhante a
OEM, porém que se restringe a uma tecnologia e ndo atua na organizacao da firma
como um todo.

Baseando-se na hipotese levantada por Cyhn (2002) para a Coréia do Sul, neste
trabalho se esta interessado em investigar se a composi¢ao dos fluxos de investimentos
estrangeiros influencia o desenvolvimento das nagdes e se, de fato, o aporte de capital
realizado através de empresas locais tem um impacto maior sobre a produtividade do

pais do que o aporte realizado através de multinacionais.
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3. Analise dos impactos da composicio dos fluxos de investimento

estrangeiros via modelo de Solow com capital humano

a. Metodologia

Na primeira parte deste trabalho se adota, a exemplo de Mankiw, Romer e Weil
(1992), uma abordagem cross-country, baseada em teorias neocldssicas de
desenvolvimento onde o crescimento do pais € influenciado pelo nivel inicial do PIB
per capita, pelo estoque de capital fisico e humano, e pela taxa de crescimento
populacional. A abordagem cross-section ¢ encontrada na maioria dos trabalhos citados
anteriormente que buscam destacar os efeitos do FDI no crescimento do PIB per capita:
assim, tanto Borensztein et al. (1998) como Alfaro et al. (2004) utilizam essa
metodologia para realizar testes empiricos com dados macroecondmicos.

Portanto, a equacdo basica que sera utilizada baseia-se diretamente no modelo de
Solow (1956) com capital humano apresentado em Mankiw, Romer ¢ Weil (1992).
Pressupde-se que a economia seja regida por uma fungcdo Cobb-Douglas com retornos
marginais decrescentes, onde K ¢é o estoque capital fisico, H o estoque de capital

humano, L a quantidade de trabalho, e A o nivel de tecnologia.
() Y, =K H(4,L,)" a+p<l

Assume-se que o retorno efetivo da mao-de-obra se d4 a taxa n+ g, onde né a
taxa de crescimento populacional e ga taxa de crescimento exodgena da fronteira
tecnologica. Ademais, hd uma propor¢ao s, do produto que € investida em capital

fisico e uma propor¢do s, que ¢ investida em capital humano; portanto as equagdes

fundamentais do modelo de Solow que denotam a variagdo do capital fisico e humano

per capita sao:
(2.a) k=s,k" —(n+g + )k,

(2b) h=s,h? —(n+g+5)h,
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Sendo que tanto o capital fisico como o capital humano se depreciam ao longo
do tempo a uma mesma taxa o . As equacgdes acima apresentadas permitem, segundo
Mankiw, Romer e Weil (1992), determinar o steady-state de cada nagdo: porém, o mais
relevante para o presente trabalho ¢ que a partir delas esses autores desenvolvem o
modelo sobre o qual irio basear suas anélises empiricas.”

E importante destacar que Mankiw, Romer ¢ Weil (1992) utilizam uma OLS

para realizar seu trabalho empirico. O uso dessa metodologia se apdia em algumas
suposicoes: notadamente, a taxa de depreciagdo seria a mesma para todos os paises (3%

ao ano) e gseria o avango da fronteira tecnoldgica, que € comum a todos os paises e

assume um valor de 2% ao ano. Porém, ¢ claro que nem todos os paises possuem o
mesmo avango tecnologico de facto; os autores levam isso em consideragdo no termo
correspondente ao nivel tecnoldgico inicial que ¢ desmembrado para que as
especificidades, tais como instituigdes, recursos naturais, etc., sejam incluidas no erro da
regressao.

Assim, ainda que ndo se entre nas especificidades dos coeficientes (que sdo

demonstrados em Mankiw, Romer e Weil (1992) em fungdo de a e f), desenvolve-se

aqui o modelo de Solow com capital humano segundo a equagao:

(3)g,(0,t) =Sy + f.Iny, + f,.Ins,, + By.Insy, + f,.In(n, + g+ 6) + ¢,

Onde g,; (0,t) ¢ a taxa média anual de crescimento da renda per capita do pais i
no intervalo de tempo [0, t]; yio € a renda per capita inicial do pais i; s;; € a taxa média
de investimento em capital fisico do pais i; sy € a taxa média de investimento em
capital humano de i e n; ¢ a taxa média de crescimento populacional de i. Este modelo
também ¢é conhecido como “regressao de Barro”, referindo-se ao seu uso no trabalho
seminal de teste de convergéncia relativa entre paises desenvolvidos por Barro e Sala-i-
Martin (1995).

Para testar se a composi¢do dos fluxos de investimento afeta o crescimento,
usaremos uma regressao analoga aquela utilizada em Aghion, Howitt e Mayer-Foulkes
(2005), onde os autores analisam se a composi¢ao do crédito afeta o crescimento. Para
tanto, os autores estimam o impacto da composi¢ao controlado por uma variavel relativa

ao desenvolvimento do mercado financeiro como um todo. A regressdo do trabalho de

? Para maiores detalhes consulte Mankiw, Romer e Weil (1992) p.416
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Aghion, Howitt ¢ Mayer-Foulkes (2005) se apresenta como uma “regressao hibrida”
onde a forma estrutural do tradicional modelo de Solow (1956) se confunde com a

forma reduzida desenvolvida pelos autores:

g, (0,0) =y + B.Iny, + B,.Ins,, + B.Ins,, + B,.In(n, + g+ 8) + Bs.F, + Bgcc, + &,

Onde F; ¢ a proxy para “desenvolvimento financeiro”, usualmente crédito sobre
PIB, utilizada para ponderar o efeito da abertura de crédito e cc; € a razdo crédito
privado sobre crédito publico.

Assim, neste trabalho, analogamente a ultima regressdo apresentada, serdo

royalties + FDI
PIB

j sera uma medida de

i

adicionadas duas varidveis: a primeira, A, z(

abertura da economia para fluxos estrangeiros para um determinado pais i € a segunda,

. = (royaltzes

capturara o efeito da composicao dos fluxos.
FDI

O modelo utilizado para testar empiricamente a relagdo da composi¢ao dos

fluxos de investimento estrangeiros com o crescimento do pais sera entao:
(5)g,/(0,t) = fy + . Iny,, + f,.Ins, + By Insy, + f,.In(n, + g+ 6) + B A, + Psep, + €,

Onde se busca testar, baseado na teoria de Cyhn (2002), se f, ¢ significativo e

positivo.

b. Escolha dos dados

Vale notar que, no que tange a medida do FDI adotada na literatura, pode-se
encontrar alguma inconsisténcia ao compara-la com os fluxos de royalties: de fato, a
maneira como se mede esses dois tipos de investimento pode ser incompativel, pois, o
FDI ¢ captado através de fluxos de entrada de capitais para o pais onde se esta
investindo, ao passo que o processo de /icensing se denota pelo pagamento de royalties
que sdo um fluxo de saida de capitais do pais que recebeu a tecnologia. Ou seja, ao

medir somente o fluxo de entrada de FDI, trabalhos como o de Pessoa (2008) estariam
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4

captando somente o elemento esporadico do FDI, que ¢ o investimento inicial, e
comparando-o com o elemento constante do licensing que € o pagamento de royalties.
A 1idéia original seria propor que neste trabalho se utilizasse a remessa de lucros de
firmas estrangeiras instaladas no pais como proxy para a quantidade de FDI, proxy que
seria diretamente comparavel aos pagamentos de royalties. No entanto, como tal dado
ndo esta disponivel para um numero suficientemente grande de paises, utilizou-se a
medida de FDI flows fornecida pela UNCTAD. Tal medida capta o valor total, em
dolares correntes, que um pais recebeu em investimento direto estrangeiro. Segundo
uma descrigdo mais precisa da UNCATD, os FDI flows englobam trés elementos:
compras e vendas de participacdo aciondria do investidor direto estrangeiro, repatriagao
de lucros ou investimentos adicionais provenientes da matriz estrangeira e pagamentos
de dividas entre matriz e filial. Ou seja, estimou-se que esta medida ¢ adequada para o
presente trabalho dado que, tal como o pagamento de royalties, ela captura todos os
movimentos dos fluxos de investimento, € ndo somente o investimento inicial (Green
Field). Ademais, destaca-se o fato dos FDI flows poderem ser negativos, o que
corresponderia a um desinvestimento no pais receptor.

Os dados relativos aos royalties foram também encontrados na base da
UNCTAD: no entanto, tal base ¢ relativamente pouco extensa, com as informagdes se
iniciando no ano de 1980, que serd, portanto, o ano inicial da regressdo. Finalmente,
como a variavel que capta a abertura da economia € uma propor¢ao do PIB, procurou-se
utilizar a mesma base de dados para construi-la: ou seja, o PIB em valores correntes
também ¢ proveniente da base de dados da UNCTAD.

A partir dos dados anuais relativos aos FDI flows e aos royalties, foram

, . rovalties + FDI royalties
construidas as variaveis A4, E[ a4 j e cp, = (y—

j para cada pais;
PIB FDI ),

estas varidveis correspondem respectivamente a média do grau de abertura e a média da
composicao dos fluxos entre 1980 e 2006. Sendo assim, ¢ importante destacar que,
ainda que o numero de paises para os quais se puderam obter tais dados seja
relativamente extenso (141 paises no total), para varios destes as informagdes relativas
aos royalties sdo inexistentes em alguns anos. Ou seja, a informagao extraida a partir da
média desses dados nos fornece uma estimativa da realidade; no entanto, julga-se
necessario tomar alguns cuidados com aqueles paises cuja variavel de interesse ndo ¢

conhecida por um numero significativo de anos seguidos, como ¢ o caso dos paises

pertencentes a ex-URSS, que ndo possuem dados anteriormente a 1991. Neste caso
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especifico, optou-se por desconsiderar esses paises da amostra uma vez que estes nao
seriam uma medida adequada para colocar em evidéncia uma relagdo de longo prazo;
ademais, os dados para tais paises ndo sdo sé limitados quando se consideram as
variaveis de interesse, como também nao se t€ém informagdes sobre dados relativos ao
PIB ou ao estoque de capital anteriormente a 1991.

Por outro lado, uma vez que se utilizam os dados desenvolvidos por Barro e Lee
(2001) para quantificar o “estoque de capital humano” (mais especificamente fez-se
usos nas regressoes do numero médio de anos que um individuo estuda além daqueles
concluidos até os seus 15 anos de idade), houve outro componente além das variaveis de
interesse que limitou os dados utilizados nesta analise. De fato, os dados educacionais
estdo disponiveis para um niimero relativamente restrito de paises, fazendo com que o
numero de observacdes da regressao cross-country deste estudo fosse de 94 paises;
numero que ainda assim parece razodvel, uma vez que Aghion, Howitt e Mayer-Foulkes
(2005) utilizam dados de 76 paises no seu estudo.

No que tange aos outros elementos da “regressdo hibrida”, ou seja, os dados
relativos ao crescimento do PIB per capita, ao PIB per capita de 1980, a taxa média de
estoque em capital fisico e ao crescimento populacional, estes sdo provenientes da Penn
World Table 6.3. Nota-se que tanto a variavel do crescimento per capita como a variavel
de investimento em capital devem ser expressas em termos reais, portanto utiliza-se o
“Growth Rate of Real GDP Chain per capita (rgdpch)” e o “Investment Share of Real
GDP per capita (rgdpl)”. Também foi construida uma variavel de crescimento do PIB
per capita em “log diferenca” *: esta forma de medida do crescimento ¢ adotada na
maioria dos trabalhos seminais, tal como Mankiw, Romer e Weil (1992). Ademais, para
transformar a medida de Barro e Lee (2001) em uma “taxa de investimento em capital
humano”, esta foi dividida pelo nimero de anos de vida util de um trabalhador (50
anos), que, assume-se igual para todos os paises.

Os valores da taxa de crescimento da fronteira de tecnologia, g, e da taxa de

depreciacdo, o, foram respectivamente de 2% e 7% ao ano; no caso do crescimento da
fronteira tecnoldgica este valor foi utilizado em Mankiw, Romer e Weil (1992) e
continua a sé-lo em trabalhos mais recentes, como Caselli (2005). No entanto, ainda que

Mankiw, Romer ¢ Weil (1992) estimem a taxa de depreciagdo em 3%, trabalhos mais

3 _ Iny Sfinal ~ Ny, w

—ano

final inicial
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recentes julgam que esta taxa esteja subestimada: assim utilizou-se o mesmo valor de
Ferreira et al.(2008), fato que serd util para comparar os resultados encontrados nesta

primeira parte do trabalho com aqueles tendo como varidvel dependente a TFP.

¢. Resultados empiricos

Como foi mencionado anteriormente, procura-se saber se S, na expressdo (5),

royalties

coeficiente ligado a variavel cp, =
FDI

j, ¢ significativo e positivo. Ao se
i

analisarem os dados, observa-se a presenca de outliers, notadamente o Japdo, que
parece distorcer a andlise. De fato, trés paises se destacam por terem uma proporcao de
royalties sobre FDI flows acima ou proximo de 200%, sendo que a média da amostra ¢
de 35% e o erro padrdo de 15%: Japao (com um impressionante valor de 1838% posto
em evidéncia no Apéndice 1), Quénia e Zimbabue. No caso do Quénia e Zimbabue, o
valor esdruxulo desta propor¢dao se deve a falta de dados relativos a varidvel de

propor¢do dos fluxos de investimento, cp,, durante varios anos seguidos: no caso, do

Zimbabue, por exemplo, esta variavel deixou de ser disponibilizada desde 1995. Assim
como no caso dos paises da ex-URSS, julga-se que as varidveis de interesse desses dois
paises ndo sdo representativas da realidade e, portanto, Quénia e Zimbabue serdo
descartados da amostra. J4 no caso do Japdo, ndo se tem de forma alguma falta de
credibilidade nos dados: ao contrario, pode-se citar o fato deste pais ser pouco aberto a
investimentos diretos estrangeiros, ao mesmo tempo em que recebe uma quantidade de
investimentos via licensing semelhante a de qualquer outro pais desenvolvido. Ademais,
historicamente, houve um desinvestimento importante via FDI flows no inicio dos anos
90, que corresponde ao periodo turbulento do estouro da bolha no mercado de capitais

japoneés.
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Tabela 1: Analise de dados — comparacio entre a proporcao de royalties sobre FDI

flows com e sem outliers

oy /FDIow L uons
Media 35% 17%
Eiro padrdo 16% 3%
Mediana % 7%
Desvio padrao 167% 29%
Curtfose 11263% 1089%
Assimetria 1039% 5%
Minimeo -T% -T%
Maximo 1836% 166%

Fonte: Unctad, Penn World Table 6.3

Assim, optou-se por retirar esses trés paises da amostra: anteriormente a média
era de 35% com um erro padrdo de 15%; apds a retirada desses trés elementos,
observou-se uma média de 17% com um erro padrdao de 3%, assim como uma redugdo
significativa da assimetria.

Seguem as regressdes cross-country, baseadas em 94 paises, que t€ém como

variavel dependente o crescimento do PIB per capita em log diferenca’.

*No Apéndice 2 foram postos os resultados das regressdes realizadas com a variavel dependente
sendo a taxa média aritmética de crescimento do PIB per capita proveniente da Penn World Table 6.3.
Estes ndo apresentam diferengas significativas com os resultados encontrados com a taxa de crescimento

calculada a partir da log diferenca.
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Tabela 2: OLS — Regressao hibrida tendo como variivel dependente o crescimento
do PIB per capita em log diferenca

Crescimento do PIB per capifa
{em log diferenga) entre 1980 e 2006

In sk 0008013
(0.0038)

Insh 0,010016*
(0.0038)

In (n+g+delta) -0,035204
(0.0221)

In yo -0,009025*
(0.0026)

roy / FDI flow 0,013250*
(0.0043)

{roy + FDI} / PIB 0,084296
(0,0403)
Constante 0,04554
(0,0358)

Mota: oz erroz padrdo estdo entre parénteses & * equivale a uma
significéncia de 136, = e ™ respectivamente de 5% e 10%
Fonte: Unctad, Barro & Lee (2001) & Penn World Table 6.3

Infere-se que a variavel relativa a propor¢do de royalties sobre FDI flows
(roy/FDI flow) é positiva e significativa, o que coincide com os resultados esperados
baseando-se na teoria de Cyhn (2002). Ademais, nota-se que nesta regressao, tal como
em de Mankiw, Romer ¢ Weil (1992), se confirma o carater de convergéncia
condicional de renda: o coeficiente relativo a renda inicial dos paises (/n yo) é negativo
e significativo, denotando que os paises de renda mais baixa tendem a apresentar um
maior crescimento do PIB per capita. Da mesma forma, todas as outras varidveis
apresentam o sinal esperado segundo a literatura cldssica de crescimento economico.

No que tange a especificagdo econométrica, por se tratar de uma growth
regression, utilizam-se os estimadores de White para corrigir a heterocedasticidade que
foi detectada ao se fazer um teste de White com termos cruzados.

Assim, valendo-se do modelo de Solow com capital humano desenvolvido no
artigo seminal MRW (1992) e, baseando-se em uma regressao realizada segundo a
metodologia de minimos quadrados (OLS) com estimadores de White, confirmam-se os

resultados esperados da relacdo entre crescimento do PIB e a proporcdo de royalties

sobre FDI flows: a variavel ¢ significativa e apresenta o sinal positivo esperado. No
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entanto, nota-se que o impacto que a composi¢cdo dos investimentos (roy/FDI flow) tem
sobre o crescimento do PIB per capita ¢ relativamente baixo quando comparado com o
impacto da abertura da economia ((roy+FDI)/PIB); segundo esta especificacdo, o
impacto da abertura seria em torno de seis vezes maior. No entanto, a variavel relativa a
composicdo dos investimentos € significativa a 1%, ao passo que aquela relativa a
abertura o ¢ a 5%.

Como destacado em Koenker e Hallock (2001), a regressdo por minimos
quadrados coloca em evidéncia o impacto médio da varidvel dependente sobre a
variavel explicativa. No entanto, em presenca de uma variavel explicativa que possua
possiveis outliers € uma assimetria significativa, a média pode ndo ser a caracteristica
mais representativa do efeito que esta varidvel exerce sobre a varidvel dependente.
Assim, num exemplo construido a partir do impacto que a renda familiar exerce sobre o
gasto em alimentagdo, os autores destacam que o fato da estimativa do impacto por OLS
ndo estar contida no intervalo de confianca da estimativa por quantilica para a mediana
significa que ndo ha robustez dos resultados destacados pela metodologia OLS. Uma
vez que os dados relativos a variavel de composicdo dos fluxos de investimento
apresentam possiveis outliers e assimetria (Apéndice 3), julgou-se adequado testar a
robustez dos resultados encontrados com uma OLS com a realizagdo de uma regressao
quantilica.

Realizou-se uma analise comparativa entre os coeficientes obtidos por OLS e os
coeficientes obtidos pela quantilica para as variaveis de abertura e de composi¢do dos
fluxos estrangeiros. Nos dois casos ndo se observou diferenga significativa entre as duas
metodologias (Apéndices 4 e 5): assim, conclui-se que se pode confiar nos resultados
obtidos através do método de minimos quadrados.

A andlise dos resultados relativos a este primeiro teste €, portanto, condizente
com a hipoétese introduzida por Cyhn (2002), segundo a qual uma propor¢do maior de
investimentos via licensing impactaria de forma positiva no crescimento do pais. No
entanto, espera-se testar a robustez dos resultados encontrados nesta primeira regressao:
sera para tanto feita uma analise seguindo os moldes de Pessoa (2008) ¢ Woo (2009),

onde a variavel dependente ndo mais ¢ o PIB per capita, mas sim a TFP.
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4. Analise dos impactos da composicao dos fluxos de investimento sobre a

TFP

a. Metodologia

Artigos seminais da teoria cldssica de crescimento econdmico, como Mankiw,
Romer e Weil (1992), afirmam que a maior parte da variabilidade internacional do PIB
per capita € explicada por variacdo dos fatores de producdo (78% da variagdo advém
dos fatores de producdo segundo MRW (1992)). Porém, artigos mais recentes, como
Hall e Jones (1999) e Klenow e Rodriguez-Clare (1997), avancam que os fatores de
producao explicariam somente 50% das variacdes do PIB per capita: a outra metade
seria dada pelo que Jones denomina “a medida da nossa ignorancia”: a TFP. De fato,

segundo o modelo classico de Solow com capital humano:
6)y, =B+ pIny,+ B,.Ins,, + B.Ins,, + B,.In(n, + g +0) + ¢,

Hall e Jones (1999) colocam entdo a produtividade total dos fatores como sendo

equivalente ao erro da regressao:
(7) Vi = [:BO + B Iny, + B,.Ins,, + B;.Ins,, + B,.In(n, + g + 5)] =TFP,

Dada a importancia da TFP na explicagdo da variagdo de renda entre paises,
muitos autores passaram a adota-la como left-side variable: em Miller e Upadhyay
(2002), por exemplo, busca-se testar as hipoteses de convergéncia relativa e absoluta do
modelo de Solow, e os resultados mais significativos sdo aqueles relativos as regressdes
cuja variavel dependente é a TFP.

Os autores se baseiam em testes de p — convergéncia, ou testes de Barro,
utilizados no trabalho seminal Barro e Sala-i-Martin (1995); segundo a hipotese de
convergéncia desenvolvida no modelo de Solow (1956), se o produto per capita estiver
abaixo do seu steady-state, o crescimento se dara a uma taxa maior do que a taxa do
crescimento tecnoldgico, esperando-se assim que paises com 0s mesmos parametros

convirjam para um determinado nivel de renda correspondente ao seu steady-state.
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Usualmente, os testes de B-convergéncia indicam que ha convergéncia absoluta
da renda per capita somente quando se toma como amostra paises da OCDE; com uma
amostra que inclua tanto paises em desenvolvimento como paises desenvolvidos, os
coeficientes ndo parecem ser significativos. No entanto, em Miller ¢ Upadhyay (2002),
ao utilizar como variavel dependente a TFP e ndo o produto per capita, encontrou-se
evidéncias da existéncia de convergéncia absoluta, sugerindo a importancia do elemento
de difusdo de tecnologia para que haja um movimento de catch-over dos paises menos
desenvolvidos; tais resultados vao ao encontro do ponto de vista sustentado por Bernard
e Jones (1996), para quem a analise tradicional do fendmeno de convergéncia
superestimava os impactos da acumulagdo de capital.

Por outro lado, como destacado em Miller e Upadhyay (2002), a literatura
recente sobre crescimento econdmico tem procurado outras variaveis, além daquelas
apresentadas no modelo de Solow com capital humano, que determinam o crescimento
do PIB per capita; no entanto, muitas destas varidveis ndo afetam o nivel de renda per
capita diretamente, mas sim a TFP. Ou seja, as variaveis teriam impactos diretos sobre a
TFP e afetariam indiretamente a renda, fazendo com que ndo seja correto colocar essas
variaveis como inputs do crescimento do PIB per capita.

Assim, ao se adotar uma abordagem semelhante aquela encontrada em Pessoa
(2008) ou em Woo (2009), estar-se-ia colocando em evidéncia o aporte tecnoldgico
realizado através das trocas internacionais. De fato, quando se quer testar o impacto dos
fluxos de capital estrangeiro e de sua composi¢do sobre o crescimento de um pais, é
imprescindivel destacar que tais fluxos possuem dois impactos distintos: um seria
diretamente sobre os fatores de producdo (aporte de capital no caso do FDI), e outro
seria sobre a produtividade via transmissao de tecnologia.

Ademais, a abordagem via TFP e via modelo de Solow com capital humano,
como destacado em Hall e Jones (1999), estdo intrinsecamente ligadas, pois repousam
sobre 0os mesmos embasamentos tedricos (como € posta em evidéncia na equacao (7)):
ou seja, ao desenvolver esta segunda regressao, esta-se realizando um teste de robustez,
que confirma os resultados encontrados anteriormente de significancia da composi¢do
dos fluxos de investimento para o crescimento do pais.

Assim, dado que neste estudo se estd interessado em estimar os efeitos
decorrentes da abertura e da composi¢do dos fluxos internacionais no longo prazo,

optou-se por uma regressao cuja variavel dependente seria a taxa média de crescimento
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da TFP entre 1980 e 2006 (mesmo intervalo de tempo que foi utilizado para a regressao

baseada no modelo de Solow com capital humano):

(B) grppi (0,8) = B, + B,. 4, + B,.cp, + &,

Onde g,,(0,¢) ¢ a taxa média anual de crescimento da TFP do pais i no
intervalo de tempo [0 , t]; A4, e c¢p, sdo definidas da mesma forma que o foram na

royalties + FDI
PIB

primeira parte do trabalho, ou seja 4, E( j corresponde a abertura do

royalties

pais a fluxos de investimento estrangeiros e, cp, E( D]

j denota a composi¢ao
i

destes fluxos.

No entanto, ainda que a regressdo apresentada na equagdo (8) possa ser
considerada como um teste valido no que tange a robustez dos resultados encontrados
na primeira parte deste estudo, procurou-se aprimorar a especificagdo da regressao
baseando-se na literatura sobre convergéncia. De fato, hd uma vasta literatura referente
a significancia da variavel “TFP inicial”: espera-se observar convergéncia entre paises
que se encontram em diferentes niveis de desenvolvimento como destacado em Miller e
Upadhyay (2002), ou em Barro e Sala-i-Martin (1995) e segundo a teoria do proprio
modelo de Solow (1956) original’. Assim, uma melhor especificagdo para a realizagio

do teste seria:
9) g1 (0,0) = By + B A, + B,.cp, + B InTFF, + ¢,

Onde TFPF,, representa a TFP do pais i no ano inicial.

Finalmente, artigos seminais do crescimento enddgeno como Grossman e
Helpman (1991) destacam que paises com um maior nivel de capital humano teriam
maiores possibilidades de se engajar em atividades de pesquisa e de absorver o
conhecimento necessario para fazer uso das inovagdes tecnologicas. Notadamente,
trabalhos como o de Benhabid e Spiegel (1995) defendem que o capital humano teria

sua maior significAncia ndo como um input na funcdo de produgdo, mas,

> VALDES, B.. Economic Growth: Theory, Empirics and Policy. Cheltenham, UK e Northampton, USA:
Elgar, 1999. Capitulo 3, pp38-58.

26



principalmente, como um determinante da produtividade total dos fatores; o capital
humano seria entdo uma variavel explicativa da TFP, o que justifica que esse seja usado
na sua especificacdo. Assim, Woo (2009), que procura colocar em evidéncia os
impactos do FDI sobre a TFP, realiza uma regressao cuja variavel dependente ¢ a TFP e
onde sao incluidas varidveis de especificacdo como a TFP inicial e o nivel de capital

humano. A exemplo desses autores, realizar-se-4 uma regressao tal que:

(10) g7 (0,8) = By + B.A; + B,.cp; + B5.InTFF,, + B,.Ins,, + ¢,

Para a realizagdo destes trés testes empiricos (correspondentes as equacoes (8),
(9) e (10)), ja se possuiam todos os dados relativos tanto as variaveis de abertura e
composicao dos fluxos de investimento estrangeiros, 4, € cp, respectivamente, como a
variavel de capital humano (baseada em Barro e Lee (2001)). Porém, ndo se havia
compilado ainda aqueles relativos a TFP: esta série foi construida segundo a

metodologia apresentada na proxima secao.

b. Construcio da TFP

A criagdo da série de TFP requer que se adote uma forma funcional para a
funcdo de produgdo. A maioria dos trabalhos ja citados, como Miller e Upadhyay
(2002) e Madsen (2007), utilizam abordagens semelhantes aquela que ¢ adotada neste
trabalho, ou seja, baseiam-se em uma funcao de produ¢dao Cobb-Douglas. No entanto,
neste trabalho se seguira mais especificamente a abordagem adotada por Ferreira et al.
(2008).

Supde-se entdo uma fungdo de producao da forma:
(11) y = Ak*H"™*
Onde y ¢ a renda per capita; 4 a produtividade total dos fatores; k a propor¢ao

de capital por trabalhador; H o impacto da educagao sobre a produtividade do trabalho;

e a ¢ a propor¢do de capital sobre a renda.
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Para a constru¢ao da TFP, esta-se assumindo um modelo de crescimento de
Solow; ou seja, assume-se que a fronteira tecnoldgica cresce a uma taxa constante, g,
igual para todos os paises e que assume um valor de 2% como foi sugerido em Mankiw,
Romer e Weil (1992). Assim, no equilibrio, os fatores de producao, trabalho e capital, e
a renda por trabalhador crescem a esta mesma taxa constante g, com retornos marginais
constantes.

Da mesma forma, seguindo o modelo de Solow, determina-se uma taxa de
depreciagdo do capital fisico 0 que ¢ comum a todos os paises. Ainda que em Mankiw,
Romer e Weil (1992) adote-se uma taxa cujo valor ¢ de 3%, trabalhos mais recentes
como Hall e Jones (1999) e Caselli (2005) utilizaram um valor de 6%, ou ainda 7% no
caso de Ferreira et al. (2008); no presente estudo decidiu-se, como mencionado

anteriormente, utilizar 0 = 7% . Finalmente, tomou-se « = 0,4, assim como em Ferreira

et al. (2008).

Sendo, a, 0 e g iguais para todos os paises, o Unico parametro da funcao de
producao que captura as diferencas internacionais da renda per capita ¢ a produtividade
total dos fatores (A). Respeitando a equacao (7) de Hall e Jones (1999), a TFP mede
todos os demais parametros que ndo estdo devidamente especificados na func¢do de
producdo: pode considerar-se a TFP como uma medida dos incentivos para a
acumulagao dos fatores de produgdo.

A primeira etapa para a constru¢do da série € a determinacdo de H, ou seja, do
impacto da educacdo sobre a produtividade do trabalho. Seguindo Bills e Klenow
(2000), assume-se que:

(12) H,, = "™
Onde £/, ¢ o nimero médio de anos de estudo da populagdo economicamente

ativa e ¢ € um parametro tal que:

(13) gty = n'

Com € =0,32¢ v =0,58.
O segundo passo ¢ a determinag¢do do k, do capital por trabalhador. Aqui se

adota a abordagem classica, ou como Burda e Severgnini (2008) a denominam, “the

Goldsmith difference equation”:
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(14) K, =(1-d)K, , +1,,°

Com K, como estoque de capital e /,como investimento total num periodo t.
No entanto, a dificuldade com este método estd no fato que se necessita obter um valor
inicial para o estoque de capital, K,. Para estima-lo, far-se-4 uso da hipotese BEA
(Bureau of Economic Analysis). A hipotese BEA se apdia em uma abordagem
congruente com os principios do modelo de Solow, ou seja, que o investimento
agregado estaria crescendo a uma taxa (g +n), com g sendo a taxa de crescimento da

fronteira tecnolodgica e n a taxa de crescimento populacional.

Assim o estoque total de capital inicial ¢ dado por:

10
(g+n+ng+8)

(15K, =

Onde I, ¢ o investimento total inicial € n o crescimento populacional especifico

de cada pais. Assim como em Ferreira et al. (2008), considera-se que o investimento

inicial total como uma média dos investimentos totais dos cinco primeiros anos da série:

I 1( 7 1 1 1 1
(16)—0:—£—°+ L+ i —+ —+ 4 4]
Ly 5\L, L(+g) L,(d+g) Ly(1+g) L,(1+g)

Finalmente, ficando claras as principais hipoteses metodologicas sobre a
constru¢do da série, deve-se explicitar como foi feito o tratamento de dados. Foram,
portanto, utilizadas duas bases de dados: Penn - World Table (PWT) 6.3 e Barro e Lee
(2001).

No que tange a medida da renda per capita, foi utilizada uma variavel analoga a
ja4 apresentada na primeira parte deste trabalho: o “Real GDP Chain per capita
(rgdpch)”. Para se obter o dado relativo a populagdo economicamente (EAP) ativa

L rgdpch

utilizou-se “Real GDP Chain per worker (rgdpwok)”, tal que EAP = = .
POP  rgdpwok

% Esta equagdo foi estimada para construgdo da série em fungéo do capital por trabalhador e néo do capital

agregado; a transformagdo da varidvel se da da forma: ; _ L. {(1 —~9) K, n I }
"L L

t -1 t-1
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Para a varidvel relativa ao investimento utilizou-se o “Investment Share of Real

GDP per capita (rgdpl ou k,) 7. Finalmente os dados quanto & populagdo também séo

provenientes da Penn Wold Table (PWT) 6.3.

Para a construc¢do de H, fez-se uso da série desenvolvida em Barro e Lee (2001)
de nimero médio de anos de estudo para a populacdo economicamente ativa acima de
15 anos: esta base de dados fornece informagdes do ano de 1960 a 2000, num intervalo
de cinco anos. Assim, interpolaram-se os dados para que pudesse ser criada uma série
continua. Ademais, dado o pequeno niimero de paises na base de Barro e Lee (2001),
esta varidvel acabou sendo o principal limitador para a constru¢do da série relativa a
TFP; tanto o namero de paises como o ano inicial da TFP foram limitados. O ano inicial
passou a ser o ano de 1960, pois, julgou-se que a interpolagdo retroativa nao seria uma
hipotese razoavel.

Assim, uma vez construidas as séries relativas aos diferentes fatores da fungao

de producao da equagdo (11), bastou rearranja-los de forma a obter a série da TFP:

Vi
(A7) 4 =iy
t kit Hi(l‘l :

¢. Resultados empiricos

A partir da série da TFP construida segunda a equagao (17), realizaram-se os
testes empiricos propostos no inicio desta se¢do (que correspondem as equagdes (8),
(9) e (10)). Dadas as restrigdes de dados, as regressdes cross-country foram
realizadas com base em dados de 88 paises. Uma vez que se esta adotando uma
metodologia baseada em uma regressdo cross-country, a heterocedasticidade dos
residuos tende a ser mais significativa, fato confirmado para as especificacdes que
correspondem as equacdes (9) e (10) o que fez com que fossem adotados, nestes

dois casos, estimadores de White assim como em Woo (2009). No entanto, na

7 Nota-se que nio se pode utilizar diretamente a medida de k ;> pois a constru¢do da série de capital
depende do investimento em termos agregados e ndo em termos de proporg¢do da renda per capita, assim:
1, =k, .rgdpl,.Pop,, dado que na Penn World Table 6.3 kl. ¢ definido como uma propor¢do do PIB per

capita segundo pregos constantes de Laspeyres (rgdpl). Esta identidade também ¢ utilizada em Caselli
(2005).
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especificagdo correspondente a equagdo (8), ou seja, no modelo onde se tem por
varidveis dependentes somente as variaveis relativas aos fluxos de investimentos
estrangeiros, ndo se detectou presenga de heterocedasticidade, optando-se assim por
nao se utilizar o estimador de White. Seguem-se as regressdes propostas tendo como

variavel dependente a taxa de crescimento calculada por log diferenca®;

Tabela 3: OLS — Regressao tendo como variavel dependente a taxa de crescimento

média da TFP em log diferenca

Taxa de crescimento da TFP
{em log diferenca) de 1980 a 2006

Madelo utilizado (8) (9) (10)
roy /FDI flow  0,006433*  0,007859*  0,005005
(0,0031) (0,0022) (0,0022)

(oy + FDI) /PIB 0128114 0,128080"  0,095913"

(0,0358) (0,0307) (0,0313)

In TFP inicial -0,006863™ -0,008297*"
(0,0037) (0,0037)

Insh 0,005731*
(0,0017)

Gonstante -0,004193™ 0027117 0,0052995"
(0,0018) (0,0172) (0,0190)

Nota:os erros padrdo estéo entre parénteses & * equivale & uma
significdncia de 1%, = & ** respectivaments de 5% & 10%
Fonte: Unctac, Barro & Lee (2001) e Penn World Table 6.3

Infere-se que a variavel cp, (roy / FDI flow na tabela acima) relativa a

composicao da abertura se mostra significativa a 5% em duas regressoes e significativa
a 1% na especificagdo correspondente a equacdo (9). Semelhantemente a regressao
realizada com a variavel dependente sendo a taxa de crescimento do PIB per capita, o
impacto da abertura sobre a variavel dependente ¢ maior do que aquele causado pela
composicdo dos fluxos estrangeiros; na regressdo realizada na primeira parte deste
estudo o impacto da varidvel de abertura era seis vezes maior, sendo que neste caso

temos que seu impacto ¢ dezenove vezes maior, se considerada a especificagdo

¥ Realizou-se uma regressio semelhante tendo como variavel dependente a taxa de crescimento da TFP
calculada por media aritmética; os resultados ndo diferem daqueles postos em evidéncia no corpo do texto
e podem ser encontrados no Apéndice 6.
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correspondente a equagao (10). Infere-se também que neste caso a variavel relativa a
abertura ¢ sempre significativa a 1% e a varidvel relativa a composi¢ao apresenta niveis
de significancia menos elevados; exatamente o contrario ocorria quando se considerava
a regressao com a variavel dependente sendo o PIB per capita, com a variavel de
composi¢ao sendo mais significativa. Ou seja, pode-se dizer que a composicao dos
fluxos de investimento estrangeiros parece ter um impacto maior quando se considera o
nivel de renda e ndo a produtividade total dos fatores.

No entanto, dada a permanéncia da significancia da varidvel e a confirmacao do
impacto positivo esperado, o teste realizado com a varidvel TFP como sendo a varidvel
dependente confirmou os resultados encontrados na regressdo hibrida de Solow com
capital humano. A composi¢do dos fluxos de investimento estrangeiros parece de fato
ter um impacto positivo sobre o desenvolvimento de uma na¢ao; porém, assim como na
primeira parte do trabalho, procurou-se realizar um teste de robustez da metodologia
OLS. Como ja destacado anteriormente, segundo Koenker e Hallock (2001), ao se fazer
uma regressdo quantilica pode-se verificar se o intervalo de confianca da mediana
contétm a estimativa por OLS; se esta estimativa estiver contida no intervalo de
confianca, deduz-se que ela ndo ¢ distorcida pela presenga de outliers na série de dados.

Assim, realizaram-se regressoes quantilicas tanto para a especificagdo (9) como
para a especificacdo (10) do modelo de varidvel dependente TFP. Nos dois casos, ndo
houve diferenga significativa entre os coeficientes obtidos por OLS e o coeficiente
relativo @ mediana obtido pela quantilica (Apéndices 7 ¢ 9); ademais, ao se considerar o
intervalo de confianca ndo ha diferenca entre os coeficientes em nenhum quantil.

Ao se realizarem os testes sobre a variavel de abertura, obtém-se alguns
resultados diferentes; de fato, mais uma vez o intervalo de confianga no nivel da
mediana da regressdo quantilica contém a estimativa por OLS, porém, para outros
quantis, os resultados diferem (Apéndices 8 e 10). Assim, considerando-se o modelo
(9), onde ndo ¢ incluida a variavel de capital humano, o impacto do coeficiente de
abertura parece ser maior para paises cuja taxa de crescimento da TFP é menor; ao
passo que, este impacto ¢ significativamente menor a partir do quantil que deixa 70% a
sua esquerda. Ou seja, pode-se fazer uma distingdo de impacto segundo a taxa de
crescimento da TFP, fato que ¢ confirmado para os quantis mais baixos quando se
considera o modelo com capital humano (especificacao (10)).

Assim, a regressdo quantilica confirmou mais uma vez os resultados obtidos

com a utilizacdo da metodologia OLS, sendo posta em evidéncia a robustez dos
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resultados encontrados. A composicao dos fluxos de investimento estrangeiros pode ser
considerada como tendo um impacto positivo e significativo na taxa de crescimento da
TFP, atestando desta forma que esta varidvel contribui para o desenvolvimento do pais;
por outro lado, deve-se mencionar que esta ultima regressdo mostra que a composicao
dos fluxos tem um impacto direto sobre a transferéncia tecnologica, uma vez que esta
diretamente influindo sobre a produtividade total dos fatores

Finalmente, também foram confirmados os resultados obtidos com a variavel
relativa a abertura, que parece influir tanto sobre a taxa de crescimento da renda per
capita como sobre a taxa de crescimento da produtividade total dos fatores. Os
resultados encontrados para a variavel de abertura apresentam um impacto maior, assim
como se pode realizar uma andlise mais detalhada dos coeficientes ao se comparar a
regressao quantilica com a OLS; no entanto, tais diferengas podem em parte ser
provenientes da maior quantidade de dados disponiveis para esta variavel do que para a

variavel relativa a composic¢ao dos fluxos de investimento estrangeiros.
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5. Conclusao:

Neste estudo, baseando-se na teoria de Cyhn (2002), examinou-se se a
composi¢ao dos fluxos de investimento estrangeiros possui impacto sobre o crescimento
dos paises. Para tanto, fez-se uso de duas metodologias distintas: na primeira, baseada
no paper de Aghion, Howitt e Mayer-Foulkes (2005) e na teoria de Solow com capital
humano desenvolvida em Mankiw, Romer e Weil (1992), estima-se o impacto que a
propor¢ao de royalties sobre FDI tem sobre o crescimento do PIB per capita para uma
amostra de 94 paises, seguindo a metodologia cross-country utilizada em grande parte
da literatura sobre FDI. Faz-se uso tanto de regressdes baseadas no método de minimos
quadrados como de regressdes quantilicas para testar a robustez dos resultados
encontrados. Segundo estes primeiros testes empiricos, a composi¢do dos fluxos de
investimento estrangeiros tem um impacto significativo e positivo sobre o crescimento
do PIB per capita no longo prazo.

Num segundo momento, procurou-se mostrar a robustez dos resultados
encontrados através da realizacdo de uma regressdo cross-country analoga (tanto pela
metodologia OLS como por regressdo quantilica), mas cuja variavel dependente ¢ a
TFP. De fato, segundo Hall e Jones (1999), a estimagdo do impacto de uma variavel
sobre o PIB per capita e o seu impacto sobre a TFP repousam sobre as mesmas bases
tedricas; assim, segundo os testes econométricos, a variavel relativa a composi¢ao dos
fluxos de investimento se mostrou mais uma vez positiva e significativa, e, houve
comprovagdo empirica que, em média, uma maior propor¢do de investimentos via
licensing tem impactos significativos no desenvolvimento de um pais.

Ademais, a segunda analise, sendo baseada no impacto da composi¢do dos
fluxos de investimento sobre a TFP, coloca em evidéncia os efeitos relativos a
spillovers tecnologicos. Quando se estimam tais parametros através da regressdo de
Solow, o impacto das varidveis sobre o PIB ¢ composto tanto da contribuicdo da
acumulacdo de fatores como da transferéncia tecnoldgica. Assim, quando se destaca a
produtividade total dos fatores como varidvel dependente se estd pondo em evidéncia
somente os impactos resultantes de aporte tecnologico, € ndo mais aqueles relativos ao
acumulo de capital. Ou seja, o segundo resultado encontrado destaca um ponto crucial:

tal como colocado em Cyhn (2002), o aporte de investimento estrangeiro via contratos ¢
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benéfico, pois, traz consigo a maior possibilidade de aprendizagem tecnologica para o
pais receptor.

Porém, pode-se pensar que ainda ha mais relagdes a serem exploradas dados os
resultados inferidos: notadamente, a estimacao dos impactos da propor¢do de royalties
sobre FDI para determinados grupos de paises, ou para fluxos que sejam no sentido de
investimento Norte-Sul. No entanto, a maior dificuldade encontrada para o
aprofundamento do trabalho ¢ a relativa escassez de dados acerca da composi¢do dos
fluxos de investimento estrangeiros: de fato, nao had possibilidade, com os dados
atualmente disponiveis, de se realizar um estudo de painéis. Como foi mencionado
anteriormente neste trabalho, s6 foi possivel realizar as regressdes com a variavel de
composicao dos fluxos de investimento estrangeiros uma vez que se tomou a média
destes entre 1980 e 2006; ndo se tém as informagdes relativas a todos os anos seguidos
para a maioria dos paises. Provavelmente, um estudo mais aprofundado s6 poderia ser
realizado com os paises pertencentes 8 OCDE; o que ndo contribuiria para se encontrar
resultados de interesse comprovando que o licensing seria uma forma de transferéncia
tecnologica no sentido Norte-Sul.

Outra possivel limitacao do presente estudo seria o fato de se ter utilizado como
medida de capital humano aquela derivada do trabalho de Barro e Lee (2001): esta
medida nos d4 uma idéia do nivel educacional da populacdo para patamares
relativamente baixos, medida que nao necessariamente ¢ a mais adequada para se
estimar os efeitos que o capital humano teria sobre a produtividade total dos fatores. De
fato, o controle pelo capital humano no modelo que tem como varidvel dependente a
TFP poderia ser feito através de uma medida mais precisa no que tange a capacidade da
populacdo em absorver conhecimentos tecnoldgicos que se aproximassem da fronteira
de conhecimento. Poder-se-ia pensar em uma medida como a proporg¢do de pessoas com
educacdo superior, ou até algo mais especifico como a propor¢do de cientistas e
engenheiros na forca de trabalho.

Finalmente, ainda que a maioria dos estudos empiricos relativos ao impacto da
abertura da economia sobre a taxa de crescimento do PIB a nivel macroeconémico ndo
o mencione, pode haver problemas de endogeneidade ligados & estimagdo tanto do
variavel de composicdo como da variavel de abertura. De fato, um maior crescimento
do PIB per capita e um maior crescimento da TFP poderiam atrair uma quantidade mais
significativa de investimentos para o pais, assim como influenciar na composi¢do

destes. No entanto, a determinag¢do de variaveis que controlem a endogeneidade ndo ¢
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algo trivial: poder-se-ia pensar em variaveis ligadas a aspectos institucionais que sao,
por vezes, demasiadamente subjetivas. Uma abordagem bastante interessante ¢
encontrada em Stehrer e Woerz (2009): neste trabalho, realizado somente para paises da
OCDE e ASEAN, e focado no nivel industrial, os autores destacam que, no longo prazo,
tanto o FDI Granger-causa um maior crescimento do PIB per capita como um maior
crescimento do PIB Granger-causa um aumento dos fluxos de FDI para o pais. O
problema ¢ abordado seguindo uma metodologia de equagdes simultaneas estimadas
pelo método de minimos quadrados em trés estagios: assim, tanto o FDI como a taxa de
crescimento do PIB per capita sdo colocadas como varidveis endogenas. Porém, para se
realizar uma regressdao semelhante, necessita-se de uma base de dados mais extensa do
que aquela sobre a qual se apoia o presente estudo: a relativa dificuldade em se ter uma
base de dados suficientemente extensa ¢ talvez o fator limitante para o uso dessa
metodologia nos trabalhos a nivel macroecondmico.

Apesar das limitacdes do presente trabalho, considerando-se os testes de
robustez aplicados ao resultado, pode-se concluir que houve confirmagdo empirica a
nivel internacional da teoria sustentada por Cyhn (2002). Neste momento, vale ponderar
quais seriam as possiveis implicacdes de se dizer que uma maior proporcao de
investimentos estrangeiros realizados através de contratos com firmas locais (ao invés
de subsidiarias estrangeiras) seria benéfica para o crescimento de um pais. Primeiro
deve-se destacar que nao € possivel concluir, baseando-se nos resultados destacados,
que tal movimento se da necessariamente no sentido Norte-Sul; assim, seria no minimo
precipitado partir para afirmacdes que sustentassem que paises em desenvolvimento
deveriam por em pratica uma politica industrial com forte presenca do Estado, com este
intervindo na economia de maneira a aumentar o nimero de firmas que tivessem
possibilidades de realizar contratos internacionais. O proprio Cyhn (2002) conclui ao
final de seu estudo que o papel do governo no desenvolvimento da Coréia foi por muitas
vezes superestimado; o autor cita inclusive Krugman (1994), destacando que o papel do
governo foi somente o de mobilizar recursos. De fato, o artigo de Krugman (1994)
defende que as altas taxas de crescimento atingidas por paises do leste asiatico sdo fruto
de aumentos significativos nas taxas de poupanca e de investimentos em capital
humano; este aumento ndo se traduziria em um aumento significativo das taxas de
produtividade total dos fatores, ndo podendo entdo criar-se uma situacdo de crescimento

sustentavel no longo prazo.
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Tal suposicao, ainda que valida ao considerar-se o destaque dado a acumulagao
de fatores, ndo parece se confirmar ao se confrontarem os dados relativos a TFP: os
dados construidos neste trabalho colocam o nivel de TFP dos Estados Unidos como
sendo de fato superior aquele apresentado pela Coréia; no entanto, paises como Taiwan
e Cingapura apresentam niveis nitidamente mais elevados nos ultimos dez anos,
contrariando assim a previsao de Krugman.

Ou seja, a0 mesmo tempo em que ndo ha evidéncias de que a politica industrial
seja um fator determinante para a criacdo de um ambiente propicio ao investimento via
licensing, o desenvolvimento de paises que seguiram tal caminho ndo parece pautado
somente numa simples acumulacdo de fatores. Conclui-se que uma abordagem
satisfatoria da problematica ¢ aquela apresentada em Antras (2005), cujo trabalho
consiste num aprofundamento da teoria do ciclo do produto desenvolvido por Vernon
(1966).

Segundo o autor, as firmas do Norte, ao terceirizarem sua producdo para paises
do Sul, estariam enfrentando um trade-off entre o fato de se beneficiarem dos salérios
mais baixos, € 0s custos envolvidos por atuarem em paises cujos contratos sao
incompletos. A fric¢do criada por contratos incompletos ¢ assim qualificada como o
elemento determinante na escolha de se exportar tecnologia via firmas multinacionais
(FDI), ou via licensing: Ou seja, uma melhora do enforcement dos contratos seria o
elemento capaz de propiciar uma gradual evolugdo do ciclo do produto, onde os
investimentos se fariam cada vez mais através de contratos com firmas locais. O autor
cita inclusive o exemplo da Coréia, apoiado na teoria desenvolvida por Cyhn (2002),
que, ao longo dos anos setenta e oitenta, soube criar este ambiente propicio de
seguranga contratual, levando a um equilibrio onde o mais vantajoso para os paises do

Norte é a exportagdo de tecnologia via licensing.
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7. Apéndice

Apéndice 1 — Box-plot: dados da proporcao de royalties sobre FDI flows - Japao como

flagrante outlier

2000% -
eéapéo
1600% -
1200% -
200%
400%
0% —| i
Demais observa¢des

Nota: A linha superior da caixa denota que 75% dos dados estdo abaixo desta, a linha no interior da caixa
corresponde a mediana, e a linha inferior da caixa denota que 25% dos dados estdo abaixo desta. Os dados *
correspondem ao que o E-views classifica como outliers.

Fonte: UNCTAD
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Apéndice 2 — OLS - Regressao hibrida — modelo de Solow - tendo como variavel
dependente o crescimento do PIB per capita ( média aritmética proveniente da Penn

World Table 6.3)

Crescimento do PIB per capita
entre 1980 e 2006

In sk 0,008638*
(0.00386)
Insh 0,010005%
(0.0037)
In (n+g+delta) -0,034809
(0.0213)
In yo -0,009987*
(0.00286)
roy / FDI flow 0,013156%
(0,0042)
{roy + FDI) / PIB 0,091993*
(0.0412)
Constante 0,0056881
(0,0533)

MNota: oz srros padrio estio sntre parénteses & * squivals & uma
zignificdncia de 1%, ** & *=* respectivamente de 5% & 109
Fonte: Unctad, Barro & Lee (2001) & Penn World Table 6.3
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Apéndice 3 — Box-plot: dados da proporc¢ao de royalties sobre FDI flows (excluindo

Japdo) — presenca de assimetria e possiveis outliers
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Barbados,
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=
40% |
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Nota: A linha superior da caixa denota que 75% dos dados estdo abaixo desta, a linha no interior da caixa
corresponde a mediana (com o sombreado sendo seu intervalo de confianca), e a linha inferior da caixa denota que
25% dos dados estdo abaixo desta. Os dados * correspondem ao que o E-views classifica como outliers.

Fonte: UNCTAD

45



Apéndice 4 — Evolu¢do do coeficiente da variavel de composigao de fluxos estrangeiros

(cp, = (royalties

i FDI j ) em fungdo dos quantis — comparagdo de resultados entre quantilica

e OLS para o modelo de Solow
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Fonte: UNCTAD, Barro e Lee (2001) e Penn World Table 6.3

Apéndice 5 — Evolucao do coeficiente da variavel de abertura de fluxos estrangeiros

(4 = (royalties + FDI

IR j ) em fun¢do dos quantis — comparacao de resultados entre

quantilica e OLS para o modelo de Solow
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Fonte: UNCTAD, Barro e Lee (2001) e Penn World Table 6.3
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Apéndice 6 - OLS — Regressao tendo como variavel dependente a taxa de crescimento

média da TFP (média aritmética)

Taxa de crescimento da TFP
(média antmetica) de 1980 a 2006

Modelo utilizado (8) (9) (10)
roy /FDI flow 0005215~  0,006957*  0,004769*
(0,0029) (0,0021) (0,0021)

foy + FDI)/PIB  0,120262"  0,129221* 0104561

{0,0335) {0,0263) (0,0271)

In TFP inicial -0,008383*  -0,010249*
{0,0034) (0,0034)

Insh 0,004393"
(0,0015)

Constante -0,003126™  0,035119"  0,0054958"
{0,0015) {0,0156) (0,0172)

Mots:os erros padrio estio enfre parénteses e *equivale & ums
significéncia de 138, ** & ™ respectivamente de 5% & 10%
Fonte: Unctac, Barro & Lee (2001) & Penn World Table 6.3

Apéndice 7 — Evolucao do coeficiente da varidvel de composicao de fluxos estrangeiros

(cp, = royalties
" FDI

j ) em fun¢do dos quantis — comparacao de resultados entre quantilica

e OLS para o modelo TFP sem capital humano (especificagdo (9))
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Fonte: UNCTAD, Barro e Lee (2001) e Penn World Table 6.3
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Apéndice 8 — Evolugao do coeficiente da variavel de abertura de fluxos estrangeiros

(4 = royalties + FDI
T PIB

) em funcao dos quantis — comparacao de resultados entre

l

quantilica e OLS para o modelo TFP sem capital humano (especificacao (9))
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Fonte: UNCTAD, Barro e Lee (2001) e Penn World Table 6.3

Apéndice 9 — Evolucdo do coeficiente da variavel de composi¢do de fluxos estrangeiros

(cp, = (royalties

"=\ FpI j ) em funcdo dos quantis — comparacao de resultados entre quantilica

e OLS para o modelo TFP com capital humano (especificacao (10))
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Fonte: UNCTAD, Barro e Lee (2001) e Penn World Table 6.3
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Apéndice 10 — Evolucao do coeficiente da variavel de abertura de fluxos estrangeiros

(4 = royalties + FDI
T PIB

) em funcao dos quantis — comparacao de resultados entre

l

quantilica e OLS para o modelo TFP com capital humano (especificagao (10))
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Fonte: UNCTAD, Barro e Lee (2001) e Penn World Table 6.3
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