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Resumo

A escolha desse tema veio a partir da leitura do paper “Distance to
Frontier, Selection, and Economic Growth”, que em seu estudo, descobriu que havera
um equilibrio em etapas iniciais que some conforme os paises atingem a fronteira de
producdo mundial. Uma de suas concluses é que ha retencdo de mao-de-obra mé
qualificada quando politicas anticompetitivas dominam o efeito de inovacéo
tecnoldgica. Portanto ha ndo-convergéncia para a fronteira de producdo maxima da
economia e a economia permanece numa economia focada em investimentos. Esse
trabalho de concluséo de curso de Economia é uma cross-section com efeito de tempo
fixo entre duas amostras de paises, um com alta barreira econémica, e outra com baixa
barreira. Esses paises foram divididos usando o Enabling Trade Index 2014, que mede a
abertura de mercado de cada pais. Paises com alta barreira econémica mostram
caracteristicas de paises de investimento que sdo compromissos de longo prazo,
empresas grandes e com experiéncia no mercado, fortes investimentos e pouca selecao
de profissionais qualificados. Paises de baixa barreira tém relacfes de mercado de curto
prazo, empresas jovens, menos investimentos, e uma selecdo melhor dos trabalhadores.
A variavel explicativa mais importante desse estudo é o turnover de CEO que é uma
caracteristica cultural das empresas. Esse artigo conclui que um turnover baixo é
caracteristica de uma economia de investimento, e um turnover alto é uma caracteristia
de uma economia de inovacao, pela teoria Neo-Schumpeteriana de desenvolvimento

econdémico.
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Introducao

A principal fonte de crescimento para economias distantes da fronteira
tecnoldgica é a adocdo existente de tecnologia. Com o tempo, somente a inovacao fara
com que a economia consiga passar de um determinado ponto de produtividade. Mas
como sera transmitido esse conhecimento tecnoldgico? A difusdo da tecnologia vem
principalmente de um capital humano desenvolvido, assim como um alto invesimento
em P&D*. A importancia do capital humano na teoria Neo-Schumpeteriana de
crescimento econémico é grande, sendo que ele impulsiona a transi¢do de economia de
investimento para a de inovagao, e também aproxima a economia a fronteira global de
tecnologia. Portanto, o propdsito desse trabalho é descobrir o impacto do turnover de
CEOs, que é um aspecto cultural e institucional da economia, e do capital humano
medidos em anos de escolaridade, no crescimento da renda de um pais, dada a sua

barreira econdmica.

O que define uma economia de investimento séo seus compromissos de longo
prazo, empresas grandes e com experiéncia no mercado, fortes investimentos e pouca
selecdo de profissionais qualificados. A economia de inovacao, por sua vez, tem
relacBes de mercado de curto prazo, empresas jovens, menos investimentos, e uma

selecdo melhor dos trabalhadores.

Muitos estudos mostram a importancia de barreiras econémicas para definir se a
economia é de investimento ou de inovagéo. Por exemplo, no artigo “Growth, Distance
to Frontier, Composition of Human Capital”?, concluiu que paises membros da
OECD tem um crescimento aumentado na margem do seu capital humano
qualificado, ao invés do capital humano total. Isso mostra que o capital humano
qualificado é essencial na fase de inovacédo, onde as imitacGes sdo descartadas. Foi
estudado e inferido que o mal uso de direito de propriedade intelectual afeta
negativamente no desenvolvimento tecnoldgico e de produtividade®. O que também é

relacionado com capital humano, pois cientistas (trabalhador qualificado), e patentes

! Dabia-Norris, Ho, Kyobe, 2013
2 Vanderbussche, Aghion, Meghir, 2006
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(gastos em P&D) precisam de institui¢Oes eficientes que controlem os direitos de

propriedade intelectual, que sdo pontos de interesse nesse estudo.

O artigo “Distance to Frontier, Selection, and Economic Growth” discute a
proximidade da fronteira tecnoldgica entre paises com desenvolvimento baseado em
investimentos ou em inovacao, e a convergéncia deles. O texto demonstra que
economias em fase de investimento podem passar para a fase de inovacdo cedo ou tarde
demais. Ganhos acumulados dos empresarios podem incentivar que as empresas
permanecgam no regime de investimento, por causa de limitagOes de mercado, riscos a
direito de propriedade intelectual e fisica, subsidios, e politicas anticompetitivas como

lobbies, carteis.

As idéias centrais da distancia a fronteira que norteiam esse trabalho sdo: 1)
perto da fronteira, 0 que importa é a atividade de inovacdo, que é mais intensiva em
capital humano. Longe da fronteira, o que importa é capital fisico; 2) sera feito um
modelo de 2 periodos da empresa: no primeiro periodo, o “tipo” do CEO (se ele é
talentoso ou nédo) é desconhecido. No segundo periodo, o tipo desse CEO se revela, e a
empresa pode renovar ou ndo o contrato; 3) Se renovar, isso aumenta a acumulacao de

capital ou tamanho da empresa, por causa dos recursos usurpados (moral hazard).

Nesse artigo teremos como variavel resposta o crescimento do PIB per capita.
Como variaveis explicativas, serdo usados o turnover de CEOs, o gasto em P&D de
cada pais, e 0 numero de cientistas no mercado privado como indicadores da qualidade
do capital humano, tamanho de empresas e poupanca privada como indicadores dos
investimentos da economia. Esse modelo concluira se ha convergéncia a fronteira de
producdo, e se a sua proximidade a fronteira condiz com as caracteristicas de uma

economia de investimento e de inovagdo, como discutido no artigo de Acemoglu.

Nesse modelo, assumimos que ha 2 tipos de agentes de pouca ou alta
qualificacdo e que ha um trade-off nas mads do empresario entre boa selecdo dos
trabalhadores ou investimento, pois a retencdo do lucro, que iria para os salarios dos
empregados, permite investimentos maiores. Ha também uma implicagdo importante do
modelo do artigo “Distance to Frontier, Selection, and Economic Growth”: manter
trabalhadores ndo-qualificados é mais custoso e dificulta a passagem para fase de
inovacéo. Isso serd estudado nos resultados caso 0s paises atualmente mais proximos da

fronteira tecnologica tiverem um crescimento maior que paises em fase de investimento,

2



dado o turnover de CEOs e gastos em P&D de cada pais. Para tanto, serdo usados dados
de 30 paises com fortes barreiras econémicas (economia de investimento), e 27 paises
com fracas barreiras (economia de inovagdo). Por causa do limite de informagdes
quanto ao turnover de CEOs pelo mundo, o limite superior da amostra de pais é 57.
Seré apresentado o efeito de cada numa analise cross-section, com efeito-fixo de

tempos.
Revisao de Literatura

Através dessa equacao no artigo de Acemoglu, Zillibotti e Aghion*:

Vi.65
8i.65—95 = a0 HBLB; + a0 1 BLB; + a1 HB (v— HB:’)
YUS.65

v
+ o118 (1—65 LBE) + a2 SA; + ¢,
YUS.65

Nessa equacao, temos como variavel dependente o crescimento do PIB per
capita de 1965 a 1995. O objetivo dessa equacdo é medir a convergéncia da TFP para
paises de baixa e alta barreira econdmica, em relagdo ao crescimento do PIB americano
desde 1965 .Sendo que LB como variavel explicativa para paises com poucas barreiras
comerciais, HB uma variavel explicativa com fortes barreiras, e SA paises sub-
saharianos, Acemoglu et alii concluiram que havia relagcdo negativa entre crescimento e
proximidade da fronteira de producdo para paises com fortes barreiras, e 0 inverso para

paises com poucas barreiras.

As conclusdes de Acemoglu sobre impacto das politicas econémicas de
incentivo a convergéncia para a TFP tem 3 possiveis equilibrios de politica em steady

state®:

1) Se a taxa de crescimento tecnoldgico inicial € menor que a taxa de
crescimento tecnoldgico de paises com fortes barreiras comerciais, havera crescimento

de politicas anticompetitivas, e ira tangenciar o equilibrio de ndo-convergéncia para

* Acemoglu, Zillibotti, et Aghion, 2006

> Acemoglu, Zillibotti, et Aghion, 2006



economia de investimento, pois o politicos ficaram no ciclo de propina, e dessa forma

permanece a economia de investimento.

2) Se a taxa de crescimento tecnoldgico inicial € maior que a taxa de
crescimento tecnologico de paises com fracas barreiras comerciais, ha convergéncia
para a TFP, dado que os empresarios nao terdo capital suficiente para subornar os

politicos, dada a alta competitividade na economia.

3) Se a taxa de crescimento tecnoldgico inicial esta entre as taxas de crescimento
tecnoldgico de paises com fracas e fortes barreiras comerciais, depende do nivel de
competicdo de longo prazo da economia. Se for baixo, havera retencao de lucros e sera

possivel subornar os politicos e ndo havera convergéncia. Caso contrario se for alto.

Ora, se a politica adotada afeta a passagem de uma economia de investimento
para uma de inovacao, e se ha uma relacdo negativa entre crescimento e proximidade a
FPP para paises com fortes barreiras, entdo devemos esperar que o capital humano seja
afetado também, de forma que ele seja menos valioso numa economia de investimento,
onde poucas empresas grandes vao preferir concentrar a maior parcela de
reinvestimento dos lucros retidos em investimentos. Sem a ajuda de uma politica pro-
competitiva, a economia ficara numa estratégia baseada em investimento e ndo

convergira para o equilibrio tecnolégico mundial®.

H& também uma andlise empirica do artigo “Growth, Distance to Frontier,
Composition of Human Capital” que tira duas conclusdes sobre crescimento do

capital humano’:

1) o crescimento marginal maior do capital humano esta nos empregados

qualificados, e ndo no capital humano total.

2) O efeito de crescimento dos empregados qualificados cresceu em

economias que estdo proximas da fronteira tecnoldgica.

Esses dois resultados condizem com a teoria de Acemoglu et al., ja que de

fato veremos paises proximos da fronteira com uma méo-de-obra qualificada. Essa

® Acemoglu, Zillibotti, et Aghion, 2006

7Vvanderbussche, Aghion, Meghir, 2006



méao-de-obra qualificada foi a substituicdo que a economia fez dos seus

investimentos industriais iniciais.

Dado que uma das caracteristicas principais de uma economia de investimento é
uma ma selecéo dos empregados® e ha uma boa selecdo dos empregados para a
economia baseada em inovacéo tecnologica, serdo analisados as possibilidades de um
pais se encontrar proximo a fronteira de producéo, dado seu investimento em capital
humano, e sua cultura empresarial dindmica (ou seja, com turnover de CEOs baixo) ou

estatica (turnover de CEOs alto).

Outras evidéncias no relatério® indicam regulacées rigidas ou protecdo ao
emprego debilitada no mercado de trabalho, séo causas vitais para um crescimento
da FPP lento, afetando a produtividade. Também foi inferido que a informalidade
impacta negativamente na distancia a fronteira. Aqui, a informalidade sera

representada por uma empregabilidade em setores formais fraca.

O relatério também apresenta o capital humano como determinante
fundamental para o crescimento ecénomico de longo prazo™®, pois o capital humano
influencia a produtividade ao facilitar a difusdo de tecnologias entre empresas.
Quanto aos gastos com P&D, o relatério também cita que 0s gastos em pesquisa
aumentam a renda de longo prazo ao facilitar inovacao para paises perto da
fronteira tecnoldgica e aumenta a capacidade de absor¢do de paises que estdo mais
distantes da fronteira'!. Essas evidéncias condizem com o estudo de Acemoglu et

alii e justificam o uso delas nesse artigo.

H4& evidéncia empirica do ciclo de economias de investimento para economia
de inovacéo no paper “Distance to frontier, Intellectual property rights, and
Economic Growth” (Wu,2005) onde economias numa situacao inicial de

desenvolvimento optam pela economia de investimento e exige grandes esforcos de

& Acemoglu, Zillibotti, et Aghion, 2006
° Dabia-Norris, Ho, Kyobe, 2013
% Dabia-Norris, Ho, Kyobe, 2013

! Dabia-Norris, Ho, Kyobe, 2013



imitacdo. O paper sugere dois tipos de armadilha: armadilha de renda média se o
pais ndo consegue trocar para uma economia de inovagdo com uma baixa protecao
intelectual, e armadilha de pobreza para aqueles paises no estagio inicial de

desenvolvimento e com fortes custos de imitacao.

Finalmente, no paper “High-Growth firms, innovation and the distance to the
frontier” (Holzl, Friesenbichler, 2010), temos uma valida¢do da importancia dos
gastos em P&D de um pais. O paper comprova que inovac¢do e P&D sdo mais
importantes para empresas de alto crescimento em paises proximos a fronteira do
que para empresas de alto crescimento em paises mais distantes da fronteira.
Inovacdo e P&D perdem importancia para empresas grandes em paises mais

distantes da fronteira (economia de investimento).

Metodologia

Gyp = Bi+ By INVEST + B5.CEOT + B4.IHH + Bs.KI + ¢
gyr = Bi+ By INVEST + B5.CEOT + By.IHH + Bs.KI + ¢

As equacBes acima montaram a analise cross section, dividindo a amostra dos
paises em 2: com baixas barreiras econdmicas (g, ), e com fortes barreiras econdmicas
(gyr). Para realizar esse estudo, foram coletados dados de uma amostra de 57 paises®?,
metade com fracas barreiras econémicas e a outra com forte, em um periodo de 18 anos.
A amostra de paises foi limitado pelo Turnover de CEO, que tem informacdes restritas a
esses 57 até 0 momento. Para determinar quais paises sdo de investimento (alta barreira)

ou de inovacéo (baixa barreira), a referéncia foi o Forum Econémico Mundial®®

que
publica todo ano um indice de capacidade de troca dos paises. Nele, estdo classificados

todos os paises com alta e baixa barreira econémica.

As variaveis a serem coletadas para cada pais em cada ano serdo as seguintes:
Gastos em P&D (GAST, no Eviews), PIB (na equacao, serd so usada o crescimento do
PIB per capita, g, ), Investimento/PIB (INV), turnover de CEOs (CEO), Market Value

por pais e empresa em média (IHH), Capital Humano (KH), e nimero de cientistas no

12 Dados adicionais sobre os pafses na tabela 2 no apéndice

13 Forum Econdmico Mundial, Global Enabling Trade Report 2014



setor privado (CIENP). Nessa regressao, 0 método de estimacédo sera MQO. Validando
0s testes necessarios, teremos 0 output para tomar conclusdes estatisticas sobre o
impacto do capital humano no crescimento do PIB dos paises, e finalmente, analisar

esse impacto na convergéncia das economias para a TFP.

-Gastos em P&D: Esses dados s@o do site “data.worldbank.org”, e fazem parte do
indicador da influéncia do capital humano no crescimento do PIB de um pais™.
Esperamos que quando esse indicador cresce, terd um aumento maior no crescimento do

PIB de paises mais ricos.

-Turnover de CEOs: Esses dados existem somente em bancos de dados privados, como
0 “Worldscope” e o “Execucomp”. O “Worldscope” pode ser encontrado no banco de
dados da Thompson One, e o “Execucomp” ¢ da faculdade de Wharton, na Pensilvania.
Os dados foram coletados analisando empresa por empresa de cada pais. A cada um ano
de mudanca na alta geréncia da empresa, conta-se um turnover de CEO. Para poder
utiliza-lo no modelo a ser estudado, foi feita uma média dos nimeros de turnover de
CEOQ por ano, dividido pelo nimero de empresas no pais. Por exemplo, se das 35
empresas brasileiras, houveram 2 turnover de CEO em 1996. Portanto, o valor da
variavel turnover de CEO ¢é de 2/35 ou 5,7% em 1996. Assim como 0s gastos em P&D,
esperamos que um incremento no turnover influencie positivamente o crescimento do
PIB em paises de baixa barreira. E esperado que paises em economia de inovagio
tenham um turnover de CEO maior.'® Essa variavel foi a tnica criada durante a

pesquisa’®.

-PIB per capita: Esses dados sdo do banco de dado do FMI. Séo dados basicos que vdo
compor a variavel resposta, que sera o crescimento do PIB de ano a ano*’. A variavel

resposta sera o crescimento do PIB per capita.

-Investimento/PIB: Esses dados sdo banco de dado do FMI. Esses dados dardo, assim
como o Market Value/n, mediram o investimento de um pais dividido pelo seu PIB, que

medem onde estd a economia: em investimento, ou em inovagéo.

14 World Bank Data, Indicador: Gastos em P&D

15 strategy and Business, Booz & Co
18 Dados descritivos do CEOT estdo anexos no apéndice.

17 IMF databank, PIB per Capita



-Market value total das empresas de um pais/nimero de empresas: Esses dados vieram
do site “data.worldbank.org”. Tem a funcdo de medir o nivel de concentracéo das
empresas num pais, e esperamos que um valor alto junto com turnover de CEO. Essa
s30 caracteristicas fundamentais de uma economia de investimento®®. Foi chamada de
IHH na pesquisa por convénio, pois o indice de Herfindahl (IHH) também mede a

concentracdo das empresas hum pais.

-Ndmero de empregos formais: E mais uma indicador para capital humano, queremos
medir sua qualidade para determinarmos em que fase a economia se encontra. Esses

dados sdo do banco de dado do FMI*.

-Capital Humano (Barro&Lee): Anos de escolaridade por pais coletados por Barro &
Lee, e investimento em educacao por pais coletados por Psacharopoulos. Essa variavel

ird medir a nivel de capacitacdo dos empregados em uma economia.

-NUmero de cientistas no setor privado: Assim como o nimero de empregos formais,
esperamos que esse indicador nos aponta durante a regressao em que fase a economia se

encontra®.
Discussao sobre os resultados

Apds dividir a amostra entre os paises de alta barreira (MERCOSUL, tigres
asiaticos...) ¢ de baixa barreira (OECD), uma regressdo em cross section ird inferir
sobre a influéncia do capital humano medida por anos de escolaridade (IHH, gastos com
P&D, empregos formais) e de uma influéncia cultural/institucional que é o turnover de
CEO. Esperamos que tenha um crescimento maior observado no crescimento do PIB de
paises mais desenvolvidos, dado um incremento em uma das variaveis de capital

humano.

Como variaveis explicativas, foram escolhidas CEOT, IHH, investimento
interno total, e KH. Gastos em P&D, numero de empregos formais e de cientistas foram

descartadas, pois elas ndo apresentaram significancia estatistica no modelo. Devido a

18 Databank, IHH
19 |MF databank, Namero de emprego formais

2 SClmago databank, nimero de cientistas no setor privado



alta correlacdo de KH com o efeito-fixo dos paises, as regressdes abaixo apresentam

apenas efeito fixo no tempo, e em alguns casos, sem efeito fixo.

A seguir, seguem as estimacgdes do modelo, com os sinais, significancia

dos coeficientes, e testes que compravam a validade do teste. Ambas regressdes tem

efeito-fixo no tempo, o que explica em parte erros ndo-normais, pois toda regressao que

contém efeito fixo gera estimativas consistentes, mas ndo sdo eficientes. O teste de

verossimilhanga aponta que os modelos com essas variaveis explicativas sdo melhores

com elas, do que restrito a elas, pois rejeita-se Ho. O teste de Hausman em ambos

modelos justifica o uso de efeito fixo, pois rejeita-se Ho nesse caso também. Os testes

de Wald realizados para todas os parametros justificam sua importancia, dada rejeicao

de Ho. Foi considerado 10% de significancia para todos os testes.

Tabela 1 — Estatisticas da regressdo da amostra “alta barreira”

R* =
Variavel dependente: GY 0.392610 Teste Hausman Wald
) R? ajustado = . C(2)=0
Periodos incluidos: 18 0.337845 Qui quadrado: 21,77; Prob: ~ 2°"
0,006
i i , . E.P daregressao = g'(g‘;’_so
Cross-sections incluidas: 30 0.134053 S _Ch"
Teste de Normalidade dos tat Chi:
Painel Completo: 538 observacoes DWistat = i 0,082
p : ¢ 1.666702 residuos C(4)=0
Stat Chi:
. ~ 0,0216
Pesos de periodo (PCSE) no erro padrédo & Prob: 0,044 C(5)=0
matriz de covariancia Stat Chi:
Teste de verossimilhanca 0,003
Efeito-fixo de Tempo
Estat. F: 7,09; Prob: 0.00
Variaveis Coeficiente Erro Padrédo Estat. t Prob
C -0.086933 0.048704 -1.784931 0.0755
YDEE -3.26E-06 1.13E-06 -2.891473 0.0042
0.046165 0.016867 2.736942 0.0067
KH
CEOT -0.329988 0.143619 -2.297661 0.0224




INVEST 0.003887 0.000839 4.630648 0.0000
IHH 1.14E-12 8.82E-13 1.290691 0.1980
Tabela 2 — Estatisticas da regressdo da amostra “baixa barreira”
Variavel dependente: GY R* = Teste Hausman Wald
0.327m €(2)=0
Perfodos incluidos: 18 Qui quadrado: 32,67; Prob: 2~ "
R? ajustado = 0013 0.054 )
L . 0.295704 ! ’
Cross-sections incluidas: 27
E.P daregressao = Teste de Normalidade dos g:::(?hi-
Painel Completo: 486 observacdes 1.86744 residuos 0,078
DW stat =
Pesos de periodo (PCSE) no erro padrdo & 0.948555 Prob: 0,0000 g::_:hi.
matriz de covariancia 0,002
Teste de verossimilhanca
o C(5)=0
Efeito-fixo de Tempo stat Chi:
Estat. F: 2.55; Prob: 0.0006 0,056
Variaveis Coeficiente Erro Padrédo Estat. t Prob
C -0.064882 0.777574 -0.083442 0.9335
YDEE -1.42E-05 3.49E-06 -4.059976 0.0001
KH -0.443198 0.263187 -1.683971 0.0929
CEOT
0.081661 0.017779 4.593190 0.0000
INVEST
4.685626 0.711468 6.585859 0.0000
IHH
5.41E-06 1.68E-06 3.231636 0.0013
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Quase todas as variaveis sao significantes com significancia de 10%, com
excessdo do parametro IHH na subamostra “alta barreira”. O R-quadrado normal e
ajustado mostram que o modelo tem uma em torno de 35% de explicacdo da variavel
resposta, dado que ndo héa variaveis importantes e de dificil quantificacdo, como

corrupgéo e outros choques externos que ocorreram de 1996 a 2013.

Os sinais dos coeficientes estimados vieram como esperados. Segundo Bozzi
(2015), a variavel “turnover de CEO” afeta positivamente o crescimento do PIB per
capita (GY) em paises de baixa barreira econémica, e afeta negativamente o GY dos
paises de alta barreira. Isso condiz com as evidéncias de que uma ma selecdo de seus
funcionarios mais qualificados (cientistas, executivos, CEOs...) afeta negativamente a
convergéncia da TFP para a economia de inovacao. O capital humano qualificado
impulsiona a economia para frente, e o turnover de CEOT em economia de baixa
barreira esta de acordo com as duas conclusdes de Aghion sobre o crescimento do

capital humano.

O indice de capital humano (KH) afeta positivamente os paises de alta barreira, e
negativamente os paises de baixa barreira. Isso esta de acordo também com a teoria de
Acemoglu de que o capital humano é mais importante para paises em desenvolvimento,
do que para paises desenvolvidos. A variavel explicativa “THH” (marketvalue/numero
de empresas) teve um resultado esperado, em que paises com maior concentracdo de
capital das empresas se beneficiam mais de avan¢os da TFP. Quanto ao parametro
“INVEST”, os coeficientes tém um maior efeito no crescimento do PIB per capita na
economia de inovacéo, provando que o investimento total em uma economia tem
maiores resultados de convergéncia para TFP em paises de inovagdo. No apéndice, h
uma regressdo de GY em funcéo de YDEF e KH afim de mostrar que KH ndo é
correlacionada com o tempo em paises com baixa barreira, como postulado no modelo
de Solow. Isso ocorre, pois a economia dos paises com baixa barreira ja se encontram
numa economia de inovacao, e essa economia tem como caracterisitica elevados niveis
de capital humano qualificado, grande o suficiente para ter uma crescimento constante e

estavel, que ndo é afetado por choques externos.

Conclusao
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Nesse estudo, foram usadas 2 variéveis de capital humano (CEOT e KH), uma
medindo a dimensédo das empresas (IHH), e a outra o investimento/PIB na economia
(INVEST). Mesmo usando efeito-fixo de tempo, afim de remover os choques externos
anuais comuns a todas as economias, a regressao entregou resultados esperados com as
teorias de crescimento do capital humano defendidas por Aghion e Acemoglu. No geral,
os coeficientes sdo significantes, e todos seus sinais estdo de acordo com a teoria
estudada. Segundo o modelo estimado, paises com altas barreiras sdo economias de
investimento, que tem um capital empresarial concentrado, relativamente ineficiente. O
aumento do capital humano € mais importante em paises que precisam quebrar a
barreira da imitacdo (alta barreira). Portanto, se o capital humano qualificado ainda esta
em ascensao nos paises em desenvolvimento, podemos prever a menor eficiéncia dos
CEOs, e um menor giro também. A variavel do investimento/PIB tem maior efeito na

renda em paises de inovacdo.

A qualificacdo da mao-de-obra é o passo mais importante para a conversao de
uma economia de investimento para uma de inovacao. E essa qualificacdo é refletida
nos “donos” das empresas, os CEOs, ¢ no indice de capital humano. Segundo Bozzi
(2015), um alto giro de CEO sugere que o pais tem uma méo-de-obra qualificada o
suficiente para ter mais potenciais CEOs que a economia de investimento, e também
sugere que o0 numero de empresas € grande o suficiente para terem muitos CEOs
presidindo suas empresas. 1sso € mais uma caracteristica de uma economia de inovacao,
gue também precisam ter um investimento eficiente e horizontalido. Notamos também
que o baixo turnover de CEO ajuda na acumulacéo de capital e tamanho das empresas, 0

que é importante para os paises de alta barreira.

A regressao final tentou capturar todos esses efeitos, mas algumas variaveis ndo
puderam ser quantificadas como regulacdes rigidas, prote¢des ao emprego, corrupgéo, e
qualidade dos universitarios. Quanto & corrupcao, Acemoglu et alii®* discutiram em seu
ensaio, e ndo chegaram a um resultado valido, apesar de concordarem que a corrupgao
remove competitividade, atrasa o desenvolvimento de um pais, e gera divergéncia pra
TFP. Contudo, mesmo com boa explicacdo e consisténcia desse modelo, esse modelo
cross-section € limitado ao estimar as médias e variaveis do modelo para comprovar a

teoria sobre o crescimento do capital humano de Aghion e Acemoglu.

A Acemoglu, Zillibotti, et Aghion, 2006
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Apéndice

Tabela 4 — Estatistica descritiva do Turnover de CEO (alta barreira)

Por Paises N° de empresas analisadas % de CEOT
Africa do Sul 46 4,34%
Algeria 14 7,1%

13



Argentina

Armenia

Barbados

Bahamas

Bolivia

Brasil

Bulgaria

Cameroon

Colombia

Cote D’Ivoire

Costa Rica

China

Dom. Republic

Ecuador

Grécia

India

Indonésia

México

Peru

Phillipines

Portugal

Puerto Rico

Romenia

Russia

Trinidad and Tobago

Turquia

Uruguay

33

26

12

16

26

35

21

18

29

15

13

42

14

28

21

30

23

29

18

20

18

11

26

14

13

27

22

15,15%

9%

8,3%

6,25%

9%

7,6%

4,7%

5,5%

10,3%

6,6%

7,69%

7,14%

7,14%

3,57%

4,76%

6,6%

4,34%

3,44%

5,56%

15%

11%

9,09%

3,84%

7,14%

15,38%

11,11%

9,09%

14



Venezuela 3 0%

Tabela 5 — Estatistica descritiva do Turnover de CEO (baixa barreira)

Por Paises N° de empresas analisadas % de CEOT
Alemanha 67 22,38%
Australia 46 26,08%
Adstria 54 22,22%
Bélgica 45 24,44%
Canada 59 13,55%
Chile 43 16,27%
Coréia do Sul 38 21,05%
Croatia 35 25,71%
Rep. Tcheca 24 16,66%
Dinamarca 49 20,40%
EUA 71 25,35%
Franca 62 12,90%
Finlandia 55 20%
Inglaterra 42 16,66%
Israel 34 17,64%
Italia 61 14,75%
Irlanda 29 13,79%
Islandia 30 26,66%
Hungria 23 17,39%

Luxembourg 19 10,52%




Japao

Holanda

Noruega

Nova Zelandia

Polonia

Suécia

Suica

67

51

45

34

38

49

43

11,94%

19,60%

33%

17,64%

10,52%

30,61%

25,58%

Tabela 6 — Saida de Eviews da relacdo K1/Tempo (alta barreira)

Dependent Variable: GY

Method: Panel EGLS (Period weights)
Date: 05/07/15 Time: 18:09

Sample: 1996 2013
Periods included: 18
Cross-sections included:

30

Total panel (unbalanced) observations: 538
Linear estimation after one-step weighting matrix
Period weights (PCSE) standard errors & covariance (d.f. corrected)

Variable Coefficient  Std. Error t-Statistic Prob.
YDEF -8.61E-05 1.36E-05 -6.355496 0.0000
KI 0.586871 0.050237 11.68206 0.0000
Weighted Statistics
R-squared 0.067739 Mean dependent var 1.200784
Adjusted R-squared 0.066000 S.D. dependent var 2.813184
S.E. of regression 2.718013 Sum squared resid 3959.750
Durbin-Watson stat 0.925816
Unweighted Statistics
R-squared 0.027008 Mean dependent var 1.118247
Sum squared resid 3969.656 Durbin-Watson stat 0.903629

Dependent Variable: GY

Method: Panel EGLS (Period weights)
Date: 05/07/15 Time: 18:10

Sample: 1996 2013
Periods included: 18
Cross-sections included:

30

Total panel (unbalanced) observations: 538
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Linear estimation after one-step weighting matrix
Period weights (PCSE) standard errors & covariance (d.f. corrected)

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
C 1.127292 0.247458 4.555483 0.0000
YDEF -0.000106 1.48E-05 -7.143052 0.0000
Kl 0.269295 0.087842 3.065670 0.0023

Effects Specification

Period fixed (dummy variables)

Weighted Statistics

R-squared 0.130293 Mean dependent var 1.197799
Adjusted R-squared 0.098393 S.D. dependent var 2.808263
S.E. of regression 2.666962 Sum squared resid 3684.373
F-statistic 4.084375 Durbin-Watson stat 0.866939
Prob(F-statistic) 0.000000

Unweighted Statistics

R-squared 0.096784 Mean dependent var 1.118247
Sum squared resid 3684.981 Durbin-Watson stat 0.837287

Obs: Aqui, em paises de baixa barreira, temos evidéncias de que o Kl é relacionado com o Tempo

Tabela 7 — Saida de Eviews da relagdo KI/Tempo (baixa barreira)

Dependent Variable: GY

Method: Panel EGLS (Period weights)

Date: 05/07/15 Time: 18:05

Sample: 1996 2013

Periods included: 18

Cross-sections included: 27

Total panel (balanced) observations: 486

Linear estimation after one-step weighting matrix

Period weights (PCSE) standard errors & covariance (d.f. corrected)

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
YDEF -2.57E-05 3.33E-06 -7.698663 0.0000
Kl 0.525444 0.045569 11.53072 0.0000

Weighted Statistics

R-squared 0.099052 Mean dependent var 0.971373
Adjusted R-squared 0.097191 S.D. dependent var 2.098471
S.E. of regression 2.019659 Sum squared resid 1974.247
Durbin-Watson stat 0.770093

Unweighted Statistics

R-squared 0.075356 Mean dependent var 0.879611
Sum squared resid 2011.818 Durbin-Watson stat 0.800282

Dependent Variable: GY
Method: Panel EGLS (Period weights)
Date: 05/07/15 Time: 18:09



Sample: 1996 2013

Periods included: 18

Cross-sections included: 27

Total panel (balanced) observations: 486

Linear estimation after one-step weighting matrix

Period weights (PCSE) standard errors & covariance (d.f. corrected)

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
C 0.924262 0.805175 1.147902 0.2516
YDEF -1.91E-05 3.48E-06 -5.491192 0.0000
Kl 0.191902 0.263210 0.729084 0.4663

Effects Specification

Period fixed (dummy variables)

Weighted Statistics

R-squared 0.184673 Mean dependent var 0.934708
Adjusted R-squared 0.151430 S.D. dependent var 2.081117
S.E. of regression 1.951661 Sum squared resid 1774.986
F-statistic 5.555245 Durbin-Watson stat 0.795125
Prob(F-statistic) 0.000000

Unweighted Statistics

R-squared 0.177174 Mean dependent var 0.879611
Sum squared resid 1790.284 Durbin-Watson stat 0.753081

Obs: Aqui temos evidéncias de que KI néo é relacionado com o tempo, pois seu

coeficiente € rejeitado quando o efeito fixo de tempo esta presente.

Tabela 8 — Saida de Eviews da regressdo do estudo (alta barreira)

Dependent Variable: GY

Method: Panel EGLS (Period weights)

Date: 05/04/15 Time: 21:00

Sample: 1996 2013

Periods included: 18

Cross-sections included: 30

Total panel (unbalanced) observations: 538

Linear estimation after one-step weighting matrix

Period weights (PCSE) standard errors & covariance (d.f. corrected)

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
C -0.086933 0.048704 -1.784931 0.0755
YDEF -3.26E-06 1.13E-06 -2.891473 0.0042
Kl 0.046165 0.016867 2.736942 0.0067
CEOT -0.329988 0.143619 -2.297661 0.0224
INVEST 0.003887 0.000839 4.630648 0.0000
IHH 1.14E-12 8.82E-13 1.290691 0.1980

Effects Specification




Period fixed (dummy variables)

Weighted Statistics

R-squared 0.392610 Mean dependent var 0.112074
Adjusted R-squared 0.337845 S.D. dependent var 0.168670
S.E. of regression 0.134053 Sum squared resid 4.384707
F-statistic 7.169041 Durbin-Watson stat 1.666702
Prob(F-statistic) 0.000000
Unweighted Statistics

R-squared 0.280597 Mean dependent var 0.084627
Sum squared resid 4.478277 Durbin-Watson stat 1.851327

Tabela 9 — Saida de Eviews da regressdo do estudo (baixa barreira)

Dependent Variable: GY

Method: Panel EGLS (Period weights)
Date: 05/04/15 Time: 21:08

Sample: 1996 2013

Periods included: 18

Cross-sections included: 27

Total panel (balanced) observations: 486
Linear estimation after one-step weighting matrix
Period weights (PCSE) standard errors & covariance (d.f. corrected)

Variable Coefficient  Std. Error t-Statistic Prob.
C -0.064882 0.777574  -0.083442 0.9335
YDEF -1.42E-05 3.49E-06  -4.059976 0.0001
KI -0.443198 0.263187  -1.683971 0.0929
INVEST 0.081661 0.017779 4.593190 0.0000
CEOT 4.685626 0.711468 6.585859 0.0000
IHH 5.41E-06 1.68E-06 3.231636 0.0013
Effects Specification
Period fixed (dummy variables)
Weighted Statistics
R-squared 0.327651 Mean dependent var 1.012122
Adjusted R-squared 0.295704 S.D. dependent var 2.197242
S.E. of regression 1.867444 Sum squared resid 1614.643
F-statistic 10.25595 Durbin-Watson stat 0.948555
Prob(F-statistic) 0.000000
Unweighted Statistics
R-squared 0.249359 Mean dependent var 0.879611
Sum squared resid 1633.226 Durbin-Watson stat 0.903276
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