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RESUMO

O objetivo desta dissertacao é verificar empirieat®@ a relacdo entre o prego
relativo do investimento e o crescimento econémiaagndo uma extensdo do estudo de
Jones (1994) para dados de painel. Utilizando-saurda amostra de 49 paises, foram
realizadas regressdes com dados eosESection, bem como dados em painel com média de
cinco anos para cada variavel no intervalo de E0B600. Os resultados encontrados indicam
gue, controlando por caracteristicas especificasada pais e que ndo variam ao longo do
tempo, o preco relativo do investimento ndo posdaito isolado sobre o crescimento
econOmico. Na verdade, os resultados sugerem queqo relativo do investimento pode
estar capturando componentes estruturais da ecangne, por sua vez, exercem impacto
sobre o crescimento econémico, tais como caratitagshistéricas, geogréficas e qualidade

das instituicdes.

Vi



ABSTRACT

The aim of this study is to empirically verify tihelationship between relative prices
of investment and economic growth, establishing@ension of the Jones’ (1994) study for
panel data. Regressions using Cross-section arel gata of five-year period averages were
performed, using a sample of fourty nine countimesa period ranging from 1966 to 2000.
The results indicate that, controlling for specifitaracteristics of each country that do not
vary over time, the relative price of investmenéslmot have a direct effect on output growth.
Results suggest that the relative price of investn@an be actually capturing structural
components of the economy that affect growth, agchistorical and geographical conditions

and the quality of institutions as well.

vii



LISTA DE TABELAS

Tabela 1 — EstatistiCas DeSCIIVAS. ... ..o vt e e e e e e e e e e e e, 14

Tabela 2 —Cross-Section com preco do investimento em relacéo ao preco dbsns de
(o701 01511 | 0 0 [0 F PRSPPI 18

Tabela 3 —Cross-Section com preco do investimento em relacéo ao nivel deggo do
g 1 = 2P PP PPN PUPPPTRRPP 20

Tabela 4 - Painel sem efeito fixo, com preco do iestimento em relagdo ao preco dos
DENS AE CONSUMO......iiiiiiiiiii ittt e e e e e e e e st reeeaeessnnnes 22

Tabela 5 - Painel sem efeito fixo, com preco do iestimento em relagéo ao nivel de prego
(oo JN | = TSP PTPPPPTPOPPPPP 24

Tabela 6 - Painel com efeito fixo, com preco do iegtimento em relacdo ao prego dos
DENS U@ CONSUMO......ciiiiiiieieeeee e e e e e e e e e e eennen s 25

Tabela 7 - Painel com efeito fixo, com preco do iegtimento em relagéo ao nivel de
(o] g=ToTo Jo (o1 =] | = TP TR PPPPPPPPP 27

Tabela A.1 — Regresséo de InvestimentoGross-Section com preco do investimento em
relacdo ao preco dos bens de CONSUIMQ........cceeriiiiiiiiiiiiiiieee e e ee e serreee e e e e snireeeeeeeas 31

Tabela A.2 — Regresséo de InvestimentoGross-Section com preco do investimento em
relacao ao nivel de prego dO PIB........ccuiiiiiiiiieie e 32

Tabela A.3 — Regresséo de Investimento - Painel s&feito fixo, com pre¢o do
investimento em relag&o ao preco dos bens de CONSUM..........ccoovviiiiiiiiiiiiieieeeen e 33

viii



Tabela A.4 — Regresséo de Investimento - Painel seieito fixo, com preco do
investimento em relag&o ao nivel de preco do PIB

Tabela A.5 — Regresséo de Investimento - Painel cafeito fixo, com preco do
investimento em relag&o ao preco dos bens de consum

Tabela A.6 — Regresséo de Investimento - Painel cafeito fixo, com preco do
investimento em relag&o ao nivel de preco do PIB



SUMARIO

1 INTRODUGAO ......coiiiiieeeteee ettt eteae sttt en et ae st ens e eeeesaae e 1
2 REVISAO DA LITERATURA oo e ee e e e e, 4.
JONES (1994)......ueiieeeeeeeeeee et e ettt e e e s s et e et e e et e te e s et eseasstesesesnanssesesessesstesesessstesesearesand 6..
RESTUCCIA E URRUCIA (2001).....utttieiieeiiiiiie e eiiieee st ee e steeee s ssiaeeae s s steeeeessnssbeeesssnnssseessesnnnees 8

HSIEH E KLENOW (2007) ....uevetiveeeeteeeeteeteteeteteeteaeteseeeasssessese s stess e e ssessstessssessssessessssensssssessesessans 9

3  DESCRICAO DA BASE DE DADOS.......cocoiieiie et 12
4 RESULTADOS. ...t ee s ee s 15
REGRESSOESCROSS - SECTION. .. uet ettt ettt et et ee e ee e et e e eeeeeaeee st anee s eeeeeeeeseeeeeseeseeeeeesiesaeens 17
REGRESSOES DE DADOS EM PAINEL SEM EFEITO FIXO ..uvvieoeeeeeeeeee oo eeeeeeee e eanens 21
REGRESSOES DE DADOS EM PAINEL COM EFEITO FIXO wovoeieeeee oo 24
B CONCLUSAOD . ..ottt e e et e e e e e e e e e e e e e e e e e e e e e eseann 28
REFERENCIAS BIBLIOGRAFICAS ..ottt eee et eeaeeee e eene s 30
APENDICE ... oot e e et e e e e e e e et e e e e e e e e et e e e e e e e e e e enee s 31
ANEXO oottt e raa e e e 37



1 INTRODUCAO

A existéncia de uma relacdo negativa entre o medativo do investimento e a taxa de
crescimento econdmico dos paises configura-se eonerelagdo tedrica bastante intuitiva,
embora ainda ndo muito explorada empiricamented&@assim, esta dissertacdo tem como
objetivo analisar como varia¢cdes no preco relativanvestimento em relacdo ao preco dos

bens de consumo afetam as taxas de crescimentérewondos paises.

A idéia principal consiste no fato de que um aumenb prego relativo do
investimento, decorrente, por exemplo, de maitwtacdo sobre o capital, implica em um
desestimulo a realizacdo de novos investimentosnmémor nivel de investimento, por sua
vez, acaba por impactar negativamente as taxasedeimento econdmico. Neste contexto,
torna-se interessante analisar em que medida ghst®mo preco relativo do investimento

podem ter impacto no crescimento econdmico doggpais

Restuccia e Urrucia (2001) desenvolvem um modelaqual o preco relativo do
investimento € tratado como um imposto sobre ota@la@ncontrando uma relacdo forte e
negativa entre a razdo investimento/PIB (taxa destimento) e o pre¢o do investimento em
relacdo ao consumo. Os autores concluem, assing gueco relativo do investimento pode
ser visto como uma boa aproximacéo do nivel dei&b econdmica e, consequentemente,

como uma importante medida de barreira a acumulde@apital.



Por outro lado, Hsieh e Klenow (2007) sugerem qterahcas no preco relativo do
investimento entre paises ndo seriam resultadex@gdo sobre o investimento, mas sim dos
baixos precos dos bens de consumo nos paisesxderbada. Deste modo, paises de baixa
renda apresentariam menores taxas de investimeato fato de possuirem baixa
produtividade na producdo de bens de investimeelativamente a produtividade verificada

na producado de bens de consumo.

De modo a verificar o impacto de variagdes do pretativo do investimento na taxa
de crescimento dos paises, Jones (1994) fez umlseartfaseada em regressdes de
crescimento para o periodo 1960-1985. A analisdeita para uma amostra de 65 paises,
através da estimagdo de uma regresSémss-Section. O autor utilizou-se do método de
Minimos Quadrados Ordinarios, bem como de variavesrumentais para realizar a

estimacao.

Seus resultados evidenciaram uma relagdo negatisgnéficativa entre o preco
relativo de maquinas e equipamentos em relacioego plos bens de consumo e as taxas de
crescimento econémico. O autor mostra, também,egte impacto ocorre via reducédo do
investimento, uma vez que um aumento no preco ivelalo maquinario reduz o

investimento, 0 que, por sua vez, impacta negagvaeno crescimento.

Esta dissertagdo esta relacionada, principalmentartigo de Jones (1994), fazendo
uma extensdo do estudo para dados de painel. Dweste, foram realizadas regressdes com
dados em @ss-Section, bem como dados em painel com média de cinco pas cada
variavel no intervalo de 1966 a 2000. A utilizagi® painéis representa uma contribuicao
relevante, tendo em vista que esta técnica penuitgolar por variaveis que sdo importantes

na determinagéo do crescimento econémico, mas&ueariam ao longo do tempo.



As principais conclusdes desta dissertacdo apoptaa o fato de que, controlando
para caracteristicas especificas de cada pais edgueariam ao longo do tempo, o prego
relativo do investimento ndo apresenta relagdo asrtaxas de crescimento econdmico dos
paises. Os resultados sugerem, ainda, que o pedgiiva do investimento possa estar
capturando, na realidade, componentes estrutusasa@homia que, por sua vez, tém impacto

sobre o crescimento.

A dissertacdo esta organizada em cinco capitutadyindo esta introdugcdo. No
capitulo 2 foi feita uma revisdo da literatura solor tema. No capitulo 3 é realizada a
descricdo da base de dados. No capitulo 4 sédceaprdss os resultados obtidos, seguidos da

concluséo no capitulo 5.



2 REVISAO DA LITERATURA

Embora a relagéo tedrica entre crescimento ecawdmidistorcdes nos precos
relativos seja bastante intuitiva, poucas analemgpiricas foram realizadas, até hoje, para
demonstrar a magnitude desta relacéo. Ao se re#dizanalise, entretanto, deve-se reconhecer
a importancia da politica governamental como um deserminantes da performance
econOmica dos paises, bem como da direta relagéoirvestimento e renda. Neste contexto,
vem sendo foco de andlise de estudiosos em quedanelistorcdes no preco relativo do
investimento, resultantes de medidas de politicaegmmental, podem impactar no

crescimento econdémico destes paises.

O preco relativo do investimento pode diferir, entaises, por uma série de razdes: (i)
politicas fiscais que atuem no sentido de taxamwesstimentos; (ii) imposicdo de barreiras
comerciais por parte do governo; (iii) taxag6esliaias, decorrentes de obstaculos a produgéo
(corrupcao, ambiente regulatorio instavel, excetsdurocracia, dentre outros fatores); e (iv)

producéo direta dos bens de investimento pelo gover

A idéia principal deriva do fato de que um aumemqoreco relativo do investimento,
decorrente, por exemplo, de maior tributagdo saboapital, implica em um desestimulo &
realizacdo de novos investimentos — o que, em d@limstancia, gera impacto negativo sobre a

renda.

Dada a dificuldade encontrada em quantificar a¢i@xatotal sobre o investimento
(lembrando que esta pode, muitas vezes, manifestde forma implicita) e tendo em vista que

0 preco relativo do investimento, frequentemendastitui um reflexo das medidas de politica



fiscal ou da qualidade das instituicdes, este pedeitilizado como uma aproximacao do nivel

de distorgdes.

Neste contexto, Rebelo (1991) mostra que a graederdgeneidade verificada nas
taxas de crescimento econdémico entre paises podieserrente, basicamente, de diferencas
nas medidas de politica governamental. De acombccautor, medidas de politica econémica,
tal qual uma elevacédo dos impostos, reduzem adaxatorno do investimento, levando a um
declinio permanente da acumulacdo de capital ec@oseguinte, das taxas de crescimento

econdmico dos paises.

De Long e Summers (1993), por sua vez, mostranoqueco relativo do investimento
€ maior nos paises mais pobres, que tém que exarcaraior esfor¢co, em termos monetarios,
para produzir a mesma quantidade de bens de imezdt que os paises ricos. Além disto, os
autores encontram uma correlacdo negativa entreqo pelativo de maquinas e equipamentos

e a taxa de investimento destes.

Com o objetivo de verificar em que medida as difeas de renda entre paises séo
reflexo de distor¢gbes do investimento, Chari, KeleoMcGrattan (1996) fazem uso de um
modelo no qual o preco relativo do investimentorefacdo aos bens de consumo € utilizado
como uma medida destas distor¢des. Os resultadasim que o modelo utilizado consegue
explicar 4/5 da variagdo na renda dos paises erdesvidenciando a existéncia de uma forte

relacdo entre renda e preco relativo do investiment

Collins e Williamson (2001) apontam que o crescitnata rendger capita depende,
em larga escala, da acumulagédo de capital quesymivez, € um reflexo das decisbes de

investimento. Neste contexto, o0 precgo relativo meestimento surge como orientador destas
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decisdes e, ao ser comparado com a produtividadgimahdo capital, permeia as decisbes de
investimento dos agentes econdmicos. Os resuladmmtrados apontam para uma correlagéao

forte e negativa entre o preco relativo do investito e a taxa de investimento da economia.

A seguir, os estudos de Jones (1994), Restucciadia)(2001) e Hsieh e Klenow

(2007) seréo discutidos e analisados em maiortaetal

2.1 JONES (1994)

O autor analisa o impacto de variagdes no prdetive dos bens de capital (em
relacdo a bens de consumo) na taxa de crescimesniémico de cada pais. A idéia principal é
que, quanto maiores forem os impostos sobre oatapitior 0 seu preco relativo e, portanto,
maior o desincentivo a realizacdo de novos investtos. Um menor nivel de investimento,

por sua vez, acaba por impactar negativamenteas tke crescimento econdémico.

Para explicar o crescimento econdémico no perio&®-1985 foi realizado um estudo
para 65 paises, através da estimagcdo de uma @pEEss-Section. O autor utilizou-se do
método de Minimos Quadrados Ordinarios, bem com@déveis instrumentais para realizar a
estimacao. Além do preco relativo do capital no @@d 980, outras variaveis foram utilizadas
para explicar o crescimento econdmico: o niveliahide produto em 1960 (a precos de 1980),
duasproxies para o capital humano (taxas de ensino primasecendéario nos anos de 1960 e
1970, respectivamente), consumo do governo em merdedo PIB (média do periodo 1970-
1985), além de caracteristicas mais especificescéano namero de revolugdes entre 1960 e
1985 e presenca de governos socialistas nas reggecegides. O autor utilizou, ainda,

dummies regionais para a América Latina e Africa Subsaar@omo variaveis explicativas.



Para calcular o preco relativo do capital, o adivide o investimento doméstico em
duas categorias: construgdo civil e maquinas epamentos. A primeira leva em conta,
basicamente, o setor ndo-residencial, enquanta gii&ma categoria engloba equipamentos de
transporte, além de maquinario elétrico e naotetetrOs precos relativos sdo calculados
dividindo-se os deflatores destas variaveis (ajiestgpela paridade do poder de compra), pelo

preco dos bens de consumo, também ajustados pela PP

A relagéo entre crescimento econdmico e precoiveldb capital mostrou-se negativa
e significativa quando a regressdo foi realizadan co preco relativo de maquinas e
equipamentos, ao passo que o impacto dos prequsndaucao civil no crescimento mostrou-
se nao-significativo. Desagregando-se a categoéigumas e equipamentos, os resultados da
estimacao indicam que a relagdo negativa e sigtifec entre esta e o crescimento econdmico é
proveniente, basicamente, dos itens maquinarioricdée ndo-elétrico, ao passo que o0

coeficiente de equipamentos de transporte mosgmés-significativo.

Conclui-se, desta maneira, que uma elevagdo dm pedativo do maquinério afeta
negativamente o crescimento econdmico. O autorrsugatéo, que este impacto dar-se-ia via
reducdo do investimento, uma vez que um aumenfeg® relativo do maquinario reduziria o

investimento, 0 que, por sua vez, impactaria negi@ente o crescimento.

Assumir a existéncia deste canal de transmissageregorém, uma analise da relagédo
entre o preco relativo das maquinas e o nivel desimmento total da economia. Com o
objetivo de verificar tal relacdo, o autor realiraa regressdo da taxa de investimento no preco
relativo das maquinas, participagcdo das maquinasinmestimento e preco relativo do

investimento.



Os resultados indicam que, tudo o mais constameaumento do preco relativo das
méaquinas reduz a taxa de investimento. Portant@rego relativo das maquinas é de
importancia relevante ndo apenas na determinagdopatticipagdo das maquinas no

investimento, mas, também, na determinacéo do iprépestimento total de uma economia.

E importante ressaltar, finalmente, que diante aisipilidade de incorrer no problema
de endogeneidalleo autor recorre, também, & utilizacdo de vargvestrumentais para o
preco relativo do investimento. Deste modo, salizatias como instrumentos as seguintes
variaveis: taxa efetiva de protecdo no setor deufa&wrados, um indicador qualitativo desta
taxa (representado por 0, 1 e 2, para represeaitead) médias e altas taxas de protecionismo,
respectivamente), bem como arrecadacdo tributéna gercentual do total de receitas do
Governo Central). Entretanto, nenhum resultadafsigtivo foi encontrado: devido ao elevado
erro-padrdo encontrado, o teste de especificagdademan ndo consegue rejeitar a hipdtese

nula de auséncia de erros de medida.

2.2 RESTUCCIA E URRUCIA (2001)

Restuccia e Urrucia (2001) analisam o efeito dggm@o investimento em relagdo ao
consumo, na taxa de investimento entre 1960 e 19@&ando dados de 125 paises. Os
autores argumentam que o preco relativo do investionpode ser visto como uma medida de
barreiras a acumulacao de capital e ao crescinezot@dmico. Na realidade, a premissa basica
consiste no fato de que barreiras a acumulagdoag#@ak estariam associadas a politica

econOmica, bem como a qualidade das instituicogsiep em Ultima instancia, acabaria por se

refletir no preco relativo do investimento.

! Além do aumento no preco relativo do investimetgsacelerar o crescimento econdmico, existe alplisate
de que um cenério de baixo crescimento seja redpehgor elevar o preco relativo.



E sugerida, neste contexto, a utilizagdo da varideepreco relativo do investimento
como uma forma de simular o efeito de distor¢coesi@nicas sobre a taxa de investimento da
economia. Tal simulagéo é realizada através de odelo no qual as decisbes de consumo e
investimento dos agentes sdo diretamente infludasigelo preco relativo do investimento,

gue é tratado como um imposto sobre o capital.

Na realidade, dois modelos sdo considerados, aslagm uma utilizacdo distinta das
receitas do imposto, por parte do governo: no proeso, 0 governo devolve 0S recursos aos
agentes na forma de transferéncias, enquanto quapremodelo alternativo, tais recursos nao
sdo devolvidos a populacdo. Em seguida, os ressltsdio comparados com os dados reais, de

forma a verificar a qualidade da simulagéo.

Os resultados encontrados para as taxas de ineestimegistraram valores proximos
aos efetivamente observados no periodo 1960-198mtando para uma relagdo forte e
negativa entre esta variavel e o preco relativondestimento e mostrando que, de fato, o prego

relativo do investimento pode ser visto como umdidsede barreira & acumulacao de capital.

2.3 HSIEH E KLENOW (2007)

Hsieh e Klenow (2007) argumentam que a correlag&dipa existente entre as taxas de
investimento real e o nivel de renda real dos pasfiete, basicamente, a correlacdo negativa
entre o preco relativo do investimento e o proghgtocapita. Na tentativa de analisar em maior
detalhe a questao dos pregos relativos, bem coposa$veis causas para as grandes diferencas
existentes entre as taxas reais de investimente gudises ricos e pobres, os autores

documentam alguns fatos estilizados.



Em primeiro lugar, chama-se a atencdo para a diarentre a taxa de investimento a
precos domésticos e a precgos internacionais (naste o ajuste é feito pela paridade do poder
de compra). Enquanto que uma analise do investoreeprecos domésticos indica que paises
mais ricos possuem taxas de investimento apenagoucD superiores as de paises de baixa
renda, esta diferencga torna-se bem mais acentuechaq a analise é feita com base na taxa de
investimento avaliada a precos internacionais. ialeste fato estilizado, conclui-se que a
razdo principal por tras das diferencas nas tagasestimento entre paises encontra-se no

preco relativo do investimento.

Em segundo lugar, € argumentado que o elevado pedativo do investimento
verificado para paises de baixa renda ndo é urexrefllas altas taxas de impostos sobre o
capital aplicadas nestes paises, ja que os autdoesncontram nenhuma diferenca significativa
no preco de bens de investimento entre paiseseipobres. Na realidade, diferengas no preco
relativo do investimento entre paises seriam r@adaltdos baixos precos dos bens de consumo

nos paises de baixa renda.

Analisando-se, conjuntamente, os fatos acima eappgs autores concluem que fatores
como a taxagéo sobre o investimento ou sobre osoet do capital, assim como tarifas sobre a
importagdo de bens de capital, pouco contribuena gedplicar diferencas nas taxas de
investimento, sendo estas justificadas, basicampatas diferencas de produtividade no setor

de bens de investimento entre paises.

Neste sentido, paises de baixa renda apresentaoresdaxas de investimento a precos

internacionais porque possuem baixa produtivideal@noducdo de bens de investimento, ou

10



porque sdo pouco produtivos na producdo de ben®rc@iizaveis com o exterior e que

possam ser utilizados na troca por bens de investih

2 Em ambos os casos, a produtividade no setor dedeeimvestimento é baixa relativamente a prociaike
verificada na produgéo de bens de consumo.
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3 DESCRICAO DA BASE DE DADOS

A variavel dependente utilizada nasessgfes € a taxa de crescimento média anual do

PIB per capita.

Entre as variaveis de controle utilemdvale citar, primeiramente, duas medidas de
preco relativo do investimento, sendo que em untesdepreco do investimento é calculado
em relagdo ao preco dos bens de consumo, enquamteagoutra é calculado em relagéo ao

nivel de precos do PIB.

A taxa de investimento foi utilizada como variadel controle, haja visto o impacto
positivo que esta exerce sobre a capacidade pvadddéi economia e, portanto, seu esperado
impacto positivo sobre as taxas de crescimento Gesimo. Além disto, a inclusdo desta
variavel no modelo visa verificar se é este o catevés do qual o preco relativo do

investimento afeta o crescimento econdmico.

Outra variavel de controle utilizada foi a rendeial, dada pelo logaritmo natural do
PIB per capita do primeiro ano de cada periodoadonalidade por tras da inclusdo desta
variavel no modelo encontra-se na chamada conveigyéandicional, que afirma que quanto
menor a renda inicial de uma pais, ou seja, quaaiie distante de seu estado estacionério,

maiores serdo as taxas de crescimento deste pais.

A variavel de escolaridade, representada pela mi#i@nos de estudo da populagéo
com idade igual ou acima dos 15 anos para cada idécperiodo, também foi acrescentada
ao modelo. Pelo fato de representar uma medidaagigat humano, acredita-se que esta

exerca impacto positivo sobre as taxas de crestine@ondmico dos paises.
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Foram incluidas no modelo também as variaveis @gimercado paralelo de cambio
e inflagédo a precos do consumidor, tendo sido egiiadas como medidas de distorgéo de
politica econbémica. A varidvel consumo do govermo gercentual do PIB também foi
utilizada neste mesmo contexto, ja que o grau tviencdo governamental, medido pela
taxa de participagdo do governo na economia, tanpEe ser visto como uma importante

medida do nivel de distorcdes.

Finalmente, foram utilizadas como variaveis de atoutras medidas de distorcao
além do preco relativo, sendo estas o grau deuabheath economia, que representa a soma das
exportacdes e importagdes, em percentual do P2 em percentual do PIB, onde M2
representa o estoque de papel moeda em poder tloopimais depdsitos a vista e a prazo

nos bancos comerciais.

A base de dados utilizada nesta dissertacdo englgi®iodo de 1966 a 2000 e 49
paises. As variaveis preco relativo do investimetaiwa de crescimento do Pf&r capita,
renda inicial, taxa de investimento, consumo doegoy em percentual do PIB e grau de
abertura da economia foram obtidas da base de d@hosWorld Table 6.2°. Os dados de
inflacdo, &gio no mercado paralelo de cambio e MR/Poram retirados daGlobal
Development Network Growth Database e os dados de escolaridade, por sua vez, de Barro

Lee (2000).

No caso da estimagcdo de regress@esss-Section, foram calculadas as médias
correspondentes a cada varidvel no periodo 196608. 2Para os dados em painel, as
variaveis foram calculadas para periodos de 5 @@86-70, 1971-75, 1976-80, 1981-85,

1986-90, 1991-95, 1996-2000). A excecdo do nivelratela e da escolaridade, que sdo

13



medidos no ano inicial, as demais variaveis exiiaa utilizadas no modelo s&o calculadas
através da média anual para cada subperiodo des5 lnte-se que a utilizacdo de painel
com média de 5 anos tende a diluir efeitos ciclgm®e o crescimento, além de aumentar o

namero de observacdes utilizadas na analise.

A Tabela 1 apresenta as estatisticas descritisagat@veis em questao.

Tabela 1 - Estatisticas Descritivas

Média Mediana | Mé&ximo Minimo  Desvio-Padrdo (Qbservagdes

Crescimento 0,02 0,02 0,11 -0,10 0,03 332
Renda Inicial 8,33 8,29 10,31 6,54 0,96 332
(log do PIB per capita)
Escolaridade 5,02 4,54 11,89 0,17 2,86 332
(populacdo com idade igual ou acima de 15 anos)
Preco relativo do investimento 1,66 1,41 9,62 0,50 1,01 332
(em relagéo ao precgo dos bens de consumo)

Preco relativo do investimento 1,63 1,45 6,42 0,65 0,84 332

(em relagéo ao nivel de prego do PIB)
Agio no mercado paralelo de cambio (%) 27,34 5,89 1289,32 -5,35 89,08 332
Consumo do governo (% PIB) 20,87 18,68 67,18 7,09 9,17 332
Grau de Abertura (%) 54,83 47,74 266,57 7,08 35,03 332
Inflag8o (precos ao consumidor; %) 37,18 10,04 2692,45 -2,99 207,48 332
M2 (% PIB) 35,79 28,27 139,42 3,93 23,16 332
Investimento (% PIB) 15,34 13,63 41,59 2,11 7,81 332

Como se observa na Tabela 1, as medidas de pedgive do investimento
apresentam um desvio-padrdo ndo desprezivel, tarsbBdo notaveis as diferencas entre os
valores maximos e minimos. Isto ocorre em funcdoataposicdo de paises da amostra, que

engloba economias bastante heterogéneas.

No anexo estéo relacionados todos os paisesadtiizna base de dados.

% Heston, Summers e Aten (2006).
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4 RESULTADOS

Foi realizada uma primeira analise, na qual séimadas regressddsross-Section,
tanto para o caso em que a variavel preco reldtvimvestimento € calculada em relagédo ao
preco dos bens de consumo, quanto para o casoterd ealculada utilizando-se o nivel de

preco do PIB.

Primeiramente, sdo realizadas 3 regress@egss-Section. A primeira destas
regressoes é feita utilizando-se das variaveisarémidial, escolaridade e preco relativo do
investimento em relacdo ao preco dos bens de canséinsegunda regressdo acrescenta a
andlise anterior as variaveis grau de abertura, dgimercado paralelo de cambio, consumo
do governo em percentual do PIB, inflagdo a prefmosonsumidor e M2 em percentual do
PIB. E realizada, entdo, uma terceira regressdoioadndo-se a taxa de investimento ao

modelo, com o objetivo de testar se é através dest® crescimento é influenciado.

Foram realizadas, posteriormente, uma segundeceirteranalises, utilizando-se das
mesmas regressdes acima especificadas, mas desfzange dados em painel. A segunda
andlise ndo considera a presenca de efeito fixquaamio que a terceira controla para a

presenca de tal efeito. O efeito de tempo € leemdaonsideracédo para todos 0s casos.

A presenca de efeito fixo adiciona urdammy para capturar varidveis importantes
para o crescimento, que sao especificas de casla pdb variam ao longo do tempo, mas nao
estdo presentes na regressdo. Ja a presenca tdedeféempo adiciona umdummy para
capturar variaveis que influenciaram o crescimatgotodos os paises, ao mesmo tempo,

durante o periodo analisado.
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A equacgdo da regressao realizada na primeira angjiee utiliza dados ei@ross-

Section, pode ser representada por:

(1) Yie = c(0) + c(1)* Xt

onde a variavet(0) representa uma constante ndo-relk corresponde ao conjunto

de variaveis explicativas do pais i no periodo t.

Para representar a regressdo da segunda analesaititga dados em painel sem

controlar para a presenca de efeito fixo, temayaiste equacao:

(2) Yit= c(0) + c(1)* Xt + dummy de tempo

Finalmente, a equacéo da regressdo da terceirsardie utiliza dados em painel e

controla para a presenca de efeito fixo, podeeggesentada por:

(3) Yit=c(0) + c(1)* Xt + dummy de tempo + efeito fixo

As regressoes (1) e (2) adotam a metodologia denddgrQuadrados Ordinarios. Na
regressao (3) é empregado o estimador de efeiwo(Wikthin Group), valendo notar que a
utilizacdo deste estimador é equivalente ao mémeloMinimos Quadrados Ordinarios
utilizando umadummy para cada pais. Todas as regressdes utilizam riz MatCovariancia

de White para correcao de heterocedasticidade.
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Vale frisar que também sao realizadas regressaeslisgntes as acima descritas, com
a diferenga de que o preco relativo do investiméntalculado em relagdo ao nivel de preco

do PIB, e ndo mais em relacéo ao preco dos beosrdeimo.

O objetivo de tal substituicdo € verificar se ogprelos bens de consumo representa
uma boa aproximacgéo para o preco do PIB, j4 quiuas abordagens de céalculo do prego
relativo do investimento podem ser encontradas itemaiura empirica. Os resultados

encontrados foram, de um modo geral, bastante bantek se comparados a analise anterior.

4.1 REGRESSOE®£ROSSSECTION

A Tabela 2 apresenta os resultados da estimagéegoessde€ross-Section, quando
0 preco relativo do investimento é calculado corsebao preco dos bens de consumo. As
regressoes utilizadas foram a regressdo base, bem esta acrescida ou ndo da taxa de

investimento e demais variaveis de controle.
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Tabela 2 - Cross-Section com preco do investimento em relagdo ao prego dos bens de consumo
Varidvel Dependente: Taxa de Crescimento do PIB  per capita

1 2 3

Renda Inicial -0,00558 -0,00882** -0,00804**
(0,00512) (0,00520) (0,00472)

Escolaridade 0,00343** 0,00375* 0,00189
(0,00178) (0,00170) (0,00165)

Preco relativo do investimento -0,00160 -0,00253** -0,00097
(em relagdo ao prego dos bens de consumo) (0,00127) (0,00134) (0,00131)
Investimento/PIB 0,00131*
(0,00042)

Grau de Abertura 0,00004 -0,00001
(0,00008) (0,00008)

Agio no mercado paralelo de cambio 0,00003 0,00005
(0,00004) (0,00004)
Consumo do governo/PIB -0,00058* -0,00041**
(0,00026) (0,00024)

Inflagéo -0,00005** -0,00005*

(0,00003) (0,00002)

M2/PI1B 0,00011 -0,00002

(0,00013) (0,00012)

Observacdes 49 49 49
R’ ajustado 0,13128 0,23300 0,36877

Em parénteses encontram-se os valores do erroepaoindgido pela Matriz de Covariancia de Whitetdsassinalados com
* e ** os coeficientes significativos ao nivel d&%® 10%, respectivamente.

Conforme pode ser verificado pela tabela, o camitei do preco relativo do
investimento apresenta sinal negativo, conformeerasip, nas 3 regressdes apresentadas,
indicando que elevacdes nesta varidvel tendemuziregls taxas de crescimento econémico.
Os coeficientes referentes as colunas 1 e 2 indicaspectivamente, que um aumento de 1
desvio-padrdo no preco relativo do investimentovpra uma queda de, em média, 0,2 e 0,3

pontos percentuais na taxa de crescimento econdtaiom pais.

Note que, acrescentando-se a regressdo base ageiamgrau de abertura, agio no

mercado paralelo de cambio, consumo do governoezoeptual do PIB, inflagdo a pregos do
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consumidor e M2 em percentual do PIB, o efeito dec@ relativo sobre o crescimento

econdmico mostra-se significativo a um nivel daificAncia de 10% (coluna 2).

Isto indica, a principio, que o preco relativo dedstimento apresenta efeito isolado
sobre o crescimento. Tal verificacdo € importanéga vista que mudangas no preco relativo
do investimento poderiam estar afetando o cresdomerondmico ndo pelo seu efeito direto,
mas pelo fato de representarem um reflexo de oudlisiercdes da economia (como, por

exemplo, um excesso de intervencdo governamental).

Com o objetivo de testar o que influencia tal réadugobre o crescimento econémico,
foi incluida a taxa de investimento na estimac@®u(@a 3). Verifica-se, neste contexto, algo
interessante: o coeficiente da variavel preco ivelatlo investimento € n&o-significativo,
mesmo a um nivel de significAncia de 10%. Ao mesemapo, o coeficiente da variavel
investimento mostra-se positivo, conforme esperadsignificativo.lsto indica, a principio,

que o efeito da variavel preco relativo do investito sobre o crescimento econdmico €

justificado completamente pelo canal do investiment

Para verificar a existéncia deste canal de trassioideve-se, entretanto, realizar uma
andlise da relacé@o entre o preco relativo do invesito e o nivel de investimento total da
economia. Com o objetivo de verificar a existérusata relagéo, foi realizada uma regresséo

auxiliar da taxa de investimento no preco relatiednvestimento.

Os resultados indicam que, tudo o mais constanteawmento do preco relativo do
investimento reduz a taxa de investimento. Assimggaessdo aponta para o fato de que um
aumento no preco relativo do investimento provocadaicdo do investimento que, por sua

vez, exercera impacto negativo sobre o crescimegaodmico.
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Esta regressao auxiliar foi realizada, também,amaddises de dados em painel com e
sem a presencga de efeito fixo e, em todos os caposita para uma relagdo negativa e
significativa entre o preco relativo do investimerta taxa de investimento da economia. Os

resultados encontram-se no apéndice.

A Tabela 3, por sua vez, apresenta como Unicaedifero fato de que a variavel preco
relativo do investimento é calculada ndo mais c@rego do investimento em relacdo ao
preco dos bens de consumo, mas sim em relacaovebda preco do PIB. Neste caso, 0
preco relativo do investimento também apresentajoglns os casos, coeficiente com sinal

negativo.

Tabela 3 - Cross-Section com pre¢o do investimento em relagdo ao nivelde p  reco do PIB

Variavel Dependente: Taxa de Crescimento do PIB  per capita

1 2 3

Renda Inicial -0,00636 -0,00949** -0,00837**
(0,00507) (0,00511) (0,00473)

Escolaridade 0,00327** 0,00358* 0,00192
(0,00176) (0,00167) (0,00165)

Preco relativo do investimento -0,00373** -0,00489* -0,00205
(em relagdo ao nivel de prego do PIB) (0,00210) (0,00209) (0,00217)
Investimento/PI1B 0,00124*
(0,00044)

Grau de Abertura 0,00004 -0,00001
(0,00008) (0,00007)

Agio no mercado paralelo de cambio 0,00003 0,00005
(0,00004) (0,00004)
Consumo do governo/PIB -0,00055* -0,00040**
(0,00025) (0,00023)

Inflagéo -0,00005* -0,00005*

(0,00002) (0,00002)

M2/PI1B 0,00010 -0,00002

(0,00013) (0,00012)

Observacdes 49 49 49
R? ajustado 0,15954 0,26513 0,37412

Em parénteses encontr-se os valores do erpadréo corrigido pela Matriz de Covariancia de WHgastao assinalas com
* @ ** os coeficientes significativos ao nivel d&%® 10%, respectivamente.
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E importante observar que na regressio base esftei@ate mostra-se significativo a
um nivel de 10% de significancia, verificacdo cetesite com os resultados obtidos por Jones
(1994). Os coeficientes referentes as colunas thdi@m, respectivamente, que um aumento
de 1 desvio-padrdo no preco relativo do investim@nbvoca uma queda de, em média, 0,3 e
0,4 pontos percentuais na taxa de crescimento sgoode um pais. Novamente, o preco
relativo do investimento torna-se ndao-significatigmando da inclusdo da taxa de

investimento na estimacao.

4.2 REGRESSOES DE DADOS EM PAINEL SEM EFEITO FIXO

A Tabela 4 apresenta os resultados das regressdeslados de painel estimadas
através de Minimos Quadrados Ordinarios sem cenpala a presenca de efeito fixo. O
preco relativo do investimento foi, neste casocudablo em relacdo ao pre¢co dos bens de

consumao.
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Tabela 4 - Painel sem efeito fixo, com prego do inv  estimento em rela¢@o ao preco dos bens de consumo
Varidvel Dependente: Taxa de Crescimento do PIB  per capita

1 2 3

Renda Inicial -0,00814* -0,01224* -0,01281*
(0,00197) (0,00299) (0,00276)
Escolaridade 0,00348* 0,00372* 0,00236*
(0,00060) (0,00064) (0,00043)
Preco relativo do investimento -0,00486* -0,00579* -0,00127
(em relagéo ao preco dos bens de consumo) (0,00226) (0,00230) (0,00218)
Investimento/PIB 0,00157*
(0,00027)
Grau de Abertura 0,00008* 0,00004*
(0,00002) (0,00002)
Agio no mercado paralelo de cambio -0,00004* -0,00003*
(0,00001) (0,00001)
Consumo do governo/PIB -0,00064* -0,00046*
(0,00022) (0,00017)
Inflagdo -0,00003* -0,00002*
(0,00001) (0,00001)
M2/PIB 0,00014 0,00000
(0,00010) (0,00009)

Observacoes 332 332 332
R® ajustado 0,10098 0,18624 0,24773

Em parénteses encontram-se os valores do erroepadndgido pela Matriz de Covariancia de Whitet&®sassinalados com
* @ ** os coeficientes significativos ao nivel d&® 10%, respectivamente.

Conforme se verifica na Tabela 4, foram encontradesicientes com sinal negativo
(conforme esperado) para o preco relativo do inmwestto nos trés casos. Os coeficientes da
primeira e segunda colunas indicam, respectivamgogeum aumento de 1 desvio-padrao no
preco relativo do investimento provoca uma quedanemédia, 0,5 e 0,6 pontos percentuais

na taxa de crescimento econémico de um pais.

Quando da inclusdo das variaveis macroecondémicas aapturam distor¢des
econdmicas, note que o coeficiente do preco relakivinvestimento mantém-se significativo
a um nivel de significancia de 5% (coluna 2). Nogate, existem indicacfes de que 0 preco

relativo do investimento afeta de maneira diretaxa de crescimento econdmico dos paises.
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Incluindo-se a taxa de investimento na estimacaduije 3), verifica-se que o
coeficiente da varidvel preco relativo do investitoetorna-se ndo-significativo, ao passo que
o coeficiente da variavel investimento mostra-s&tp e significativo. Mais uma vez, isto

indica que todo o efeito sobre o crescimento oquete canal do investimento.

E interessante verificar a contribuicdo da anadlisedados em painel, que por se
utilizar de um numero maior de observacdes, faz qam um maior niumero de controles
sejam significativos quando comparada a analigeglessde€ross-Section. Tal verificagdo
pode ser confirmada ao analisarmos os coeficiel@evariaveis agio no mercado paralelo de
cambio e grau de abertura da economia, que passamsanificativos quando da estimacao

dos dados em painel.

Vale frisar que nenhuma alteragédo significativa ifientificada quando ocorre a
substituicdo da variavel preco relativo do investito, que passa a ser calculada em relacéo

ao nivel de preco do PIB.

Estes resultados encontram-se na Tabela 5, seed@ugio o coeficiente da primeira,
quanto da segunda coluna, indicam que um aumentodesvio-padrao no preco relativo do
investimento provoca uma queda de, em média, Gibpeercentuais na taxa de crescimento
econdmico de um pais. Quando a taxa de investingemaluida na estimagéo (coluna 3),
novamente, o efeito do preco relativo do investimeobre o crescimento econémico passa a

ser ndo-significativo.

Note que a similaridade entre os resultados eadfis nas Tabelas 4 e 5 indica-nos

que o preco dos bens de consumo representa umpgrdqgapara o preco do PIB, fato ja
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esperado, haja vista a grande participacdo do numsw PIB, em geral observada para

grande parte dos paises.

Tabela 5 - Painel sem efeito fixo, com pre¢o do inv  estimento em relagdo ao nivel de preco do PIB
Varidvel Dependente: Taxa de Crescimento do PIB  per capita

1 2 3

Renda Inicial -0,00900* -0,01279* -0,01295*
(0,00206) (0,00306) (0,00281)
Escolaridade 0,00324* 0,00359* 0,00233*
(0,00051) (0,00056) (0,00041)
Preco relativo do investimento -0,00808* -0,00803* -0,00206
(em relacéo ao nivel de preco do PIB) (0,00330) (0,00323) (0,00301)
Investimento/PIB 0,00154*
(0,00024)
Grau de Abertura 0,00007* 0,00003*
(0,00003) (0,00003)
Agio no mercado paralelo de cambio -0,00004* -0,00003*
(0,00001) (0,00001)
Consumo do governo/PIB -0,00055* -0,00044*
(0,00021) (0,00018)
Inflagdo -0,00003* -0,00002*
(0,00001) (0,00001)
M2/PIB 0,00014 0,00000
(0,00010) (0,00008)

Observacdes 332 332 332
R? ajustado 0,11452 0,19129 0,24834

Em parénteses encontram-se os valores do errogpadindgido pela Matriz de Covariancia de Whitet@sassinalados com
* @ ** os coeficientes significativos ao nivel d&é® 10%, respectivamente.

4.3 REGRESSOES DE DADOS EM PAINEL COM EFEITO FIXO

Estimando a regressédo através do estimador de dbeit (Within Group)®, novos
resultados sobre o crescimento econdmico poderansdisados. Tais resultados encontram-
se na Tabela 6, a seguir, na qual o preco reldtivimvestimento é calculado em relagédo ao

preco dos bens de consumo.

24



Tabela 6 - Painel com efeito fixo, com pre¢o do inv  estimento em rela¢do ao pre¢o dos bens de consumo
Variavel Dependente: Taxa de Crescimento do PIB  per capita

1 2 3

Renda Inicial -0,04292* -0,04448* -0,05336*
(0,00811) (0,00525) (0,00701)
Escolaridade -0,00385** -0,00420 -0,00217
(0,00201) (0,00264) (0,00301)
Preco relativo do investimento -0,00058 0,00070 0,00192
(em relagéo ao preco dos bens de consumo) (0,00207) (0,00201) (0,00184)
Investimento/PIB 0,00243*
(0,00038)
Grau de Abertura 0,00035* 0,00017*
(0,00005) (0,00006)
Agio no mercado paralelo de cambio -0,00004* -0,00004*
(0,00002) (0,00002)
Consumo do governo/PIB -0,00071 -0,00054
(0,00051) (0,00047)
Inflagdo -0,00002* -0,00002*
(0,00001) (0,00001)
M2/PIB -0,00014 -0,00019
(0,00019) (0,00018)

Observagdes 332 332 332
R? ajustado 0,31386 0,40116 0,45350

Em parénteses encontram-se os valores do errogpeaindgido pela Matriz de Covariancia de Whitetdsassinalados com
* e ** os coeficientes significativos ao nivel d&® 10%, respectivamente.

E interessante verificar que, com a inclusdo datcefixo, o preco relativo do
investimento passa a apresentar coeficiente nadisagivo nas 3 regressfées apresentadas na
Tabela 6. Sendo assim, o preco relativo do investims6 apresentou efeito significativo
sobre o crescimento econdmico para o0 caso em @usenéontrolou para a presenca de efeito

fixo.

Tal fato leva-nos a algumas conclusdes relevaxeds.lembrar, mais uma vez, que o

efeito fixo captura variaveis importantes para escimento econdmico e que ndo estdo

* Estimagao equivalente ao método de Minimos Quadréxdinarios utilizando undummy para cada pais.

25



presentes na regressdo, sendo estas variaveisfiesgete cada pais e constantes ao longo do

tempo.

Sendo assim, podemos pensar no efeito fixo comgopeantes estruturais (em geral
mais rigidos, mesmo no longo prazo) da economitesigmises. Tais componentes poderiam
corresponder, por exemplo, a indicadores de buwigracorrupgdo, intervencao

governamental, ambiente regulatério, dentre outros.

Neste contexto, note que ao acrescentarmos o @fatoa regressao, a variavel preco
relativo do investimento passa a ser nao-signifiaatindicando que o preco relativo do
investimento nao afeta o crescimento econdmicaoatrario do que se havia verificado nas
analises anteriores. Estes resultados fornecerdp.enin indicativo de que embora nao
apresente relagdo direta com a taxa de crescireenttdmico dos paises, o0 preco relativo do
investimento pode estar capturando, na realidaategfeito subjacente, que é o efeito de

componentes estruturais da economia sobre asdeaxasscimento.

Finalmente, e de maneira anéloga a exposta nad &béram estimadas regressoes
controlando para a presencga de efeito fixo, mas @greco relativo do investimento tendo
sido calculado em relacdo ao nivel de preco do RB.resultados destas estimacdes

encontram-se na Tabela 7, abaixo.
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Tabela 7 - Painel com efeito fixo, com pre¢o do inv  estimento em rela¢éo ao nivel de prego do PIB
Variavel Dependente: Taxa de Crescimento do PIB  per capita

1 2 3

Renda Inicial -0,04282* -0,04472* -0,05399*
(0,00819) (0,00516) (0,00699)
Escolaridade -0,00388** -0,00419 -0,00212
(0,00200) (0,00265) (0,00301)
Preco relativo do investimento -0,00155 0,00237 0,00506
(em relagéo ao nivel de prego do PIB) (0,00312) (0,00360) (0,00338)
Investimento/PIB 0,00248*
(0,00038)
Grau de Abertura 0,00036* 0,00019*
(0,00005) (0,00006)
Agio no mercado paralelo de caAmbio -0,00004* -0,00004*
(0,00002) (0,00002)
Consumo do governo/PIB -0,00073 -0,00059
(0,00053) (0,00049)
Inflagéo -0,00002* -0,00002*
(0,00001) (0,00001)
M2/PIB -0,00014 -0,00019
(0,00019) (0,00017)

Observacdes 332 332 332
R’ ajustado 0,31414 0,40185 0,45601

Em parénteses encontram-se os valores do erroepeaindgido pela Matriz de Covariancia de Whitet&sassinalados com
* e ** os coeficientes significativos ao nivel d&® 10%, respectivamente.

Utilizando-se desta outra medida de precgo relaipgrcebeu-se que os resultados
mantiveram-se praticamente inalterados em relag@@iise anterior. Mais uma vez, verifica-
se que o preco relativo do investimento nao afeteescimento econdémico, podendo, porém,

constituir um reflexo de componentes estruturaieadsmomia.
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5 CONCLUSAO

Esta dissertacdo teve como objetivo mensurareefde variacdes no prego
relativo do investimento em relacdo ao prego dos loke consumo nas taxas de crescimento
econdmico dos paises. Os resultados encontradeanmdjue, controlando por caracteristicas
especificas de cada pais e que ndo variam ao tanggmpo, o preco relativo do investimento

nao apresenta efeito sobre o crescimento econdémico.

Os resultados encontrados pelas regressdesrabs-Section indicam que o preco
relativo do investimento apresenta efeito isoladbre o crescimento. Mesmo quando da
inclusdo de outras varidveis de controle que efiemedidas de distor¢do econdmica, 0
preco relativo do investimento permanece significatOs coeficientes indicam que um
aumento de 1 desvio-padrédo no prego relativo destimento provoca uma queda de, em

média, 0,3 pontos percentuais na taxa de cresaneeonémico de um pais.

No caso das estimagdes para dados em painel n&s mfi@ se controla para a
presenca de efeito fixo existem, novamente, indieacde que o preco relativo do
investimento afeta de maneira direta a taxa decionesito econémico dos paises. Quando da
inclusao de variaveis macroeconémicas que captdistor¢cdes econdmicas a regressao base,
os resultados apontam para o fato de que um aurderitalesvio-padréo no preco relativo do
investimento provoca uma queda de, em média, Gypercentuais na taxa de crescimento

econdmico de um pais.

Finalmente, no caso das estimacdes de dados esl paintrolando-se para a presenca
de efeito fixo, novos resultados sobre o crescim&mondémico puderam ser observados,

constituindo-se como uma interessante contribyigiia o tema em questdo. Com a inclusao
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do efeito fixo, pode-se verificar que a varidvedqu relativo do investimento mostra-se ndo

significativa em todas as regressdes analisadas.

Note que uma possivel interpretacdo para os resslancontrados nas analises reside
no fato de que o preco relativo do investimenta principio, uma variavel que pode refletir
tanto distorcdes na economia (hipétese de Restectiarutia (2001)), quanto uma menor
Produtividade Total dos Fatores (PTF) no setorateslile investimento (hipétese de Hsieh e

Klenow (2007)).

Quando séo incluidas no modelo, primeiramenteaveis de distor¢do na economia,
observa-se que o preco relativo do investimentdimas apresentando um efeito negativo
sobre o crescimento econdmico, fornecendo um itidicde que ele possa estar capturando,
na realidade, um efeito subjacente e que vai alémdistorgbes econdémicas (como, por
exemplo, a PTF no setor de bens de investimento)séguida, quando € incluido o efeito
fixo na andlise (que pode ser interpretado justé&neomo uma medida de PTF) e o preco
relativo deixa de afetar o crescimento, isto sugpre o preco relativo esta capturando,

principalmente, a PTF no setor de bens de capitdbeas distor¢gbes econdmicas.

Sendo assim, os resultados encontrados nestatdgsgem@presentam-se consistentes
com as hip6teses de Hsieh e Klenow e apontam plata de que a variavel preco relativo do
investimento ndo apresenta relacdo direta comszionento econdmico, sugerindo que esta
possa estar capturando, na realidade, componesitesueais da economia que, por sua vez,
tém impacto sobre as taxas de crescimento, tai® camacteristicas historicas, geograficas e

qualidade das instituicdes.
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APENDICE

Tabela A.1 - Regresséo de Investimento -  Cross-Section com prego do investimento em relagéo ao pre¢co dos  bens de consumo
Varidvel Dependente: Investimento/PIB

1 2
Renda Inicial 0,77350 -0,59528
(1,74703) (1,76013)
Escolaridade 1,54521* 1,41299*
(0,60915) (0,57520)
Preco relativo do investimento -0,73566** -1,18738*
(em relagdo ao prego dos bens de consumo) (0,43455) (0,45217)
Grau de Abertura 0,04468
(0,02731)
Agio no mercado paralelo de cambio -0,01878
(0,01458)
Consumo do governo/PIB -0,13120
(0,08713)
Inflacéo 0,00135
(0,00849)
M2/PIB 0,09769*
(0,04308)
Observacoes 49 49
R? ajustado 0,55947 0,61714

Em parénteses encontra-se o valor do erro-padrégido pela Matriz de Covariancia de White. Estdiaalado com * o coeficiente significativo ao
nivel de 5%.
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Tabela A.2 - Regressao de Investimento -  Cross-Section com preco do investimento em relacéo ao niveldep  reco do PIB
Variavel Dependente: Investimento/PIB

1 2
Renda Inicial 0,38969 -0,90760
(1,70047) (1,69684)
Escolaridade 1,46699* 1,33579*
(0,58993) (0,55322)
Prego relativo do investimento -1,77195* -2,29283*
(em relagéo ao nivel de prego do PIB) (0,70518) (0,69268)
Grau de Abertura 0,04090
(0,02515)
Agio no mercado paralelo de cambio -0,01768
(0,01391)
Consumo do governo/PIB -0,11541
(0,08183)
Inflagéo 0,00012
(0,00815)
M2/PIB 0,09570*
(0,04134)
Observagdes 49 49
R? ajustado 0,58907 0,64765

Em parénteses encontra-se o valor do erro-padréigido pela Matriz de Covariancia de White. Estdimalado com * o coeficiente significativo ao
nivel de 5%.
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Tabela A.3 - Regresséo de Investimento - Painel sem  efeito fixo, com preco do investimento em relagdo ~ ao prego dos bens de consumo
Varidvel Dependente: Investimento/PIB

1 2

Renda Inicial 1,54744* 0,36060
(0,32412) (0,41019)
Escolaridade 0,89615* 0,86406*
(0,14187) (0,24016)
Preco relativo do investimento -2,74095* -2,87403*
(em relag&o ao prego dos bens de consumo) (0,49882) (0,43394)
Grau de Abertura 0,03056*
(0,00542)
Agio no mercado paralelo de cAmbio -0,00673*
(0,00138)
Consumo do governo/PIB -0,11783*
(0,02841)
Inflagéo -0,00066
(0,00041)
M2/PIB 0,09169*
(0,00752)

Observactes 332 332
R? ajustado 0,52743 0,61561

Em parénteses encontra-se o valor do erro-padrégido pela Matriz de Covariancia de White. Estdimalado com * o coeficiente significativo ao
nivel de 5%.
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Tabela A.4 - Regressao de Investimento - Painel sem  efeito fixo, com prego do investimento em relagdo  ao nivel de prego do PIB
Variavel Dependente: Investimento/PIB

1 2

Renda Inicial 1,14550* 0,10509
(0,34438) (0,39382)
Escolaridade 0,83394* 0,81704*
(0,11876) (0,11369)
Preco relativo do investimento -3,96549* -3,86983*
(em relacdo ao nivel de preco do PIB) (0,45110) (0,30942)
Grau de Abertura 0,02455*
(0,00478)
Agio no mercado paralelo de cambio -0,00695*
(0,00129)
Consumo do governo/PIB -0,07434*
(0,02478)
Inflacdo -0,00079*
(0,00034)
M2/PIB 0,08975*
(0,00718)

Observagdes 332 332
R’ ajustado 0,55301 0,62726

Em parénteses encontra-se o valor do erro-padrégido pela Matriz de Covariancia de White. Estdimalado com * o coeficiente significativo ao
nivel de 5%.
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Tabela A.5 - Regresséo de Investimento - Painel com  efeito fixo, com prego do investimento em relagdo a0 prego dos bens de consumo
Variavel Dependente: Investimento/PIB

1 2

Renda Inicial 4,46226* 3,66194*
(1,08381) (1,34009)
Escolaridade -0,82654* -0,83794*
(0,35891) (0,24052)
Preco relativo do investimento -0,93425* -0,50233*
(em relagdo ao preco dos bens de consumo) (0,15110) (0,16592)
Grau de Abertura 0,07215*
(0,00799)

Agio no mercado paralelo de cambio 0,00004
(0,00135)
Consumo do governo/PIB -0,06783**
(0,04103)
Inflag&o -0,00134*

(0,00049)

M2/PIB 0,02093

(0,02280)

Observagoes 332 332
R? ajustado 0,82790 0,86221

Em parénteses encontra-se o valor do erro-padréigido pela Matriz de Covariancia de White. Estdimalado com * o coeficiente significativo ao
nivel de 5%.
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Tabela A.6 - Regressdo de Investimento - Painel com  efeito fixo, com preco do investimento emrelagdo  ao nivel de preco do PIB
Variavel Dependente: Investimento/PIB

1 2

Renda Inicial 4,56562* 3,73885*

(1,09402) (1,31969)
Escolaridade -0,86066* -0,83676*

(0,34157) (0,23660)
Preco relativo do investimento -2,06616* -1,08560*
(em relacdo ao nivel de preco do PIB) (0,30660) (0,24425)
Grau de Abertura 0,06874*
(0,00836)

Agio no mercado paralelo de cambio -0,00045
(0,00142)

Consumo do governo/PIB -0,05679
(0,04020)
Inflagdo -0,00128*

(0,00049)

M2/PIB 0,02105

(0,02322)

Observacdes 332 332
R’ ajustado 0,83360 0,86351

Em parénteses encontra-se o valor do erro-padrégido pela Matriz de Covariancia de White. Estdiaalado com * o coeficiente significativo ao
nivel de 5%.
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ANEXO
Africa do Sul
Argélia
Argentina
Austrélia
Bolivia
Burundi
Camardes
Canada
Chile
Colémbia
Costa Rica
Dinamarca

Equador

Eqgito

El Salvador
EUA
Filipinas
Gana
Gambia
Guatemala
Honduras
india
Indonésia
Israel
Jamaica

Japao

Jordania
Malasia
México
Nepal
Niger

Noruega

Nova Zelandia

Paquistao
Paraguai
Peru

Quénia

Republica da Coréia

Ruanda
Senegal
Siria

Sri Lanka
Suica
Tailandia
Togo
Turquia
Uruguai

Venezuela

Republica Dominicana
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Livros Gratis

( http://www.livrosgratis.com.br )

Milhares de Livros para Download:
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Baixar livros de Biologia Geral

Baixar livros de Ciéncia da Computacao
Baixar livros de Ciéncia da Informacéo
Baixar livros de Ciéncia Politica

Baixar livros de Ciéncias da Saude
Baixar livros de Comunicacao

Baixar livros do Conselho Nacional de Educacdo - CNE
Baixar livros de Defesa civil

Baixar livros de Direito

Baixar livros de Direitos humanos
Baixar livros de Economia

Baixar livros de Economia Doméstica
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Baixar livros de Literatura

Baixar livros de Literatura de Cordel
Baixar livros de Literatura Infantil
Baixar livros de Matematica

Baixar livros de Medicina

Baixar livros de Medicina Veterinaria
Baixar livros de Meio Ambiente
Baixar livros de Meteorologia
Baixar Monografias e TCC

Baixar livros Multidisciplinar

Baixar livros de Musica

Baixar livros de Psicologia

Baixar livros de Quimica

Baixar livros de Saude Coletiva
Baixar livros de Servico Social
Baixar livros de Sociologia

Baixar livros de Teologia

Baixar livros de Trabalho

Baixar livros de Turismo
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