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Resumo

Este trabalho desenvolve uma analise tedrica e empirica sobre o padrdo de longo prazo dos fluxos de
capitais. Com uma amostra de 105 paises e dados para o periodo 1980-2004, a metodologia
econométrica abrange modelos para cross-section e para dados em painel. Os resultados apresentados
sugerem: i) incoeréncia entre as previsdes do modelo neocléssico e o padrao observado dos fluxos de
capitais, o que caracteriza o puzzle; ii) no ambito da abordagem convencional, as explicagdes para o
puzzle sdo diferengas de fundamentos entre paises e imperfeigdes no mercado financeiro; iii) ndo ha
evidéncias de que diferencas entre os paises relativas ao ambiente institucional, estoque de capital
humano, integragdo financeira, politica macroeconémica e desenvolvimento financeiro expliquem o
puzzle. Considerando os resultados apresentados, esboga-se uma explicacdo alternativa de inspiragdo
heterodoxa para o padrao dos fluxos de capitais.
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Abstract

Pattern of capital flows: theory, evidence and puzzle

This paper develops a theoretical and empirical analysis on the pattern of long-term capital flows.
With a sample of 105 countries and data for the period 1980-2004, the econometric methodology
includes models for cross-sectional and panel data. The results presented suggest: i) inconsistency
between the predictions of the neoclassical model and the observed pattern of capital flows, which
characterizes the puzzle; ii) under the conventional approach, the explanations for the puzzle are
differences in fundamentals between countries and imperfections in financial markets; iii) there is no
evidence that differences between countries regarding the institutional environment, human capital
stock, financial integration, macroeconomic policy and financial development explain the puzzle.
Considering the results presented, it outlines an alternative explanation of heterodox inspiration for
the pattern of capital flows.

Keywords: Financial integration; Capital flows; Lucas Puzzle.
JEL F21, F41, FO1.

Introducio

O aumento de eficiéncia na alocag¢do internacional do capital é o
argumento classico em defesa da livre mobilidade de capitais. Nessa perspectiva, o
capital deveria fluir dos paises desenvolvidos, onde o capital seria relativamente
abundante e o retorno marginal do capital seria baixo, para os paises em
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desenvolvimento, onde o capital seria relativamente escasso e o retorno marginal
do capital seria alto, levando a uma alocagdo eficiente do capital em ambito global.
Lucas (1990) argumenta que a pequena magnitude observada dos fluxos de capitais
direcionados aos paises em desenvolvimento ¢ incompativel com as previsdes
desse modelo, o que ficou conhecido na literatura como um puzzle, o Lucas Puzzle.

A literatura sobre o puzzle é relativamente ampla (Lucas, 1990; Gertler;
Rogoff, 1990; Clemens; Williamson, 2004; Obstfeld; Taylor, 2004; Reinhart;
Rogoff, 2004; Schularick, 2006; Caselli; Feyrer, 2007; Prasad et al., 2007;
Eichengreen, 2007; Alfaro et al., 2008; Chirinko; Mallick, 2008; Acemoglu, 2009).
No ambito da abordagem convencional, as explicagcdes para o puzzle podem ser
agrupadas em duas amplas categorias: diferengas entre os paises relativas aos
fundamentos e imperfeicoes no mercado financeiro. Na literatura empirica,
evidéncias sobre possiveis explicagdes para o puzzle sdo relativamente escassas,
merecendo destaque aquelas apresentadas por Clemens e Williamson (2004) para o
periodo 1870-1913 e por Alfaro et al. (2008) para o periodo 1970-2000.

O objetivo do trabalho é desenvolver uma analise tedrica e empirica sobre
o padrao de longo prazo dos fluxos de capitais. Com uma amostra de 105 paises e
dados para o periodo 1980-2004, a metodologia utilizada abrange analise de
estatistica descritiva, estimag¢do de modelos para cross-section ¢ para dados em
painel. As evidéncias encontradas sugerem que: i) os capitais fluem pouco para os
paises em desenvolvimento e, no periodo recente, fluem em termos liquidos dos
paises em desenvolvimento para os paises desenvolvidos; ii) diferengas entre os
paises relativas ao ambiente institucional, ambiente macroeconémico, integracao
financeira, estoque de capital humano e desenvolvimento financeiro ndo explicam
porque os capitais fluem pouco para os paises em desenvolvimento.

Essas evidéncias suscitam uma explicagdo de inspira¢dao heterodoxa para o
padrdo dos fluxos de capitais fundamentada em trés elementos: i) impossibilidade
de mensurar a intensidade de capital de forma ndo ambigua e impossibilidade de
estabelecer uma relagdo geral entre intensidade de capital e taxa de retorno do
capital; i1) ndo ergodicidade do sistema econOmico e teoria da preferéncia pela
liquidez; 1iii) natureza centro-periferia do sistema monetario e financeiro
internacional contemporaneo. Tendo por base esse arcabougo, ndo ha elementos
para prever que, em um ambiente de livre mobilidade de capitais, os capitais
deveriam fluir, em termos liquidos, dos paises desenvolvidos para os paises em
desenvolvimento e, portanto, o padrdo observado dos fluxos de capitais ndo € um
puzzle.

Este trabalho contribui para a literatura teérica e empirica sobre o padrao
dos fluxos de capitais em trés aspectos: i) sistematiza um amplo conjunto de
informagdes sobre fluxos de capitais e estoques de obrigacdes para um amplo
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conjunto de paises durante um longo periodo; ii) caracteriza o puzzle e, utilizando
modelos para cross-section e para dados em painel, realiza uma ampla investigacao
econométrica sobre as possiveis explicagdes para o puzzle no dmbito da abordagem
convencional; iii) esboca uma explicac@o alternativa de inspiracdo heterodoxa para
o padrdo dos fluxos de capitais. Por fim, a analise da direcdo e magnitude dos
fluxos de capitais ¢ particularmente relevante no contexto atual, ja que estd no
epicentro do debate sobre desequilibrio global e crise financeira global.

O trabalho esta organizado em cinco secdes além desta introdugdo: i) na
secdo 1, faz-se uma analise do padrdo de integracdo financeira e dos fluxos de
capitais; ii) na se¢do 2, documenta-se o puzzle no padrao dos fluxos de capitais; iii)
na secdo 3, apresentam-se explicagdes para o puzzle no ambito da abordagem
convencional e as evidéncias econométricas; iv) na secdo 4, esboga-se uma
explicacdo de inspiragdo heterodoxa para o padrio dos fluxos de capitais; v) na
ultima secdo sdo apresentadas as consideragdes finais.

1 Integracao financeira e fluxos de capitais: padrao global
1.1 Integracao financeira

O grau de mobilidade de capitais que caracteriza a atual configuragdo do
sistema monetario e financeiro internacional é resultado de um conjunto de
transformacdes que remonta a crise do arranjo institucional erigido em Bretton
Woods, cujo marco é o colapso do sistema de paridades cambiais em 1973. Essas
transformacdes tém origem na conversibilidade das moedas dos paises europeus
para transacdes em conta-corrente em 1958 e na constituicdo do euromercado ao
longo da década de 60. E possivel destacar trés conjuntos de transformagdes
subjacentes ao crescente grau de mobilidade dos fluxos de capitais:

Primeiro, e elemento central para explicacdo do crescente grau de
mobilidade dos fluxos de capitais, as decisdes de politica econdmica nos paises
centrais relativas a eliminag@o dos controles legais sobre os fluxos de capitais e a
desregulamentacdo do sistema financeiro nas economias domésticas. Como destaca
Prates (2002, p. 71), “[...] os determinantes principais do ambiente de livre
mobilidade de capitais que emergiu apds o colapso de Bretton Woods foram as
decisdes de politica dos paises centrais”.

Segundo, os avangos tecnoldgicos, especialmente os progressos realizados
nos setores de informatica e de tecnologias de processamento de informagoes, que
permitiram a reducdo dos custos de transacdo e a conexdo entre as diversas pragas
financeiras. Como argumentam Eichengreen et al. (1998, p. 1), “Globalization has
many dimensions [...] But nowhere does the revolution in information and
communications technologies have such far-reaching ramifications as in the
financial sphere.”
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Terceiro, um conjunto de transformagdes financeiras, aprofundadas e
consolidadas durante a década de 80 nos paises desenvolvidos e ao longo da
década de 90 com a incorporagdo dos paises em desenvolvimento, esta subjacente
ao crescente grau de mobilidade dos fluxos de capitais (Prates, 2002): i) a
securitizagdo das dividas; ii) a institucionalizacdo das poupangas; iii) a proliferacao
das inovagodes financeiras; e iv) a emergéncia dos investidores institucionais.

O Grafico 1 mostra o comportamento do indice de integragdo financeira de
jure CIIFI ao longo do periodo 1980-2004 para uma amostra total de 105 paises,
22 paises desenvolvidos e 83 paises em desenvolvimento'. H4 inequivoca
tendéncia em dire¢do a um maior nivel de integracdo financeira em ambito global:
1) para a amostra total, o indice CI/FI aumenta de 38,62 em 1980 para 59,32 em
2004; ii) para a amostra de paises desenvolvidos, o indice C//F[ aumenta de 53,64
em 1980 para 97,13 em 2004; iii) para a amostra de paises em desenvolvimento, o
indice CIIFI aumenta de 34,18 em 1980 para 49,17 em 2004.

Grafico 1
Integracdo financeira: padrdo global
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Fonte: Chinn e Ito (2008). Elaboragédo propria.

O padrdo de comportamento do indice CIIFI permite trés observacdes: i)
ha inequivoca tendéncia em direcdo a um maior nivel de integracao financeira em
ambito global; ii) até a década de 80, o processo de integracdo financeira foi
praticamente restrito aos paises desenvolvidos; e iii) os paises em desenvolvimento
se integram, na década de 90, em menor intensidade.

(1) Todas as variaveis e amostras estdo definidas, respectivamente, nos Quadros Al e A2, em apéndice, e
aparecem na ordem em que sao apresentadas ao longo do texto.
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1.2 Fluxos de capitais

A Tabela 1 apresenta dados relativos a estoques de obrigacdes ¢ fluxos de
capitais durante o periodo 1980-2004 para uma amostra de 105 paises, 22 paises
desenvolvidos e 83 paises em desenvolvimento. Para a amostra total, o Estoque
Total de Obrigagdoes em 2004 é 16,15 vezes o valor de 1980 e o Fluxo Total de
Capitais em 2004 é 9,65 vezes o valor de 1980. Para a amostra de paises
desenvolvidos, o Estoque Total de Obrigagdes em 2004 ¢é 18,71 vezes o valor de
1980, o Estoque Total de Obrigacdes per capita em 2004 € 16,10 vezes o valor de
1980, o Fluxo Total de Capitais em 2004 ¢ 10,07 vezes o valor de 1980 ¢ o Fluxo
Total de Capitais per capita em 2004 ¢ 8,67 vezes o valor de 1980. Para a amostra
de paises em desenvolvimento, o Estoque Total de Obrigagdes em 2004 ¢ 7,91
vezes o valor de 1980, o Estoque Total de Obrigagdes per capita em 2004 ¢ 5,15
vezes o valor de 1980, o Fluxo Total de Capitais em 2004 ¢ 6,70 vezes o valor de
1980 ¢ o Fluxo Total de Capitais per capita em 2004 ¢ 4,38 vezes o valor de 1980.

Os dados explicitam a assimetria do sistema financeiro internacional: i) em
1980 e 2004, o Estoque Total de Obrigacdes dos paises desenvolvidos
correspondia, respectivamente, a 3,21 vezes e 7,60 vezes o Estoque Total de
Obriga¢des dos paises em desenvolvimento; ii) em 1980 e 2004, o Fluxo Total de
Capitais para os paises desenvolvidos correspondia, respectivamente, a 7 vezes e
10,52 vezes o Fluxo Total de Capitais para os paises em desenvolvimento. Essa
assimetria ¢ mais evidente para fluxos de capitais e estoques de obrigagdes per
capita: i) em 1980 e 2004, o Estoque Total de Obrigagdes per capita dos paises
desenvolvidos correspondia, respectivamente, a 13,18 vezes e 41,22 vezes o
Estoque de Obrigacdes per capita dos paises em desenvolvimento; ii) em 1980 e
2004, o Fluxo Total de Capitais per capita para os paises desenvolvidos
correspondia, respectivamente, a 28,46 vezes e 56,37 vezes o Fluxo Total de
Capitais per capita para os paises em desenvolvimento.

Cabe destacar a modificagdo na composi¢do de fluxos de capitais e
estoques de obrigacdes ao longo do periodo, especialmente para os paises em
desenvolvimento. A participagdo de Estoque de Obrigagdes Equity no Estoque
Total de Obrigagdes aumenta de 20% em 1980 para 36% em 2004 na amostra total,
de 21 % em 1980 para 34 % em 2004 na amostra de paises desenvolvidos, de 16 %
em 1980 para 51 % em 2004 na amostra de paises em desenvolvimento. A
participacdo do Fluxo de Capitais Equity no Fluxo Total de Capitais aumenta de
14% em 1980 para 18% em 2004 na amostra total, mantém-se inalterada em 14%
na amostra de paises desenvolvidos entre os anos 1980 e 2004 e aumenta de 10%
em 1980 para 57 % em 2004 na amostra de paises em desenvolvimento.
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Tabela 1
Fluxo de capitais e estoque de obrigagdes — Padrdo global

1980- | 1985- 1990- 1995- 2000-
1980 2004
1984 1989 1994 1999 2004

Amostra Total
Estoque Total de Obrigagdes (US$ Bilhdes) 3340,66 | 4059,46 | 8369,37 | 14789,78 | 25534,96 | 40793,56 | 53937,82
Estoque de Obrigagdes Debt (US$ Bilhdes) 2675,52 1 3285,83 | 6524,59 | 11047,81 | 16447,13 | 25454,78 | 34359,07
Estoque de Obrigagdes Equity (US$ Bilhdes) | 665,13 | 773,62 | 1844,78  3736,79 | 8986,06 | 15017,73 | 19117,45
Fluxo Total de Capitais (US$ Bilhdes) 487,90 | 396,13 | 741,41 | 978,17 | 2200,75 | 342522 i 4709,37
Fluxo de Capitais Debr (US$ Bilhdes) 420,51 | 329,23 | 581,15 | 672,80 | 1304,59 | 2269,17 | 3884,86
Fluxo de Capitais Equity (US$ Bilhdes) 67,39 | 66,90 i 160,26 @ 30538 i 894,62 i 1156,60 | 824,51

Paises Desenvolvidos
Estoque Total de Obrigagdes (US$ Bilhdes) 2547,53 | 3020,21 | 6727,78 | 12107,48 | 21256,40 | 35485,42 | 47666,15
Estoque de Obrigagdes Debt (US$ Bilhdes) 2013,07 | 2408,41 | 5150,28 | 9031,71 | 13691,16 | 22674,85 | 31295,05
Estoque de Obrigagdes Equity (USS Bilhdes) | 534,46 | 611,80 | 1577,50 = 3070,59 | 7463,66 | 12508,24 | 15930,58
Estoque Total de Obrigagdes per capita (USS$) | 3387,90 | 3966,61 | 8589,62 ' 1495547 | 25406,10 | 41080,55 | 54556,40
Estoque de Obrigagdes Debt per capita (US$) | 2677,14 | 3163,13 | 6576,23  11158,11 | 16374,98 | 26241,40 | 35818,82
Estoque de Obrigagdes Equity per capita (USS$) | 710,76 | 803,47 | 2013,39 | 3791,04 | 8909,94 | 14489,54 | 18233,38
Fluxo Total de Capitais (US$ Bilhdes) 426,92 | 33518 | 72428 | 836,03 | 1983,50 i 3195,67 | 4300,90
Fluxo de Capitais Debt (US$ Bilhdes) 365,40 | 284,94 | 581,70 | 602,78 | 1274,57 | 2254,83 | 3710,52
Fluxo de Capitais Equity (USS Bilhdes) 61,51 | 5024 i 142,58 | 23325 i 707,22 i 940,84 | 590,37
Fluxo Total de Capitais per capita (USS) 567,75 | 441,14 | 924,67 | 1033,52 | 2369,70 | 3704,48 | 4922,61
Fluxo de Capitais Debt per capita (US$) 485,94 | 37503 i 742,89 | 745,67 i 1524,99 i 2608,75 | 4246,89
Fluxo de Capitais Equity per capita (US$) 81,80 | 66,11 | 181,78 | 287,84 | 842,64 | 109573 | 675,71

Paises em Desenvolvimento
Estoque Total de Obrigagdes (US$ Bilhdes) 793,13 | 1039,25 | 1641,59 @ 2682,30 | 4278,56 | 5308,14 | 6271,67
Estoque de Obrigagdes Debt (US$ Bilhdes) 662,45 | 877,42 | 137431 | 2016,10 | 2755,97 | 2779,94 | 3064,03
Estoque de Obrigagdes Equity (US$ Bilhdes) | 130,68 | 161,82 | 26729 = 666,20 | 1522,40 | 2509,49 | 3186,87
Estoque Total de Obrigagdes per capita (US$) | 256,97 | 321,76 | 458,83 680,49 998,95 1149,74 | 1323,44
Estoque de Obrigagdes Debt per capita (US$) 214,63 i 271,62 | 384,24 512,21 644,34 602,61 646,57
Estoque de Obrigagdes Equity per capita (US$) i 42,34 50,13 74,60 168,28 354,56 543,08 672,49
Fluxo Total de Capitais (US$ Bilhdes) 60,98 | 60,96 i 17,13 142,14 © 21725 | 229,55 @ 408,48
Fluxo de Capitais Debr (US$ Bilhdes) 55,11 | 4429 | -0,56 70,01 30,02 14,34 174,34
Fluxo de Capitais Equity (US$ Bilhdes) 5,87 16,66 17,69 72,13 187,40 215,77 234,14
Fluxo Total de Capitais per capita (US$) 19,95 19,34 4,86 36,22 51,69 50,22 87,32
Fluxo de Capitais Debt per capita (US$) 18,03 14,13 -0,11 17,86 7,64 2,85 37,27
Fluxo de Capitais Equity per capita (USS$) 1,92 5,21 4,97 18,36 44,08 47,50 50,05

Nota: Elaboragdo propria com base nas informagdes divulgadas por Lane e Milesi-Ferretti (2007),
International Financial Statistics (2008) e World Development Indicators (2007). Os dados para os
periodos 1980-1984, 1985-1989, 1990-1994, 1995-1999 e 2000-2004 sdo médias anuais.

O padrdao de comportamento das séries relativas a fluxos de capitais e
estoques de obrigagdes permite trés observacgdes: 1) o crescimento de fluxos de
capitais e estoques de obrigacdes em ambito global; ii) o crescimento da
participacdo de equity na composicdo dos fluxos de capitais e estoques de
obrigagdes; e iii) o carater assimétrico do sistema financeiro internacional.
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2 Puzzle no padrio dos fluxos de capitais
2.1 A teoria

Sob os pressupostos de paises produzindo os mesmos bens, com uma
mesma fun¢do de produgdo, com retornos constantes a escala e utilizando capital e
trabalho como fatores de producao, diferencas no nivel de renda per capita entre os
paises refletem diferencas no estoque de capital per capita entre os paises. A lei dos
rendimentos decrescentes implica que o produto marginal do capital deveria ser
alto nos paises onde o capital ¢ relativamente escasso e baixo nos paises onde o
capital ¢ relativamente abundante. Considere uma economia pequena e aberta onde
a producéo (Y) resulta da combinagdo dos insumos capital (K) e trabalho (L) a um
dado nivel de Produtividade Total dos Fatores (4;):

Yo = AcF(Kp, L) Fe() > 0; FL (L) > 0; i (L) < 0; Fr () <0 (D

Se todos os paises compartilham a mesma funcdo de producao, a perfeita
mobilidade de capitais implica convergéncia instantanea da taxa de retorno do
capital entre os paises. Entdo, para os paises i ¢ j,

Af ) =10 = Af (kje) )

Onde f(.) ¢ a fungdo de producao liquida de depreciagdo em termos per capita e k
¢ o estoque de capital per capita. Em um ambiente de livre mobilidade de capitais e
mercados financeiros eficientes, o retorno decrescente ao capital implica que,
durante o processo de transicdo, o capital deveria fluir de paises onde o estoque de
capital per capita ¢ alto e o retorno marginal do capital ¢ baixo (paises
desenvolvidos) para paises onde o estoque de capital per capita € baixo e o retorno
marginal do capital ¢ alto (paises em desenvolvimento) até a equalizagdo da taxa de
retorno do capital entre os paises (Lucas, 1990).

Lucas (1990) compara os Estados Unidos ¢ a India em 1988 e mostra que o
retorno do capital na india seria 58 vezes o retorno do capital nos Estados Unidos
com base nesse modelo neocldssico. Em um ambiente de livre mobilidade de
capitais ¢ mercados financeiros completos, esse modelo implicaria fluxos de
capitais em grandes magnitudes dos Estados Unidos e de outros paises
desenvolvidos para a India e outros paises em desenvolvimento. Lucas (1990)
considerou um puzzle a pequena magnitude observada dos fluxos de capitais
direcionados aos paises em desenvolvimento.

2.2 As evidéncias

Com base no modelo neoclassico, em uma amostra composta de paises
desenvolvidos e paises em desenvolvimento, deveria existir uma correlacdao
negativa entre o nivel inicial do PIB per capita e a entrada de capitais no periodo
posterior: o capital deveria fluir para paises pobres, onde o nivel inicial do PIB per
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capita € baixo, o nivel inicial do estoque de capital per capita ¢ baixo e o retorno
marginal do capital ¢ alto (Clemens; Williamson, 2004; Alfaro et al., 2008).

Os Graficos 2 ¢ 3 mostram os resultados de duas regressdes para uma
amostra de 105 paises, 22 paises desenvolvidos e 83 paises em desenvolvimento: 1)
Estoque Total de Obrigacdes per capita (variavel explicada) e PIB per capita; ii)
Fluxo Total de Capitais per capita (variavel explicada) e PIB per capita. O
coeficiente associado ao PIB per capita € positivo e estatisticamente significativo a
1% nas duas regressoes. A relacdo positiva entre uma medida de entrada de capitais
e uma medida de renda per capita ¢ evidéncia de que os capitais fluem para os
paises ricos e caracteriza o puzzle no padrdo dos fluxos de capitais (Clemens;

Williamson, 2004; Alfaro et al., 2008).

70

Grafico 2
Estoque total de obrigacgdes per capita e PIB per capita
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Fonte: Lane e Milesi-Ferretti (2007) e World
Development Indicators (2007). Elaboragao propria.
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Grafico 3
Fluxo total de capitais per capita e PIB per capita
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Fonte: International Financial Statistics (2008) e World
Development Indicators (2007). Elaboragao propria.
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Os Graficos 4, 5, 6 e 7 mostram os resultados de quatro regressdes para
uma amostra de 105 paises, 22 paises desenvolvidos e 83 paises em
desenvolvimento. O coeficiente associado ao PIB per capita é positivo e
estatisticamente significativo a 1% nas quatro regressdes € € maior nas regressoes
apresentadas nos graficos 4 e 5 onde as varidveis dependentes sdo fluxo e estoque
de Equity. Portanto, mesmo quando se consideram distintas categorias de fluxos de
capitais e estoques de obrigagdes, 0 puzzle permanece: os capitais fluem para os
paises ricos”.

Grafico 4
Estoque de obrigagdes equity per capita e PIB per capita
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coef = 1.6229173, (robust) se = .13436823, t = 12.08, R-sq=0.69
Fonte: Lane e Milesi-Ferretti (2007) ¢ World
Development Indicators (2007). Elaboragao propria.

Grafico 5
Fluxo de capitais equity per capita e PIB per capita
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coef = 1.7892011, (robust) se = .13304612, t = 13.45, R-sq.=0.65
Fonte: International Financial Statistics (2008) e World
Development Indicators (2007). Elaboragao propria.

(2) Prasad et al. (2007) e Henry (2007 b) admitem que, no modelo neoclassico, ndo ha distingao entre
diferentes categorias de fluxos de capitais, tratando-as como uma categoria homogénea, mas sugerem que o puzzle
no padrdo dos fluxos de capitais ¢ resultado, principalmente, do padrao do fluxo e estoque de Debt.
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Grafico 6
Estoque de obrigacdes debt per capita e PIB per capita
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coef = 1.4067145, (robust) se =.08847091, t = 15.9, R-sq.=0.74
Fonte: Lane e Milesi-Ferretti (2007) ¢ World
Development Indicators (2007). Elaboragao propria.

Grafico 7
Fluxo de capitais debt per capita e PIB per capita
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coef = 1.6504656, (robust) se = .14886058, t = 11.09, R-sq.=0.62

Fonte: International Financial Statistics (2008) ¢ World
Development Indicators (2007). Elaboragdo propria.

Com base no modelo neoclassico, os paises desenvolvidos, onde se supde
que o capital ¢ relativamente abundante e o retorno marginal do capital ¢ baixo,
deveriam ser exportadores liquidos de capitais, e os paises em desenvolvimento,
onde se supde que o capital é relativamente escasso e o retorno marginal do capital
¢ alto, deveriam ser importadores liquidos de capitais (Prasad et al., 2007; Henry,
2007a, 2007b).

O Grafico 8 mostra o saldo em conta-corrente para 22 paises desenvolvidos
e 83 paises em desenvolvimento. O saldo acumulado para o grupo de paises
desenvolvidos ¢ de US$ 564,421 bilhdes no periodo 1980-1997, US$ 3.654,573
bilhdes no periodo 1998-2008 e US$ 4.218,994 bilhdes no periodo 1980-2008. O
saldo acumulado para o grupo de paises em desenvolvimento é de US$ 819,937
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bilhdes no periodo 1980-1997, US$ 3.321,586 bilhdes no periodo 1998-2008 e
USS$ 2.501,649 no periodo 1980-2008. Portanto, o grupo de paises desenvolvidos ¢
importador liquido de capitais, e o grupo de paises em desenvolvimento ¢
exportador liquido de capitais.

Grafico 8
Conta-corrente (US$ bilhdes) — Padrio global
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Fonte: World Economic Outlook Database (2009). Elaboragao propria.

Os dados apresentados nesta subse¢do sugerem que a incoeréncia entre o
padrio observado dos fluxos de capitais e o padrao previsto dos fluxos de capitais
com base no modelo neoclassico ¢ mais profunda do que a identificada por Lucas
(1990): mais claramente no periodo recente, os capitais fluem, em termos liquidos,
dos paises em desenvolvimento para os paises desenvolvidos.

3 Por que os capitais fluem pouco para os paises em desenvolvimento?
3.1 A teoria

No ambito da abordagem convencional, existem dois conjuntos de
explicacdes para o puzzle. Esses dois conjuntos de explicacdes modificam
pressupostos do modelo neoclassico e enfatizam a importancia de imperfeigdes no
mercado financeiro e diferencas de fundamentos entre paises como essenciais para
a explicacdo do padrao dos fluxos de capitais entre paises desenvolvidos e em
desenvolvimento.

O primeiro conjunto de explicagcdes para o puzzle sdo imperfeicdes no
mercado financeiro, notadamente, ineficiéncias resultantes da existéncia de
assimetria de informagao e problemas de enforcement de contratos.
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A assimetria de informagao resultaria em distorgoes na alocagdo global de
poupanca como resultado de selecdo adversa, risco moral e comportamento de
manada. Sob o pressuposto de existéncia de assimetria de informagdo, o mercado
internacional de capitais ndo aloca o capital de maneira eficiente e, portanto, “[...]
under asymmetric information, the main implications of the neoclassical model
regarding the capital flows tend not to hold” (Alfaro et al., 2008, p. 352).

Questdes relativas ao enforcement de contratos no mercado internacional
de capitais, especificamente, a existéncia de risco soberano e risco politico,
definidos por Obstfeld e Rogoff (1996, p.349) como “/...] any situation where a
sovereign defaults on loan contracts with foreigners seizes foreign assets located
within its borders, or prevents domestic residents from fully meeting obligations to
foreign contracts”, seriam uma explicacao.

O segundo conjunto de explicagdes para o puzzle constitui-se de diferencas
entre os paises relativas aos fundamentos, especificamente, a existéncia de outros
fatores de producdo além de capital e trabalho, distorgoes geradas por politicas
governamentais e diferentes ambientes institucionais.

A existéncia de um terceiro fator de producao — capital humano —, ignorado
no modelo neoclassico, pode resultar em externalidades para o retorno marginal do
capital. Se o estoque e a qualidade do capital humano geram externalidades
positivas para o retorno marginal do capital, menos capital tenderia a fluir para
paises onde a dotagdo e a qualidade do capital humano ¢ baixa (Lucas, 1990).
Entdo, se a fungdo de produgao ¢ de fato dada por:

Y, = AtF(Ktr Htth) 3)

Onde H; representa outro fator que afeta o processo de produgao, entdo, a equacao
(2) representa inadequadamente as implicagdes do modelo para o padrao dos fluxos
de capitais. Desse modo, para os paises i e j, o verdadeiro retorno seria:

Atf/ (kit, hit) =1 = Atf/ (kjtr hjt) 4)

Politicas governamentais podem gerar distor¢des que resultam em
impedimento para os fluxos de capitais e para a convergéncia da taxa de retorno
entre os paises: i) diferengas entre os paises quanto a politica tributaria; ii) quanto
as politicas inflaciondrias; e iii) existéncia de controles de capitais. O efeito dessas
distor¢des pode ser modelado assumindo que o governo tributa o capital a taxa T,
que difere entre os paises (ALFARO et al., 2008). Para os paises i e j, o verdadeiro
retorno seria:

Atf/ ki)A—13) =1 = Atf/ (kjt)(l - Tjt) (5)

Por fim, diferencas entre os paises relativas ao ambiente institucional, que
resultam em incentivos distintos para a acumulagdo de capital fisico, acumulacao
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de capital humano, adogdo de novas tecnologias e alocagao eficiente de recursos.
As diferengas entre os paises relativas ao ambiente institucional podem ser
modeladas como diferencgas no nivel de Produtividade Total dos Fatores entre os
paises, ou seja, no parametro A, (Obstfeld; Taylor, 2004; Alfaro et al., 2008;
Acemoglu, 2009)°. Entdo, para os paises i ¢ j, o verdadeiro retorno seria:

Auf ) =10 = Anf Ueje) (6)

Esses seriam os elementos que explicariam o puzzle no padrao dos fluxos
de capitais, porque os capitais ndo fluem para os paises em desenvolvimento como
previsto pelo modelo neocléssico.

3.2 As evidéncias
Estratégia empirica

A investigacdo econométrica acerca do padrao dos fluxos de capitais e
estoques de obrigagdes tem como objetivo responder a seguinte questao: diferencas
entre os paises relativas ao ambiente institucional, estoque de capital humano,
integracdo financeira, politica macroecondmica e desenvolvimento financeiro
explicam o puzzle no padrio dos fluxos de capitais? Sera adotada a seguinte
estratégia empirica (Clemens; Williamson, 2004; Alfaro et al., 2008):

1) em uma equacdo estimada onde a variavel dependente ¢ uma medida de
entrada de capitais e a variavel explanatoria ¢ o nivel inicial do PIB per capita, o
que caracteriza o puzzle no padrao dos fluxos de capitais € o coeficiente positivo e
estatisticamente significativo associado ao nivel inicial do PIB per capita;

ii) para as equacdes estimadas onde a variavel dependente ¢ uma medida de
entrada de capitais e a variavel explanatoria € o nivel inicial do PIB per capita,
serdo incluidas variaveis de controle para o ambiente institucional, estoque de
capital humano, abertura financeira, politica macroeconémica ¢ desenvolvimento
financeiro;

(3) Conforme Acemoglu (2009, p. 120): “Economic institutions are important because they influence the
structure of economic incentives in society. Without property rights, individuals will not have the incentive to
invest in physical or human capital or adopt more efficient technologies. Economic institutions are also important
because they ensure the allocation of resources to their most efficient use”. Para Gertler e Rogoff (1990), a
explicagdo para o puzzle seria a assimetria de informagdo resultante do baixo desenvolvimento do mercado
financeiro doméstico. Conforme Reinhart e Rogoft (2004, p. 56-57): “Thus, the key explication to the 'paradox’ of
why so little capital flows to poor countries may be quite simple: Countries that do not repay their debts have a
relatively difficult time borrowing from the rest of the world. The fact that so many poor countries are in default
on their debts, that so little funds are channeled through equity, and that overall private lending rises more than
proportionally with wealth, all strongly support the view that credit markets and political risk are the main
reasons why we do not see more capital flows to developing countries”. Henry (2007a) argumenta que ¢ dificil
distinguir problemas de assimetria de informagao, risco politico e ambiente institucional inadequado.
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iii) se o coeficiente associado ao nivel inicial do PIB per capita deixar de
ser positivo e estatisticamente significativo, existe evidéncia de que o puzzle no
padrao dos fluxos de capitais é explicado por diferencas entre os paises relativas ao
ambiente institucional, estoque de capital humano, integracdo financeira, politica
macroecondmica e desenvolvimento financeiro.

Serdo adotadas duas abordagens econométricas: i) cross-section, de
maneira a explorar informagdes contidas na variacdo dos dados entre paises; ii)
dados em painel, de maneira a explorar informacgdes contidas na variagdo dos
dados entre paises e ao longo do tempo. As variaveis dependentes sdo: i) Fluxo
Total de Capitais per capita, Fluxo de Capitais Equity per capita e Fluxo de
Capitais Debt per capita; e ii) Estoque Total de Obrigacdes per capita, Estoque de
Obrigacdes Equity per capita e Estoque de Obrigacdes Debt per capita. As
variaveis explanatorias sdo: i) PIB per capita, que controla para o nivel inicial de
renda per capita; ii) Perfil, Burocracia, Corrupgdo e Lei & Ordem, que controlam
para o ambiente institucional; iii) Capital Humano, que controla para o estoque de
capital humano; iv) CIIFI, que controla para o nivel de integracdo financeira; v)
Governo e Inflacdo, que controlam para a politica macroeconémica; e vi) Crédito,
que controla para o nivel de desenvolvimento financeiro. As defini¢des detalhadas
das variaveis e amostras estdo apresentadas, respectivamente, nos Quadros Al e
A2, em Apéndice.

O padrao dos fluxos de capitais em um cross-section de paises

Serdo estimadas equagdes especificadas como um modelo linear e escritas
para cada pais da amostra como:

yi =xif+u i=12,..,N (7)

Onde y; ¢ a varidvel dependente, X; é um vetor de varidveis explanatorias de
dimensdo k x 1, f é um vetor de parametros de dimensdo k x 1 ¢ u; ¢ o termo de
erro. As equagdes serdo estimadas por Minimos Quadrados Ordinarios (MQO). As
variaveis dependentes Fluxo Total de Capitais per capita, Fluxo de Capitais Equity
per capita, Fluxo de Capitais Debt per capita, Estoque Total de Obrigagdes per
capita, Estoque de Obrigagdes Equity per capita e Estoque de Obrigagdes Debt per
capita sdo calculadas como média para o periodo 1980-2004. A variavel
explanatoria PIB per capita ¢ calculada como nivel em 1980, e as variaveis
explanatorias Perfil, Burocracia, Corrupgdo, Lei & Ordem, Capital Humano, CIIFI,
Governo, Inflagdo e Crédito sdo calculadas como média para o periodo 1980-2004.
Dessa maneira, tem-se uma observagao para cada pais da amostra de modo que a
estrutura dos dados € cross-section.

Na Tabela A3, sao apresentadas 15 equagdes estimadas: i) nas colunas 1.1-
1.5, a variavel dependente é Fluxo Total de Capitais per capita; ii) nas colunas 2.1-
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2.5, a variavel dependente ¢ Fluxo de Capitais Equity per capita; iii) nas colunas
3.1-3.5, a variavel dependente ¢ Fluxo de Capitais Debt per capita. Os resultados
mostram que: i) o coeficiente associado ao PIB per capita & positivo e
estatisticamente significativo nas equagdes das colunas 1.1, 2.1 e 3.1, usadas para
construir os graficos 3, 5 ¢ 7, o que caracteriza o puzzle no padrao dos fluxos de
capitais, e nas demais 12 equagdes; ii) os coeficientes associados as variaveis
Perfil, Corrupgdo, Burocracia e Lei & Ordem sdo positivos e estatisticamente
significativos nas 12 equagoes; iii) o coeficiente associado a variavel Capital
Humano ¢€ positivo e estatisticamente significativo nas equagdes das colunas 2.2-
2.5; iv) o coeficiente associado a variavel CIIFI & positivo e estatisticamente
significativo nas 12 equacdes; v) o coeficiente associado a variavel Governo ndo ¢
estatisticamente significativo, e o coeficiente associado a variavel Inflagdo ¢
negativo e estatisticamente significativo na equacgdo da coluna 1.3 e nas equagdes
das colunas 3.2-3.5; vi) o coeficiente associado a varidvel Crédito ¢ negativo e
estatisticamente significativo nas equagdes das colunas 3.3 e 3.4.

Na Tabela A4 s3o apresentadas 15 equagdes estimadas: i) nas colunas 1.1-
1.5, a variavel dependente ¢ Estoque Total de Obrigacdes per capita; ii) nas colunas
2.1-2.5, a variavel dependente é Estoque de Obrigacdes Equity per capita; iii) nas
colunas 3.1-3.5, a variavel dependente ¢ Estoque de Obrigagdes Debt per capita. Os
resultados revelam que: i) o coeficiente associado ao PIB per capita é positivo e
estatisticamente significativo nas equagdes das colunas 1.1, 2.1 e 3.1, usadas na
elaboragdo dos graficos 2, 4 ¢ 6, resultado que explicita o puzzle no padrdo dos
fluxos de capitais, e nas outras 12 equagdes; ii) o coeficiente associado a variavel
Perfil € positivo e estatisticamente significativo na equacdo da coluna 2.2, o
coeficiente associado a variavel Corrup¢do ¢é positivo e estatisticamente
significativo nas equacdes das colunas 1.3 e 2.3, o coeficiente associado a varidvel
Burocracia ndo ¢ estatisticamente significativo e o coeficiente associado a variavel
Lei & Ordem ¢ positivo e estatisticamente significativo nas trés equagdes; iii) o
coeficiente associado a variavel Capital Humano ¢ positivo e estatisticamente
significativo nas equagdes das colunas 1.4 e 2.2-2.5; iv) o coeficiente associado a
variavel CIIFI € positivo e estatisticamente significativo em 11 equagdes; v) o
coeficiente associado a variavel Governo ndo é estatisticamente significativo, € o
coeficiente associado a variavel Inflacdo é negativo e estatisticamente significativo
nas equagOes das colunas 1.2-1.4, 2.3 e 3.2-3.4 e; vi) o coeficiente associado a
variavel Crédito ndo € estatisticamente significativo.

Esses resultados sugerem a seguinte interpretagdo: i) o ambiente
institucional e o nivel de integracdo financeira sdo relevantes para o padrao dos
fluxos de capitais e estoques de obrigacdes, de maneira que uma melhora no
ambiente institucional e um aumento no nivel de integracdo financeira resultariam
em um aumento nos fluxos de capitais e estoques de obrigacdes; ii) o estoque de
capital humano importa para o padrdo do fluxo de capitais e estoque de obrigagdes
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Equity, de forma que um aumento no estoque de capital humano resultaria em um
aumento no fluxo de capitais e estoque de obrigacdes Equity; iii) existe pouca
evidéncia de que a politica macroecondmica seja relevante para o padrao dos
fluxos de capitais e estoques de obrigacdes; iv) ndo ha evidéncia de que o nivel de
desenvolvimento financeiro importe para o padrao dos fluxos de capitais e estoque
de obrigacdes. Por fim, o coeficiente associado ao PIB per capita é positivo e
estatisticamente significativo nas 30 equagdes, de modo que o puzzle permanece:
diferencas entre os paises relativas ao ambiente institucional, estoque de capital
humano, integracdo financeira, politica macroecondmica e desenvolvimento
financeiro ndo explicam o puzzle.

Stulz (2005) e Alfaro et al. (2008) sugerem que fluxos de capitais e
estoques de obrigagdes podem beneficiar os paises na forma de uma melhoria no
ambiente institucional. Dessa forma, nas equacdes estimadas e apresentadas nas
abelas A3 e A4, as variaveis que controlam para diferengas entre os paises relativas
ao ambiente institucional seriam enddgenas, de modo que o estimador MQO seria
inconsistente e os coeficientes estimados seriam viesados. Para lidar com a possivel
endogeneidade, sera adotado o seguinte procedimento: i) obter instrumentos para
as variaveis que controlam para o ambiente institucional e realizar estimagdes por
meio de varidveis instrumentais; ii) apos as estimac¢des por meio de variaveis
instrumentais, testar se as variaveis que controlam para o ambiente institucional sdo
endogenas e se os instrumentos sdo validos e relevantes; iii) se as varidveis que
controlam para o ambiente institucional forem endogenas, o estimador MQO ¢
inconsistente, tornando necessario um procedimento de variaveis instrumentais; iv)
se as varidveis que controlam para o ambiente institucional ndo forem endogenas, o
estimador MQO ¢ consistente e eficiente, tornando desnecessario um procedimento
de variaveis instrumentais"*.

(4) A obten¢do de instrumentos para as varidveis que controlam para o ambiente institucional esta
baseada em trés abordagens. A primeira utiliza variaveis que captam a influéncia da Europa Ocidental entre os
paises do mundo e tem por base o argumento de que uma maior influéncia estd associada a um ambiente
institucional mais desenvolvido, de modo que a variavel utilizada como instrumento ¢ a propor¢do da populagdo
de cada pais que fala inglés, denominada English Language (Hall; Jones, 1999). A segunda utiliza variaveis que
distinguem os paises em relagdo a origem do sistema legal e tem por base o argumento de que o sistema legal
anglo-saxdo (English Common Law) esta associado a um maior desenvolvimento do ambiente institucional, de
maneira que a variavel utilizada como instrumento é uma dummy com 1 para paises cuja origem do sistema legal ¢
anglo-saxa e 0 para paises cuja origem do sistema legal ndo ¢ anglo-saxa, denominada English Law (La Porta et
al., 1999, 2008; Glaeser et al., 2004). A terceira utiliza variaveis que captam as condigdes enfrentadas pelos
colonizadores nas ex-colonias e tem por base o argumento segundo o qual, nas localidades onde os colonizadores
encontraram condi¢cdes adversas (disease) para o povoamento, foram introduzidas instituicdes pouco
desenvolvidas, que persistiram ao longo do tempo, sendo assim, a varidvel utilizada como instrumento € a taxa de
mortalidade enfrentada pelos colonizadores nas ex-colonias, denominada Settler Mortality (Acemoglu et al., 2001;
Acemoglu; Johnson, 2005). As variaveis English Language e English Law estdo disponiveis para a amostra
utilizada para as estimagdes nas Tabelas Al e A2, e a variavel Settler Mortality esta disponivel para 46 paises da
amostra utilizada para as estimagdes nas Tabelas Al e A2.

78 Economia e Sociedade, Campinas, v. 23, n. 1 (50), p. 63-105, abr. 2014.



Padréo dos fluxos de capitais: teoria, evidéncia e puzzle

As Tabelas Al.1 e A2.1 apresentam resultados das estimagdes pelo Método
dos Momentos Generalizados (GMM) para especificagdes idénticas as equagdes
estimadas por MQO e apresentadas nas Tabelas Al e A2, utilizando English
Language e English Law como instrumentos. As Tabelas A1.2 e A2.2 apresentam
resultados das estimagdes por GMM para especificacdes idénticas as equagdes
estimadas por MQO e apresentadas nas Tabelas Al e A2, utilizando English
Language, English Law e Settler Mortality como instrumentos. Em cada tabela, sdo
apresentados: teste de endogeneidade (Estat Endog) para as variaveis que
controlam para o ambiente institucional, teste de sobreidentificagdo (Estat Overid)
para a validade dos instrumentos e testes de instrumentos fracos (Minimum
Eigenvalue Statistic, 2SLS Relative Bias, 2SLS Size of Nominal 5% Wald Test) para
a relevancia dos instrumentos.

Os resultados apresentados mostram que: i) o teste de endogeneidade ndo
rejeita a hipotese nula de que as variaveis que controlam para o ambiente
institucional sdo exodgenas; ii) o teste de sobreidentificagdo ndo rejeita a hipotese
nula de que os instrumentos sdo validos; iii) os testes de instrumentos fracos nao
rejeitam a hipotese nula de que os instrumentos sdo fracos. Como ha evidéncia de
que as variaveis Perfil, Corrupcdo, Burocracia ¢ Lei & Ordem sdo exdgenas,
reporta-se, nas Tabelas Al.1, A2.1, Al.2 e A2.2, apenas os testes de
endogeneidade, validade e relevancia de instrumentos, j4 que, nessa situacao, o
estimador MQO ¢ consistente e eficiente. O estimador GMM, nessa situagdo, ¢
consistente, mas menos eficiente que o estimador MQO. Ademais, mesmo que as
variaveis que controlam para o ambiente institucional fossem endogenas, como ha
evidéncias de instrumentos fracos, o estimador GMM resultaria em viés e
imprecisdo na estimagdo dos pardmetros, possivelmente mais severos que o
estimador MQO (Wooldridge, 2010; Baum, 2006; Baum et al., 2003, 2007
Cameron; Trivedi, 2005, 2009; Stock; Yogo, 2005)".

O padrdo dos fluxos de capitais em um painel de paises

Serdo estimadas equagdes especificadas como um modelo linear e escritas
para cada pais e cada periodo como:

Vie=XiB+mi+e, i=12,.,Net=12,..,T (8)

Onde y;, ¢ a varidvel dependente, X;, é um vetor de varidveis explanatorias de
dimensao k x 1 que variam ao longo do tempo e entre paises, § ¢ um vetor de

(5) Com o objetivo de investigar se os resultados apresentados nas Tabelas Al, A2, Al.1, A2.2, A3.1 e
A3.2 sdo sensiveis a existéncia de possiveis outliers, todos os procedimentos econométricos foram realizados,
excluindo da amostra as observagdes para as quais a estatistica Dfits sugere que sejam influentes. Os resultados
encontrados, ndo reportados aqui por falta de espago, reforgam as evidéncias e a interpretagdo apresentadas ao
longo da subsecdo 4.2, ou seja, os resultados encontrados ndo se devem a existéncia de potenciais outliers.
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pardmetros de dimensdo k x 1 e &, ¢ o erro idiossincratico, que varia ao longo do
tempo e entre paises. O termo 1; varia entre os paises, ¢ constante ao longo do
tempo e capta as caracteristicas ndo observaveis especificas a cada pais, ou seja,
controla para a heterogeneidade ndo observavel entre paises. A natureza da relag@o
entre 1; ¢ X;, permite a utilizagdo de dois estimadores (Cameron; Trivedi, 2005;
Baltagi, 2008; Wooldridge, 2010).

Se ndo existe relagdo de qualquer natureza entre 7; e X;,, ou seja, se
Cov(x,,n;) =0, tem-se um modelo de efeitos aleatorios de maneira que o
Estimador de Efeitos Aleatorios ¢ apropriado. Se existe relagdo de qualquer
natureza entre 7); € X; ;, ou seja, se C ov(xgrt, m) # 0, tem-se um modelo de efeitos
fixos de maneira que o Estimador de Efeitos Fixos ¢ apropriado. A decisdo quanto
ao estimador apropriado tem como base o Teste de Hausman, cuja hipotese nula é
de que ndo ha relagdo de qualquer natureza entre 7); ¢ X ;, ou seja, C ov(xgyt, m) =
0.

As variaveis dependentes Fluxo Total de Capitais per capita, Fluxo de
Capitais Equity per capita, Fluxo de Capitais Debt per capita, Estoque Total de
Obrigagdes per capita, Estoque de Obrigagdes Equity per capita e Estoque de
Obrigacdes Debt per capita sao calculadas como média para cada periodo de cinco
anos. As variaveis explanatérias PIB per capita e Capital Humano s3o calculadas
como o nivel no ano inicial de cada periodo de cinco anos, e as varidveis
explanatdrias Perfil, Burocracia, Corrupgdo, Lei & Ordem, CIIFI, Governo,
Inflagdo e Crédito sdo calculadas como média para cada periodo de cinco anos.
Dessa forma, temos cinco observagdes para cada pais da amostra, uma para cada
quinquénio (1980-1984, 1985-1989, 1990-1994, 1995-1999, 2000-2004), de modo
que a estrutura dos dados é em painel. Essa estrutura de dados permite controlar
para a heterogeneidade ndo observavel entre paises, explorar informagdes contidas
na variacdo dos dados entre paises ¢ ao longo do tempo e, ao fazer médias
quinquenais dos dados, minimizar os efeitos de flutua¢des de curto prazo.

Na Tabela A3 sdo apresentadas 15 equacdes: i) nas colunas 1.1-1.5, a
variavel dependente é Fluxo Total de Capitais per capita; ii) nas colunas 2.1-2.5, a
variavel dependente ¢ Fluxo de Capitais Equity per capita; iii) nas colunas 3.1-3.5,
a variavel dependente ¢ Fluxo de Capitais Debt per capita. Os resultados
evidenciam que: i) o coeficiente associado ao PIB per capita ¢ positivo e
estatisticamente significativo nas equagdes das colunas 1.1, 2.1 e 3.1, o que
caracteriza o puzzle no padrao dos fluxos de capitais, e em 11 das demais equagdes;
i) o coeficiente associado a varidvel Perfil & positivo e estatisticamente
significativo nas equacdes das colunas 1.2 e 2.2, o coeficiente associado a variavel
Lei & Ordem ¢ positivo e estatisticamente significativo na equacgdo da coluna 2.5 e
os coeficientes associados as variaveis Corrup¢do e Burocracia nido sdo
estatisticamente significativos; iii) o coeficiente associado a variavel Capital
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Humano ¢ positivo e estatisticamente significativo nas equagdes das colunas 2.2-
2.5; iv) o coeficiente associado a varidvel CIIFI € positivo e estatisticamente
significativo nas 12 equagdes; v) os coeficientes associados as variaveis Governo e
Inflagdo sdo negativos e estatisticamente significativos nas equagdes das colunas
2.2-2.5, e o coeficiente associado a variavel Governo ¢ positivo e estatisticamente
significativo nas equagdes das colunas 3.2 e 3.5; vi) o coeficiente associado a
variavel Crédito € positivo e estatisticamente significativo nas equacgdes das
colunas 1.2-1.5 e 3.4.

Na Tabela A4 sdo apresentadas 15 equagdes: i) nas colunas 1.1-1.5, a
variavel dependente é Estoque Total de Obrigagdes per capita; ii) nas colunas 2.1-
2.5, a varidvel dependente ¢ Estoque de Obrigagdes Equity per capita; iii) nas
colunas 3.1-3.5, a variavel dependente ¢ Estoque de Obrigagdes Debt per capita. Os
resultados explicitam que: 1) o coeficiente associado ao PIB per capita é positivo e
estatisticamente significativo nas equagdes das colunas 1.1, 2.1 e 3.1, o que
caracteriza o puzzle no padrao dos fluxos de capitais, e nas outras 12 equagdes; ii)
os coeficientes associados as variaveis Perfil, Corrupgdo, Burocracia ¢ Lei &
Ordem ndo s3o estatisticamente significativos; iii) o coeficiente associado a
variavel Capital Humano ¢é positivo e estatisticamente significativo nas 12
equacdes; iv) o coeficiente associado a variavel CIIFI é positivo e estatisticamente
significativo em 7 equagdes; v) o coeficiente associado a variavel Governo nao ¢
estatisticamente significativo, ¢ o coeficiente associado a variavel Inflagdo ¢
negativo e estatisticamente significativo nas equagdes das colunas 1.4 e 2.2-2.5; vi)
o coeficiente associado a variavel Crédito € positivo e estatisticamente significativo
nas equagdes das colunas 1.2-1.5 ¢ 3.2-3.5.

Os resultados para os modelos de dados em painel sugerem a seguinte
interpretagdo: i) ndo ha evidéncias de que o ambiente institucional importe para o
padrdo dos fluxos de capitais; ii) o estoque de capital humano importa para o
padrdo do fluxo de capitais e estoque de obrigagdes, especialmente para fluxo e
estoque de FEquity, de maneira que um aumento no estoque de capital humano
resultaria em um aumento no fluxo de capitais e estoque de obrigagdes Equity; iii)
o nivel de integragdo financeira é relevante para o padrdo dos fluxos de capitais e
estoques de obrigagdes de modo que um aumento no nivel de integragdo financeira
resultaria em aumento nos fluxos de capitais e estoques de obrigacdes; iv) a
evidéncia acerca da relevancia da politica macroecondmica para o padrdo dos
fluxos de capitais e estoques de obrigagdes ¢ escassa; v) existe pouca evidéncia de
que o nivel de desenvolvimento financeiro importe para o padrdo dos fluxos de
capitais e estoque de obrigacdes. Como o coeficiente associado ao PIB per capita ¢
positivo e estatisticamente significativo em 29 das 30 equacgdes, diferencas entre os
paises relativas ao ambiente institucional, estoque de capital humano, integragdo
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financeira, politica macroeconémica e desenvolvimento financeiro nao explicam o
puzzle.

Os resultados apresentados nesta subsegdo sdo robustos em relacdo a
diferentes categorias de fluxos de capitais e estoques de obrigacdes (Total, Equity e
Debt) e diferentes metodologias econométricas (cross-section ¢ dados em painel).

3.3 Discussao

Os resultados apresentados e discutidos ao longo deste artigo estdo
relacionados a um conjunto de trabalhos que investiga o padrio dos fluxos de
capitais e sua importancia para o desempenho economico dos paises:

Primeiro, estdo relacionados a literatura que investiga a existéncia de
diferencial de retorno para o capital entre paises desenvolvidos e paises em
desenvolvimento. Caselli e Feyrer (2007) estimam o retorno marginal do capital
para os paises desenvolvidos e paises em desenvolvimento e encontram evidéncias
de que o diferencial de retorno entre os dois grupos de paises € limitado. Chirinko e
Mallick (2008) estimam o retorno marginal do capital para os paises desenvolvidos
e paises em desenvolvimento e encontram evidéncias de que o retorno ¢
substancialmente maior para o grupo de paises em desenvolvimento em relacdo ao
grupo de paises desenvolvidos. Dessa forma, a literatura sobre diferencial de
retorno para o capital entre paises nao € conclusiva.

Segundo, estdo relacionados a literatura que investiga o padrdao dos fluxos
de capitais. Clemens ¢ Williamson (2004) documentam o puzzle no padrao dos
fluxos de capitais no periodo 1870-1913 e, usando modelos para cross-section,
encontram evidéncias econométricas de que diferencas entre os paises relativas a
dotagdo de capital humano, dotacdo de recursos naturais e caracteristicas
demograficas explicam o puzzle. Alfaro et al. (2008) documentam o puzzle
utilizando dados para Fluxo de Capitais Equity no periodo 1970-2000 e, usando
modelos para cross-section, apresentam evidéncias econométricas de que
diferencas entre os paises relativas ao ambiente institucional sdo relevantes para o
padrdo do Fluxo de Capitais Equity e explicam o puzzle.

Os resultados apresentados neste trabalho sdo distintos daqueles
apresentados em Alfaro et al. (2008): ndo foram encontradas evidéncias de que
diferencas entre paises relativas ao ambiente institucional, ambiente
macroecondmico, integragdo financeira, estoque de capital humano e
desenvolvimento financeiro explicam o puzzle. Ademais, as evidéncias acerca da
importancia do ambiente institucional para o padrdao dos fluxos de capitais e
estoques de obrigagdes entre paises ¢ ao longo do tempo sdo frageis. Por fim, os
resultados sdo robustos em relacdo a utilizacdo de uma ampla gama de categorias
de fluxos de capitais e estoques de obrigagdes (Total, Equity ¢ Debt) e de duas
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abordagens econométricas, a estimagdo de modelos para cross-section e dados em
painel.

Terceiro, estdo relacionados a literatura que investiga a importancia da
integracdo financeira e fluxos de capitais para o crescimento econdmico. Entre os
poucos trabalhos que encontram evidéncias de que a integragdo financeira estimula
0 crescimento econOmico, destacam-se Quinn (1997) e Bekaert, Harvey e
Lundablad (2005). Rodrik (1998), Rodrik e Subramanian (2009), Edison, Levine,
Ricci e Slek (2002), Carkovic e Levine (2005) e Prasad, Rajan e Subramanian
(2007) nao encontram evidéncias de que a integragdo financeira e os fluxos de
capitais estimulem o crescimento econdmico, mesmo em paises com alto nivel de
desenvolvimento institucional, desenvolvimento financeiro, estabilidade
macroecondmica e estoque de capital humano.

4 Padriao dos fluxos de capitais: elementos para uma abordagem heterodoxa
4.1 Parabolas neoclassicas e controvérsia de Cambridge

O ponto de partida para a teoria neoclassica do capital é a funcdo de
producdo agregada, a qual exibe o que Samuelson (1962) denominou de trés
parabolas: i) o retorno real do capital (taxa de juros) é determinado pela
propriedade técnica de produtividade marginal decrescente do capital; ii) uma
maior quantidade de capital leva a uma menor produtividade marginal do capital e
a um menor retorno real do capital (taxa de juros); iii) a distribui¢do de renda entre
trabalhadores e capitalistas é explicada pela escassez relativa dos fatores de
producdo e produtos marginais. O questionamento apresentado por Robinson
(1953-1954) iniciou um debate sobre a teoria do capital conhecido na literatura
como Controvérsia de Cambridge®: Como o capital ¢ mensurado na fungio de
producdo agregada? A validade das trés pardbolas neocldssicas depende de um
conceito de capital em termos fisicos.

Como os bens de capital sdo heterogéneos, ndo podem ser mensurados ¢
agregados em uma unidade fisica homogénea. A tinica forma de expressar o capital
em uma unica unidade agregada ¢ em termos monetarios. O valor do capital pode
ser mensurado como o custo de produgdo ou como o valor presente do fluxo futuro
de bens que gera. Nos dois casos, a mensuragao envolve tempo e presume uma taxa
de juros, determinada de maneira unidirecional pela quantidade de capital no
modelo neoclassico, o que leva a uma circularidade. Ademais, essa circularidade
causa efeitos Wicksell: 1) mudangas no valor do capital quando mudam os valores
da taxa de salario e da taxa de juros, embora as técnicas (relagdo capital-trabalho)

(6) Conforme Cohen e Harcourt (2003), os protagonistas dessa controvérsia estavam associados direta ou
indiretamente a Cambridge, na Inglaterra (Piero Sraffa, Joan Robinson, Luigi Pasinetti e Pierangelo Garegnani), e
Cambridge, nos Estados Unidos (Paul Samuelson, Robert Solow, Frank Hahn e Christopher Bliss).

Economia e Sociedade, Campinas, v. 23, n. 1 (50), p. 63-105, abr. 2014. 83



Aderbal Oliveira Damasceno

ndo mudem (efeito prego); ii) mudangas no valor do capital associadas a mudangas
nas técnicas (relagdo capital-trabalho) quando a taxa de salario e a taxa de juros
assumem valores diferentes (efeito real) (Harcourt, 1972; Cohen; Harcourt, 2003,
2005).

Os efeitos Wicksell criam os fendmenos denominados capital-reversing e
reswitching. Com capital-reversing, uma menor relagdo capital-trabalho esta
associada a uma menor taxa de retorno do capital (taxa de juros). Ao comparar
duas posi¢des de equilibrio de estado estaciondrio, a taxa de retorno do capital
(taxa de juros) ¢ menor na posi¢do onde o capital é mais escasso. Capital-reversing
implica a possibilidade da curva de demanda por capital ndo ser negativamente
inclinada, violando as parabolas 2 e 3. Com reswitching, a mesma técnica (relacao
capital-trabalho) é preferida em duas ou mais taxas de retorno do capital (taxa de
juros) enquanto outras técnicas (relagdo capital-trabalho) sdo preferidas a taxas de
retorno do capital (taxa de juros) intermediarias. Reswitching implica a
possibilidade de a mesma técnica (relagdo capital-trabalho) estar associada a duas
ou mais taxas de retorno do capital (taxa de juros), violando as parabolas 1 e 2
(Cohen; Harcourt, 2003, 2005; Lazzarini, 2011).

Como argumenta Kregel (2006, 2008), os resultados da Controvérsia de
Cambridge sobre a teoria do capital representam uma critica fundamental aos
pressupostos tedricos subjacentes ao modelo neocldssico e a suas previsdes
relativas ao padrao dos fluxos de capitais. As previsdes do modelo neoclassico
relativas ao padrao dos fluxos de capitais entre paises desenvolvidos e paises em
desenvolvimento t€ém como pressupostos: i) uma relacdo monotdnica inversa entre
a relacdo capital-trabalho e taxa de retorno do capital; ii) a relagdo capital-trabalho
nos paises desenvolvidos ¢ maior do que a relagdo capital-trabalho nos paises em
desenvolvimento; iii) desse modo, com livre mobilidade de capitais e mercados
financeiros eficientes, o capital deveria fluir, em termos liquidos, dos paises
desenvolvidos para os paises em desenvolvimento, levando a uma alocagdo
eficiente do capital mundial.

A mensuracdo do capital em uma unidade agregada em termos monetarios
envolve tempo, portanto, presume o conhecimento da taxa de retorno do capital,
que, no modelo neoclassico, ¢ determinada pela quantidade de capital. Como
resultado, ndo ¢é possivel mensurar a relagdo capital-trabalho de forma nao
ambigua. Ademais, capital-reversing e reswitching implicam que uma menor
relacdo capital-trabalho pode estar associada a uma menor taxa de retorno do
capital e uma relagdo capital-trabalho pode estar associada a diferentes taxas de
retorno do capital. Como resultado, ¢ impossivel estabelecer uma relacdo geral
entre relagdo capital-trabalho e taxa de retorno do capital. Isso significa que o
retorno do capital nos paises em desenvolvimento pode ser menor que nos paises
desenvolvidos, mesmo se a relacdo capital-trabalho nos paises em desenvolvimento
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for menor que a relagdo capital-trabalho nos paises desenvolvidos (KREGEL,
2006, 2008).

4.2 Mercados eficientes e nio ergodicidade

A hipotese de mercados eficientes afirma que, em qualquer ponto do
tempo, os precos dos ativos refletem toda informagao disponivel, inclusive sobre os
fundamentos. Fama (1970, 1991) distingue trés formas de efici€ncia: i) a forma
fraca estabelece que o preco corrente reflete toda a informagdo revelada pelos
pregos passados; ii) a forma semiforte estabelece que o prego corrente contém toda
a informagdo publica sobre os elementos fundamentais que determinam os precos;
iii) a forma forte estabelece que o preco corrente contém toda a informacgao
econdmica que pode ser conhecida. De acordo com essa hipotese, um mercado
eficiente torna disponivel aos agentes opcdes Otimas de investimento, levando a
uma alocagao eficiente do capital entre usos alternativos.

A hipétese de mercados eficientes pressupde que o sistema econdmico €
ergodigo e assume que: 1) existem fundamentos reais de mercado que sdo imutaveis
no sentido de que ndo podem ser alterados pela agdo humana; ii) esses
fundamentos determinam as probabilidades condicionais de resultados futuros que
sao refletidos nos precgos atuais dos ativos (Davidson, 2002). Em um processo
estocastico ergodigo, a estimativa da distribuicdo de probabilidade condicional que
governa os resultados presentes, calculada com base em um conjunto de dados
observavel, fornece informacdo estatistica confidvel sobre a distribuicdo de
probabilidade condicional que governara os resultados futuros (Davidson, 2002).

Keynes (1936, 1937) argumenta que, em qualquer ponto do tempo, o futuro
¢ incerto no sentido de que o lucro atuarial ou uma expectativa de ganho baseada
em calculos matematicos confiaveis realizados de acordo com funcgdes de
distribuicao de probabilidade existentes ndo pode ser obtido de algum conjunto de
dados. Esse conceito de incerteza corresponde tecnicamente ao que os estatisticos
matematicos denominam de processo estocastico ndo ergodigo (Davidson, 2000).
Ademais, em mercados financeiros, essa incerteza ¢ ainda mais relevante, dado
que, a0 se negociarem ativos, se negociam, na verdade, recompensas futuras, a
serem usufruidas sob condi¢des que também so6 se revelardo no futuro (Carvalho;
Sicst, 2004).

Em um sistema econémico ndo ergddigo, a funcdo do mercado financeiro
nao ¢ alocar capital de forma eficiente entre usos alternativos, mas fornecer
liquidez aos agentes econdmicos: “In a nonergodic system, one can never expect
whatever data set exists today to provide a reliable guide to future outcomes. In
such world, markets cannot be efficient. Instead the primary function of financial
markets is to provide liquidity” (Davidson, 2002, p. 187). Se a fungdo do mercado
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financeiro ndo ¢ alocar capital de forma eficiente entre usos alternativos, entdo nao
existe razdo para esperar que, em um ambiente de livre mobilidade de capitais, o
mercado financeiro internacional venha a alocar o capital de forma eficiente entre
paises desenvolvidos e em desenvolvimento’.

Ademais, em um ambiente econdmico ndo ergodigo, um atributo relevante
de qualquer ativo ¢ a liquidez, isto é, a capacidade de conversdao em moeda, com
variagdes limitadas de valor, se e quando necessaria. Um mercado financeiro
fornece liquidez ao permitir a possibilidade de comprar e vender ativos em um
mercado ordenado. Esse atributo do mercado, a ordenagao, depende desse mercado
ndo estar sujeito a variagdes bruscas de oferta e demanda e exige, portanto, uma
instituicdo para regular os fluxos liquidos de capitais para dentro e fora do
mercado. Em transacgdes internacionais envolvendo diferentes moedas, um grau
adequado de ordenagdo dos mercados pode ser obtido pela imposigdo de controles
sobre os fluxos de capitais (Carvalho; Sicst, 2004; Davidson, 2011).

4.3 Inconversibilidade e assimetrias

As caracteristicas do sistema monetario e financeiro internacional que
emergiu apos o colapso do regime de Bretton Woods podem ser resumidas em
quatro aspectos essenciais: livre mobilidade de capitais; regime de cambio flexivel;
o dolar financeiro e fiducidrio como moeda-chave; o cardter hierarquico e
assimétrico (Tavares; Melin, 1997; Carneiro, 1999, 2008; Serrano, 2002; Prates,
2002, 2005). Prates (2002, 2005) explicita a natureza centro-periferia do sistema
monetario e financeiro internacional contemporaneo e identifica a existéncia de trés
assimetrias: i) assimetria monetaria; ii) assimetria macroeconomica; iii) assimetria
financeira.

A assimetria monetaria refere-se a existéncia de uma hierarquia de moedas
em ambito internacional. A posicdo de cada moeda na hierarquia ¢ definida com

(7) Davidson (2000, p. 1117) argumenta que: “The mantra of EMT (Efficient Market Theory) is ‘the
market knows best’ how to optimally allocate scarce capital resources and promote maximum economic growth.
Since the 1970s, this ‘compelling’ efficient market logic has provided the justification for nations to dismantle
most of the post-war capital regulation in financial markets. The argument for this ‘liberalization’ of financial
markets was that it would produce lower real costs of capital and higher output and productivity growth rates
compared to the growth rates experienced between World War Il and 1973 when international capital flow
controls were practiced by most countries of the world, including the United States. In Keynes’s General Theory
the primary function of financial markets is to provide liquidity not efficiency, consequently real world
international capital markets can never deliver, in either the short-run or the long-run, the results claimed by
EMT”. Especificamente a respeito do padrio dos fluxos de capitais, conforme Davidson (2006, p. 77):
“Meanwhile, in the last quarter century, the floating exchange rate system, rather than encouraging the flow of
capital from capital-rich developed nations to capital-poor less developed economies, has often encouraged
capital flight in the opposite direction, thereby draining resources from the relatively poor nations of Africa and
Latin America towards the richer ones. The result has been a growing global inequitable redistribution of income
and wealth, thereby increasing the immiseration of the majority of the people on this planet”.
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base no grau de conversibilidade, que ¢ a capacidade de desempenhar as fungdes de
meio de pagamento, unidade de conta e reserva de valor em ambito internacional
(Carneiro, 1999): i) o dolar desempenha integralmente as fun¢des de meio de
pagamento, unidade de conta e reserva de valor e ¢ plenamente conversivel; ii) as
moedas dos demais paises centrais desempenham, de forma secundéria, as funcdes
de meio de pagamento, unidade de conta e reserva de valor e sdo conversiveis; iii)
as moedas dos paises em desenvolvimento ndo desempenham as fungdes de meio
de pagamento, unidade de conta e reserva de valor e sdo inconversiveis.

A conformacédo assimétrica do sistema monetario internacional define uma
regra de formagdo de taxa de juros particularmente desfavoravel aos paises em
desenvolvimento. As taxas de juros das moedas conversiveis e inconversiveis
correspondem a taxa de juros da moeda plenamente conversivel, acrescida de um
prémio de risco, tanto maior quanto menor for o grau de conversibilidade. A
implicagdo € que os paises em desenvolvimento emissores de moedas
inconversiveis tém as taxas de juros mais elevadas. Ademais, a motivagdo para os
fluxos de capitais ¢ distinta conforme migram do pais emissor da moeda
plenamente conversivel para os paises emissores de moedas inconversiveis ou
migram dos paises emissores de moedas inconversiveis para o pais emissor da
moeda plenamente conversivel (Carneiro, 2008).

Os capitais que migram do pais emissor da moeda plenamente conversivel
para os paises emissores de moedas inconversiveis, por se defrontarem com riscos
mais elevados, exigem prémios de risco maiores. Os capitais que migram dos
paises emissores de moedas inconversiveis para o pais emissor da moeda
plenamente conversivel exigem prémios de risco menores. Ha uma assimetria neste
ultimo movimento porque uma parcela da riqueza dos residentes em paises
emissores de moedas inconversiveis buscard ativos denominados na moeda
plenamente conversivel, independentemente da remuneragdo desses ativos, pelo
fato mesmo de estarem denominados na moeda plenamente conversivel, que se
constitui na representacdo geral e abstrata da riqueza no sistema globalizado
(Carneiro, 2008).

A assimetria macroeconOmica diz respeito a existéncia de diferentes graus
de autonomia de politica econdmica para os paises que compdem o sistema e
deriva da assimetria monetaria: 1) o pais emissor da moeda plenamente conversivel
tem maior grau de autonomia de politica, o que permite vincular estreitamente a
gestdo da politica monetaria ao ciclo econdmico doméstico; ii) os paises centrais
emissores de moedas conversiveis tém grau intermediario de autonomia de politica,
0 que possibilita a utilizacdo da politica monetaria para manejar o ciclo econémico
doméstico; iii) os paises em desenvolvimento emissores de moedas inconversiveis
tém menor grau de autonomia de politica, de modo que a ideia de trindade
impossivel ndo se aplica perfeitamente (Prates, 2002, 2005; Ocampo, 2001).

Economia e Sociedade, Campinas, v. 23, n. 1 (50), p. 63-105, abr. 2014. 87



Aderbal Oliveira Damasceno

A assimetria do sistema monetéario internacional sobrepde-se a assimetria
do sistema financeiro internacional, que engloba dois aspectos relativos aos fluxos
de capitais para os paises em desenvolvimento: i) ndo obstante o crescimento, 0s
fluxos de capitais direcionados aos paises em desenvolvimento representam uma
fragdo marginal quando comparados aos fluxos de capitais direcionados aos paises
desenvolvidos; ii) os determinantes principais dos fluxos de capitais direcionados
aos paises em desenvolvimento sdo fatores externos, especialmente, a fase do ciclo
econdmico e o patamar das taxas de juros no pais emissor da moeda plenamente
conversivel e demais paises centrais emissores de moedas conversiveis (Prates,
2002, 2005; Ocampo, 2001)*.

Em sintese, esta se¢do esboga eclementos para uma analise alternativa
acerca do padrao dos fluxos de capitais. Primeiro, a critica a teoria neoclassica do
capital e a hipotese de mercados eficientes explicita a fragilidade dos fundamentos
tedricos subjacentes ao modelo neocléssico e de suas previsoes relativas ao padrao
dos fluxos de capitais. Segundo, a natureza centro-periferia do sistema monetario e
financeiro internacional realga as especificidades da inser¢do dos paises em
desenvolvimento. Considerando a impossibilidade de mensurar a intensidade de
capital de forma ndo ambigua e de estabelecer uma relagdo geral entre intensidade
de capital e taxa de retorno, os fundamentos pos-keynesianos acerca da operacio
dos mercados financeiros e a natureza centro-periferia do sistema monetario e
financeiro internacional, ndo ha porque supor que os capitais deveriam fluir, em
termos liquidos, dos paises desenvolvidos para os paises em desenvolvimento e,
portanto, o padrdo observado para os fluxos de capitais ndo ¢ um puzzle’.

Consideracoes finais

Este trabalho realiza uma investigagdo tedrica e empirica sobre o padrao
dos fluxos de capitais no periodo 1980-2004 para uma amostra de 105 paises, 22
paises desenvolvidos e 83 paises em desenvolvimento. As evidéncias revelam o
seguinte padrdo: i) o carater assimétrico do sistema financeiro internacional, com a
participagdo marginal dos paises em desenvolvimento, ¢ a exacerbacdo dessa
assimetria ao longo do tempo; ii) os capitais fluem pouco para os paises em
desenvolvimento e, no periodo recente, em termos liquidos, fluem dos paises em

(8) A este respeito, Biancareli (2009, p. 10) argumenta que: “The level and conditions by which the
private capital is available to developing countries are set by process beyond their control, or even their influence.
Hence, the power of domestic “‘fundamentals” — which can, of course, reinforce a trend already in progress or
compensate its effects — are clearly subordinated to more important forces.”

(9) Ha convergéncia entre a analise desenvolvida nesta se¢do e a analise de Bibow (2008, p. 1): “The
supposed paradox is that the developing world has increasingly come to pursue policies that resulted in current
account surpluses and thus net capital exports — destined primarily for the capital-rich United States. The
hypothesis put forward here is that systemic deficiencies in the international monetary and financial order have
been the root cause behind today’s situation”.
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desenvolvimento para os paises desenvolvidos; iii) diferencas entre os paises
relativas ao ambiente institucional, estoque de capital humano, integragdo
financeira, politica macroecondmica e desenvolvimento financeiro ndo explicam
porque os capitais fluem pouco para os paises em desenvolvimento.

O modelo neoclassico implica o papel fundamental da integracao
financeira e fluxos de capitais para a trajetéria de acumulacdo de capital e
crescimento econdmico nos paises em desenvolvimento: a ideia é que nesses paises
a acumulacao de capital e o crescimento econdomico sdo restringidos pelo baixo
nivel de poupanca doméstica, de modo que a integracdo ao mercado financeiro
internacional resultaria em importagao liquida de capitais, aumento temporario na
taxa de crescimento do estoque de capital, aumento temporario na taxa de
crescimento do PIB per capita e aumento permanente no nivel do PIB per capita.
As evidéncias de que os paises desenvolvidos sdo importadores liquidos de capitais
e os paises em desenvolvimento sdo exportadores liquidos de capitais sdo um
desafio contundente a essa abordagem.

Encontra-se com frequéncia na literatura o argumento de que a integragdo
financeira e os fluxos de capitais s6 resultariam em estimulo ao crescimento
econdmico em paises onde existissem condi¢des iniciais adequadas relativas ao
ambiente institucional, estoque de capital humano, politica macroeconomica e
desenvolvimento financeiro. No entanto, ndo ha evidéncias empiricas robustas na
literatura acerca de beneficios da integracdo financeira e fluxos de capitais para o
crescimento econdmico, mesmo em paises onde existem condi¢des iniciais
adequadas, coerente com as evidéncias apresentadas neste trabalho, ao mostrar que
diferengas entre paises relativas ao ambiente institucional, integragdo financeira,
estoque de capital humano, politica macroecondmica e desenvolvimento financeiro
nao explicam o puzzle no padrao dos fluxos de capitais.

Por fim, os resultados apresentados ao longo deste trabalho suscitam o
esbogo de uma explicacdo alternativa de inspiracdo heterodoxa para o padrio
observado dos fluxos de capitais com base em trés elementos essenciais: i)
impossibilidade de mensurar a intensidade de capital de forma ndo ambigua ¢ de
estabelecer uma relacdo geral entre intensidade de capital e taxa de retorno; ii) ndo
ergodicidade do sistema econdmico e teoria da preferéncia pela liquidez; iii)
natureza centro-periferia do sistema monetario e financeiro internacional. Nessa
perspectiva, ndo ha motivo para prever que em um mundo de livre mobilidade de
capitais, os capitais devam fluir, em termos liquidos, dos paises desenvolvidos para
os paises em desenvolvimento, ou seja, o padrdo observado dos fluxos de capitais
ndo € um puzzle.

Economia e Sociedade, Campinas, v. 23, n. 1 (50), p. 63-105, abr. 2014. 89



Aderbal Oliveira Damasceno

Referéncias bibliograficas

ACEMOGLU, D. [Introduction to modern economic growth. New Jersey: Princeton
University Press, 2009.

; JOHNSON, S. Unbundling institutions. Journal of Political Economy, v. 113,
n. 5, p. 949-995, 2005.

; JOHNSON, S.; ROBINSON, J. A. The colonial origins of comparative
development: an empirical investigation. American Economic Review, v. 91, n. 5, p. 1369-
1401, 2001.

ALFARO, L.; KALEMI-OZCAN, S.; VOLOSOVYCH, V. Why doesn’t capital flow from
rich to poor countries? An empirical investigation. Review of Economics and Statistics,
v. 90, n. 2, p. 347-368, 2008.

BALTAGI, B. H. Econometric analysis of panel data. 5. ed. Chichester: John Wiley &
Sons Ltd, 2008.

BARRO, R. J.; LEE, J. W. International data on educational attainment: update and
implications. Oxford Economic Papers,v. 53, n. 3, p. 541-563, 2001.

BAUM, C. F. An introduction to modern econometrics using stata. Texas: Stata Press,
2006.

; SCHAFFER, M. E.; STILLMAN, S. Enhanced routines for instrumental
variables/generalized method of moments estimation and testing. Stata Journal, v. 7, n. 4,
p. 465-506, 2007.

; ; . Instrumental variables and GMM: estimation and testing.
Stata Journal,v.3,n. 1, p. 1-31, 2003.

BEKAERT, G.; HARVEY, C. R.; LUNDBLAD, C. Does financial liberalization spur
growth? Journal of Financial Economics,v. 77, n. 1, p. 3-55, 2005.

BIANCARELI, A. M. International liquidity cycles to developing countries in the financial
globalization era. In: REUNION DE ECONOMIA MUNDIAL, 11, Huelva (Espaiia), 2009.

BIBOW, J. The international monetary (non-) order and the “global capital flows
paradox”. The Levy Economics Institute, 2008. (Working Paper, n. 531).

CAMERON, A. C.; TRIVEDI, P. K. Microeconometrics using stata. Texas: Stata Press,
2009.

; Microeconometrics: methods and applications. Cambridge:
Cambridge University Press, 2005.

CARKOVIC, M.; LEVINE, R. Does foreign direct investment accelerate economic
growth? In: MORAN, T. H.; GRAHAM, E. M.; BLOMSTROM, M. Does foreign direct
investment promote development? Washington: Institute for International Economics, 2005.

CARNEIRO, R. Globalizagdo e inconversibilidade monetaria. Revista de Economia
Politica, v. 28, n. 4, p. 539-556, 2008.

90 Economia e Sociedade, Campinas, v. 23, n. 1 (50), p. 63-105, abr. 2014.



Padréo dos fluxos de capitais: teoria, evidéncia e puzzle

CARNEIRO, R. Globalizacao financeira e inser¢ao periférica. Economia e Sociedade, v. 8,
n. 2, p. 58-92, 1999.

CARVALHO, F. J. C.; SICSU, J. Controvérsias recentes sobre controles de capitais.
Revista de Economia Politica, v. 24, n. 2 (94), p. 163-184, 2004.

CASELLI, F.; FEYRER, J. The marginal product of capital. Quarterly Journal of
Economics,v. 122, n. 2, p. 535-568, 2007.

CHINN, M.; ITO, H. A New measure of financial openness. Journal of Comparative Policy
Analysis, v. 10, n. 3, p. 309-322, 2008.

CHIRINKO, R. S.; MALLICK, D. The marginal product of capital: a persistent
international puzzle. CESIFO, 2008. (Working Paper, n. 2399).

CLEMENS, M. A.; WILLIAMSON, J. Wealth bias in the first global capital market boom.
Economic Journal, v. 114, 1. 2, p. 304-337, 2004.

COHEN, A. J.; HARCOURT, G. C. Capital theory controversy: scarcity, production,
equilibrium and time. In: BLISS, C.; COHEN, A. J.; HARCOURT, G. C. (Org.), Capital
theory. Massachusetts: Edward Elgar Publishing, 2005. v. I.

; HARCOURT, G. C. Whatever happened to the Cambridge capital theory
controversies? Journal of Economic Perspectives, v. 17, n. 1, p. 199-214, 2003.

DAVIDSON, P. John Maynard Keynes. Sao Paulo: Actual Editora, 2011.

. Keynes, post Keynesian analysis, and the open economies of the twenty-first
century. In: ARESTIS, P.; McCOMBIE, J.; VICKERMAN, R. (Org.). Growth and
economic development: essays in honour of A. P. Thirlwall. Cheltenham: Edward Elgar
Publishing, 2006.

. Financial markets, money and the real world. Massachusetts: Edward Elgar,
2002.

Is a plumber or a new financial architect needed to end global international
liquidity problems? World Development,v. 28, n. 6, p. 1117-1131, 2000.

. Are grains of sand in the wheels of international finance sufficient to do the job
when boulders are often required? The Economic Journal, v. 107, n. 442, p. 671-686, 1997.

EDISON, H. J.; LEVINE, R.; RICCI, A. L.; SLOK, T. International financial integration
and economic growth. Journal of International Money and Finance, v. 21, n. 6, p. 749-
776,2002.

EICHENGREEN, B.; MUSSA, M.; DELL’ARICCIA, G.; DETRAGIACHE, E.; MILESI-
FERRETTI, G. M.; TWEEDIE, A. Capital account liberalization: theoretical and practical
aspects. Washington: International Monetary Fund, 1998. (IMF, Occasional Paper, n. 172).

. The cautious case for capital flows. Berkeley: University of California, 2007.

FAMA, E. Efficient capital markets 1. Journal of Finance, v. 46, n. 5, p. 1575-1617,
1991.

Economia e Sociedade, Campinas, v. 23, n. 1 (50), p. 63-105, abr. 2014. 91



Aderbal Oliveira Damasceno

FAMA, E. Efficient capital markets: a review of theory and empirical work. Journal of
Finance, v. 25,n. 2, p. 383-417, 1970.

GERTLER, M.; ROGOFF, K. North-south lending and endogenous domestic capital
market inefficiencies. Journal of Monetary Economics, v. 26, n. 2, p. 245-266, 1990.

GLAESER, E. L.; LA-PORTA, R.; LOPEZ-DE-SILANES, F.; SHLEIFER, A. Do
institutions cause growth? Journal of Economic Growth, v. 9, n. 3, p. 271-303, 2004.

HALL, R. E.; JONES, C. I. Why do some countries produce so much more output per
worker than others? Quarterly Journal of Economics, v. 114, n. 1, p. 83-116, 1999.

HARCOURT, G. C. Some Cambridge controversies in the theory of capital. Cambridge:
Cambridge University Press, 1972.

HENRY, P. B. Capital account liberalization: theory, evidence, and speculation. Journal of
Economic Literature, v. 45, n.4, p. 887-935, 2007a.

. Comments and discussion on PRASAD, E.; RAJAN, R.; SUBRAMANIAN, A.
Foreign capital and economic growth. Brookings Papers on Economic Activity, v. 38, n. 1,
p. 153-230,2007b.

INTERNATIONAL MONETARY FUND. World economic outlook database.
Washington: IMF, 2009.

. International financial statistics. Washington: IMF, 2008.

KEYNES, J. M. The general theory of employment. The Quarterly Journal of Economics,
v.51,n.2,p.209-223, 1937.

. The general theory of employment, interest and money. New York: Harcourt
Brace Company, 1936.

KRAAY, A. In search of the macroeconomic effects of capital account liberalization.
World Bank, 1998.

KREGEL, J. A. Financial liberalization and domestic policy space: theory and practice with
reference to Latin America. In: ARESTIS, P.; PAULA, L. F. R. (Org.). Financial
liberalization and economic performance in emerging countries. Hampshire: Palgrave
Macmillan, 2008.

. Prefacio. In: SICSU, J.; FERRARI FILHO, F. (Org.). Cimbio e controles de
capitais: avaliando a eficiéncia de modelos macroecondmicos. Rio de Janeiro: Elsevier,
2006.

LANE, P.; MILESI-FERRETTI, J. M. The external wealth of nations mark II: revised and
extended estimates for foreign assets and liabilities. Journal of International Economics,
v. 73, n. 2, p. 223-250, 2007.

; . The external wealth of nations: measures of foreign assets and
liabilities for industrial and developing countries. Journal of International Economics,
v. 55,n. 2, p. 263-294, 2001.

92 Economia e Sociedade, Campinas, v. 23, n. 1 (50), p. 63-105, abr. 2014.



Padréo dos fluxos de capitais: teoria, evidéncia e puzzle

LA PORTA, R.; LOPEZ-DE-SILANES, F.; SHLEIFER, A. The economic consequences of
legal origins. Journal of Economic Literature, v. 46, n. 2, p. 285-332, 2008.

; ; ; VISHNY, R. The quality of government. Journal of Law,
Economics & Organization, v. 15, n. 1, p. 222-279, 1999.

LAZZARINI, A. Revisiting the Cambridge capital theory controversies: a historical and
analytical study. Pavia: Pavia University Press, 2011.

LUCAS, R. Why doesn’t capital flow from rich to poor countries? American Economic
Review, v. 80, n. 2, p. 92-96, 1990.

OBSTFELD, M; TAYLOR, A. M. Global capital markets: integration, crisis, and growth.
Cambridge: Cambridge University Press, 2004.

; ROGOFF, K. Foundations of international macroeconomics. Cambridge,
Massachusetts: The MIT Press, 1996.

OCAMPO, J. A. International asymmetries and the design of the international financial
system. Santiago: Cepal, 2001. (Series Temas de Coyuntura, n. 15).

POLITICAL SERVICE RISK GROUP. International Country Risk Guide. PSRG, New
York, 2008.

PRASAD, E.; RAJAN, R.; SUBRAMANIAN, A. Foreign capital and economic growth.
Brookings Papers on Economic Activity, v. 38, n. 1, p. 153-230, 2007.

PRATES, D. M. As assimetrias do sistema monetario e financeiro internacional. Revista de
Economia Contemporanea, v. 9, n. 2, p. 263-288, 2005.

Crises financeiras dos paises “emergentes”: uma interpretacdo heterodoxa.
Tese (Doutoramento)-Instituto de Economia. Universidade Estadual de Campinas,
Campinas, 2002.

QUINN, D. P. The correlates of change in international financial regulation. American
Political Science Review, v. 91, n. 3, p. 531-551, 1997.

REINHART, C.; ROGOFF, K. Serial default and the “paradox” of rich to poor capital
flows. American Economic Review, v. 94, n. 2, p. 52-58, 2004.

ROBINSON, J. The production function and the theory of capital. Review of Economic
Studies, v. 21, n. 2, p. 81-106, 1953-1954.

RODRIK, D. Who needs capital-account convertitility? In: PETER, B. K. (Org.). Should
the IMF pursue capital-account convertitility? Princeton University, Department of
Economics, 1998. (Essays in International Finance, n. 207).

; SUBRAMANIAN, A. Why did financial globalization disappoint? IMF Staff
Papers, v. 56,n. 1, p. 112-138, 2009.

SAMUELSON, P. A. Parable and Realism in capital theory: the surrogate production
function. Review of Economic Studies, v. 29, n. 3, p. 193-206, 1962.

Economia e Sociedade, Campinas, v. 23, n. 1 (50), p. 63-105, abr. 2014. 93



Aderbal Oliveira Damasceno

SAMUELSON, P. A summing up. Quarterly Journal of Economics, v. 80, n. 4, p. 568-
583, 1966.

SCHULARICK, M. A tale of two ‘globalizations’: capital flows from rich to poor in two
eras of global finance. International Journal of Finance and Economics, v. 11, n. 4, p. 339-
354, 2006.

SERRANO, F. Do ouro imdvel ao ddlar flexivel. Economia e Sociedade, v. 11, 1. 2, p. 237-
253,2002.

STOCK, J. H.; YOGO, M. Testing for weak instruments in linear IV regression. In:
ANDREWS, D. W.; STOCK, J. H. (Org.). Identification and inference for econometric
models: essays in honor of Thomas Rothenberg. Cambridge: Cambridge University Press,
2005.

STULZ, R. M. The limits of financial globalization. Journal of Finance, v. 60, n. 4,
p. 1595-1638, 2005.

TAVARES, M. C.; MELIN, L. E. Poés-escrito 1997: A reafirmac¢ao da hegemonia norte-
americana. In: TAVARES, M. C.; FIORI, J. L. (Org.). Poder e dinheiro: uma economia
politica da globalizagdo. Petropolis: Editora Vozes, 1997.

WOOLDRIDGE, J. M. Econometric analysis of cross section and panel data. 2. ed.
Cambridge, MA: The MIT Press, 2010.

WHITE, H. A heteroskedasticity-consistent covariance matrix estimator and a direct test
for heteroskedasticity. Econometrica, v. 48, n. 4, p. 817-838, 1980.

WORLD BANK. World Development Indicators. Washington: World Bank, 2007.

94 Economia e Sociedade, Campinas, v. 23, n. 1 (50), p. 63-105, abr. 2014.



Padrao dos fluxos de capitais: teoria, evidéncia e puzzle

3 (L00T) NALIDJ-ISI[IIA 9 due]

renunuo)

(8002) ‘oI Annbz

OT)STJB)S [BIOUBUT] [BUOTJBUION] ;| OUIO)XH OJUSWINSOAU] @ A71nb7 OI[OJIOJ 9P OJUSW  T)SOAUJ 9p epInbi[ epenud ep BWOS © 7 sreyrde)) op oxnyf
(8002) "SOJUSUWINISIAU] SOIN() d 1g2(7 OI[0JHI0J 9P 0JUSWNSIAU] 9P epInbI] epenud ep ewos & g 192d

o1sTIEIS [BIOUBUL] [BUONEBUION] : .\ ‘ S ” srejide)) op oxnyf
(8002) "SOIIOOURUI] SOAT)BALIO(] @ SOJUSWINSIAU] SONNQ srejde))

o1sTIEIS [BIOUBUL] [BUONEUIONU] ‘01[0J310J OP OJUSWINSIAU] “03AII(] OUI)XF OJUSWIIISOAU] op epinbl| eperjus ep ewos € g op [e10], oXn[f
(L002) eides 1od

s103ea1pu] JudWdo[aAd( PHOM ‘[e301 ogdendod ejod opipiAIp A7nbzy s205e311qQ op anboisqo g | Anby s905e311q0
9 (L00T) NRIIQ-IS[IIA 9 due op oanboisg
(L002) ejdeo

s103e01pu] JUAWdO[Ad( PIIOA ‘Tesoy ogdendod ejod opIpIAIp 1ga7 s209e311q(0) 9p anboisy o 7 | 12d 1gag s905e311q0
9 (L00T) DRIID-ISIIIA 9 Que| op onboisyg
(L002) edeo

s103e01pu] Judwdo[oAa( PlIopm "oy ogdendod efod opIpIAIp s205eS1IqQ 9P [€30], anboisg 0 19d 5905831190

op [e10], anboysg

( ) TIOLIO {-ISOTAL & ouE 0J211(J OUIIIXH OJUAWINSAAU] i  Anbry sa0de311qO
LO0T) HHRAISINN Tis Ajnbyg 01[0J}0J 9P OJUSWIIISOAU] € OAT Je[oI $905e311qo op anbo)so op ewos & g op anbojsg
) "SOJUQUITISOAU] 192 s205e31190

(L00T) HOHDJ-ISAIN 3 due] sonnQ 9 192 OI[0J}10J 9P OJUSWIIISOAU] B OATJE[I $905e311q0 op onbojso op ewos & 7 op anbojsg
"SOIIOUBUI] SOAT)BALIO( 9 SOJUSWIISIAU] SONNQ) ‘OI[QJII0] $90%e311q0

(LOOT) NPLIDI-ISIIIA 0 due]

Op 0JUSWISIAU] “0}IL(] OUISIXF OJUSWINSIAU] B OAL}E[AI $909eS11q0 op anboise op ewIos &

op [e10], anboisg

(8007) 031 & uury)

"[EUOTORUIUI OIIOOUBUL} OPEOISW OB 0BILITOIUL 9P [OAIU JOTBWT
BOIPUI JO[BA JOTBW WIN 9 )0]- () 9 B[EOSO © ‘24nfap  eIrOOoUEBUL) 0BSRISOIUL Op 90IpU] Win

411D

Auo,|

0BILIISA

SIOABLIBA

SIQABLIBA 9P 9JUOJ 9 0BILIOSI(]
'V o1peny

IpuRdy

95

Economia e Sociedade, Campinas, v. 23, n. 1 (50), p. 63-105, abr. 2014.



Aderbal Oliveira Damasceno

renunuo)

*0JSII OXTBQ OPUBOIITUSIS JO[BA OJ[€ UIN WO ‘g © () 9P B[BISH
(800 ‘DYUDI) . S$sa00.4d ourjod ayy ogui AJ171qvisul Jua.Layul SUIONPO.LJUL puv ‘AJ1j1gv UvY]

(800) opmo 42yn.4 23puond y3noay) 4amod o suoyisod awnssv 0y ajdoad Suijqoua Aq ssouisng pun oeddniio)
STy Anuno)) [euonBuIdU] : . . . .
JuauIUA2403 Jo Aoua101fJ2 Y] SU1ONPaL JUIUWUOLIAUD [DIDUDUL) PUD D1UOU0ID Y] SUILIOISID
Aq Juauigsaaul ud1a.40f 0y wadyy v 1 Jvy) waisAs (poy1jod ayy UM UOYANLIOD JO 24NSDIUL |/,
*00SLI 0XIBq OPUBDIJIUSIS JO[RA O)[B BWN WO ‘f
(8002) opmoD | & () op B[eISH (8007 ‘OUDI) .. 24nss24d [po1170d w10.4f SNOUOUOIND IDYMIULOS §1 LDDAIND2ANG PIORIO0IN
STy ANUNO)) [eUONBUIN] | 2y ‘S2L4JUNOD YSLI-  MO] U] "23UDYD SJUUUL2A03 U2 Ym AD1]0d JO SUOISINDL DZIUTUTI peRomd
0] Spudy JpYJ L2GL0SqD YO0YS D S1 AoD.1oNV24nq ay) o L31pnb pub ySua.s puoynysuy,,
"09SLI 0XIeq OPUBOIIUSIS O}[B JO[BA WIN WOJ ‘7 © () 9P B[eosq
(8002) 2pmo ‘ OuDL  uouDXDI * .
(800T ‘DU $150 2 .10qV] puv ‘UoNVLYVA2L * UOYDXD] ‘SUOND.L2AO 0] YSLL dY) SJUUOAUIOD LARER

ST AIuno)) [euoreuIoju]

ANOf Aq paulULI2IdP SO JUIULISIAUL PADMUL PADMO) IPHIIIID S, JUIUIULIAO0T Y] O 24NSVIUL T/,

yoopnQ ommmwmw QQWMMWMWM .mogcoa.mw.mm op Ooﬁ.m_.mm Op SAJUAILI0D) mowommcwu,ﬁ w opjes o m— AJUAII0D) BIUO))
(£002) 000 2P ue)suod ‘TeuororwINUl § ‘ddd ‘0861 we vyides sod g4 0 g endeo 1od giq

s103e31pu] JUSWdO[oAd( PIIOA P [euo! : 3 : : :
(L007) stoyedrpuy ondeo 1od b

yuowdoeAd( Pl1op @ (8007)
J1s1e)S [eIdURUI] [BUOIIBUINU]

‘Te30} ogdeqndod efod oprpralp Aznbzy steyde) op oxnyf 0 7

stejide)) op oxnjq

(L007) s103ed1pu]

uwdofaAd( PIOM 2 (8007)
o1SIIEIS [BIOURUL] [BUOIRUIONU]

‘Te303 ogdeqndod ejod opipraIp 19a( steyide)) ap oxnjf 0 7

endeo 1od 1o
sreyde)) op oxnq

(L007) s103e01pU]

yudwdoraas PHoOm 2 (8007)
oT)STIE)S [BIOUBUI] [BUOTJBUISIU]

Te303 ogderndod eod oprpratp sreyde)) op [el0L, oxnpf 0 g

eydes Jod srepde)
op [e10], oXN[{

AU0,]

0BILIISA(

SIOABLIBA

ogdenunuo)) - [y oipeng)

Economia e Sociedade, Campinas, v. 23, n. 1 (50), p. 63-105, abr. 2014.

O
o~



Padrao dos fluxos de capitais: teoria, evidéncia e puzzle

(1002) ‘0S8T 9P Sdjue ‘0BdeZIU0[0d
U Avriopy 4213398
UOSUIQOY ‘UOSUYO[ “N[FOWAIY | EP OIOTUI OU SBIUQ[OD SEU SN d0INd SOI0PLZIU0[0d SO eIed epeu)so dpepI[eliow op eXe) €
“BXBS-0[SUE
(6661) AUySIA “I9JI9[US : Oku [B39] BWAISIS Op WdFLIo BMo sasted eied () o (me] uowwo)) ysi3uy) exes-o[3ue 9 [e39] Mo UstSu
‘soue[1g-op-zodoT ‘epod e | ewelsis op waguio efn o sasred ered | wod ‘sted wn op (839 BWIY)SIS Op WASLIO B OPUBIOUIP THSHUE
‘[ES9] LWR)SIS OP WAFLIO BU 9SEQ WO sfed wn OPUedISSEd Auuunp  [dAPLIEA BWN
(6661) sauof 2 [[eH ‘sg[3ut ey onb sred win op ogdeindod ep ogdely e opuodsario) a3vn3upT ysydusy
(002) .
s10780rpu] JustdO[EAS( PO, €ld Op % Owod opeAlid 10)as Ok 0)Ip9Id 0 g 03IpI1)
(L002) "d1d OP % OWOd OWNSUOD W OUIIA0SZ Op S0)SeT SO 0BS OUIQAOD)
s103ea1pu] JudWdo[aAd(] PHOM ° ~
(L002) . so1d d 5 s
prunsuod oe 05a1d op 2d1pur op [enjuddIad [enue OBSELIEA B oedejuy

s103ea1pu] JudWdo[aAd( PHOM

"0002 2 S661 ‘0661 ‘S861 ‘0861 W

(1007) 2272 o1ieg soue ¢ e Jorpdns opepr wod ogdendod ep SPEPLIL[0ISS AP SOUE AP OIIWINU OP BIPIW € ouswny [eyde)
*00S11 OX1Bq OPUBDIJIUFIS JO[BA O} WN WOD ‘Q B () AP B[BISH
(8002) apmD | (8007 ‘DUDID) . MP] 2y 0 20uPA412SqO aDINdOd SISSISSD JUdUOAULOI-GNS |, 2P0, Y] pUD

S A1IUNO)) [EUOT)BUISIU]

‘WaysAs [p3a) ayy Jo Quvnavdutl pup y3Sualls ayj Sassassy Juauodulod-qns . mvj, ayJ “|pjo}
ayy fo fipy sjpnba juauoduwioo-gns  yovg Juau0dulod ysii 2uo Juistidulod SaNsPIUL OMJ,,

wopI) 9 197]

Auo, I

0BILINSA(T

SIOABLIBA

opdenuIIuo)) - [y 0Ipeng)

97

Economia e Sociedade, Campinas, v. 23, n. 1 (50), p. 63-105, abr. 2014.



Quadro A2
Definigdes de amostras

A amostra utilizada para as analises nas segdes 2 e 3 ¢ composta de 105 paises, 22 paises desenvolvidos e 83
paises em desenvolvimento. Paises desenvolvidos: Australia, Austria, Bélgica, Canada, Dinamarca, Finlandia,
Franga, Alemanha, Grécia, Islandia, Irlanda, Italia, Japdo, Holanda, Nova Zelandia, Noruega, Portugal,
Espanha, Suécia, Sui¢a, Reino Unido, Estados Unidos. Paises emergentes: Argentina, Brasil, Chile, China,
Colombia, Egito, Hong Kong, india, Indonésia, Isracl, Jordania, Coreia, Malasia, México, Paquistdo, Peru,
Filipinas, Arabia Saudita, Singapura, Africa do Sul, Tailandia, Turquia, Venezuela. Demais Paises em
Desenvolvimento: Argélia, Bahrein, Bangladesh, Benin, Bolivia, Botsuana, Burkina Faso, Camardes, Chade,
Republica. Democratica. do Congo, Republica. do Congo, Costa Rica, Costa do Marfim, Republica
Dominicana, Equador, El Salvador, Etiopia, Fiji, Gabdo, Gana, Guatemala, Guiné, Haiti, Honduras, Ira,
Jamaica, Quénia, Kuwait, Libano, Libia, Madagascar, Malawi, Mali, Malta, Mauricio, Marrocos, Birmania,
Nepal, Nicaragua, Niger, Nigéria, Oma, Panamad, Papua Nova Guiné, Paraguai, Catar, Ruanda, Senegal, Sri
Lanka, Suddo, Suazilandia, Siria, Republica Arabe, Tanzania, Togo, Trindade e Tobago, Tunisia, Uganda,
Emirados Arabes Unidos, Uruguai e Zambia. Observagdo: A amostra utilizada para a analise do Fluxo Total de
Capitais, Fluxo de Capitais Equity e Fluxo de Capitais Debt ndo contém dados para os paises Republica.
Democratica do Congo, Catar ¢ Emirados Arabes Unidos.

A amostra utilizada para a estimag@o das equacdes apresentadas nas colunas 1.1, 2.1, e 3.1 das Tabelas Al e
A2 ¢ formada pela amostra de 105 paises utilizada nas analises das se¢des 2 e 3. Observacgdes: i) a amostra
utilizada para a estimag@o da equagdo 1.1 da Tabela Al exclui - Republica. Democratica do Congo, Republica
do Congo, Etiopia, Gabao, Guiné, Ird, Libano, Libia, Birmania, Nicaragua, Nigéria, Panama, Catar, Tanzania,
Uganda, Emirados Arabes Unidos; ii) a amostra utilizada para a estimagio da equagio 2.1 da Tabela Al exclui
Republica Democratica do Congo, Etidpia, Gabdo, Guiné, Libano, Libia, Birmania, Catar, Tanzania, Uganda,
Emirados Arabes Unidos; iii) a amostra utilizada para a estimagio da equagdo 3.1 da Tabela Al exclui Brasil,
Egito, Hong Kong, Benin, Republica Democratica do Congo, Republica. do Congo, Costa Rica, Costa do
Marfim, Equador, Etiépia, Gabao, Guiné, Ira, Libano, Libia, Madagascar, Birmania, Nicaragua, Nigéria,
Panama, Papua Nova Guiné, Paraguai, Catar, Tanzania, Trindade e Tobago, Uganda, Emirados Arabes Unidos;
iv) a amostra utilizada para a estimacdo da equacgdo 1.1 da Tabela A2 exclui Etiopia, Guiné, Libano, Libia,
Birmania, Catar, Tanzania, Uganda; v) a amostra utilizada para a estimag¢@o da equagdo 2.1 da Tabela A2
exclui. Republica Democratica do Congo, Etiopia, Guiné, Libano, Libia, Birméania, Catar, Tanzania, Uganda;
vi) a amostra utilizada para a estima¢do da equagdo 3.1 da Tabela A2 exclui Etiopia, Guiné, Libano, Libia,
Birmania, Catar, Tanzénia e Uganda.

A amostra utilizada para a estimacao das equagdes (1.2-1.5, 2.2-2.5, 3.2-3.5) apresentadas nas Tabelas Al, A2,
Al.1l e A2.1 ¢ formada por 79 paises, 22 paises desenvolvidos e 57 paises em desenvolvimento, selecionada
dentre a amostra de 105 paises utilizada para a analise nas se¢des 1 e 2 com base na disponibilidade de dados
para as variaveis utilizadas na analise de regressdo. Paises desenvolvidos: Austrélia, Austria, Bélgica, Canada,
Dinamarca, Finlandia, Franga, Alemanha, Grécia, Islandia, Irlanda, Itdlia, Japdo, Holanda, Nova Zelandia,
Noruega, Portugal, Espanha, Suécia, Suica, Reino Unido, Estados Unidos. Paises emergentes: Argentina,
Brasil, Chile, China, Colombia, Egito, Hong Kong, [ndia, Indonésia, Israel, Jordania, Coreia, Malasia, México,
Paquistdo, Peru, Filipinas, Singapura, Africa do Sul, Tailandia, Turquia, Venezuela. Demais Paises em
Desenvolvimento: Argélia, Bahrein, Bangladesh, Bolivia, Botsuana, Camardes, Republica do Congo, Costa
Rica, Republica Dominicana, Equador, El Salvador, Gana, Guatemala, Haiti, Honduras, Ir3, Jamaica, Quénia,
Kuwait, Malawi, Mali, Nicaragua, Niger, Panama, Papua Nova Guiné, Paraguai, Senegal, Sri Lanka, Sudao,
Siria, Republica Arabe, Togo, Trindade e Tobago, Tunisia, Uruguai e Zambia. Observacdes: i) para as
equagdes estimadas nas colunas 1.2-1.5 das Tabelas Al e Al.1, os paises Republica do Congo, Ira, Nicaragua e
Panama ndo constam na amostra; ii) para as equagdes estimadas nas colunas 3.2-3.5 das Tabelas Al e Al.1,
Brasil, Egito, Hong Kong, Republica do Congo, Costa Rica, Equador, Ira, Nicaragua, Panama, Papua Nova
Guiné e Trinidade e Tobago ndo constam na amostra; iii) em adi¢do, para todas as equagdes estimadas
incluindo Burocracia como variavel explanatdria nas colunas 1.4, 2.4 e 3.4 das Tabelas Al, Al.1, A2 e A2.1,
Haiti ¢ Mali ndo constam na amostra.

Continua...
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Quadro A2 — Continuag@o

A amostra utilizada para a estimagdo das equagdes apresentadas nas Tabelas Al1.2 e A2.2 ¢ formada por 46
paises, 4 paises desenvolvidos e 42 paises em desenvolvimento, selecionada dentre a amostra de 105 paises
utilizada para a analise nas segdes 1 e 2, com base na disponibilidade de dados para as variaveis utilizadas na
andlise de regressdo. Paises desenvolvidos: Australia, Canada, Nova Zelandia, Estados Unidos. Paises
emergentes: Argentina, Brasil, Chile, Colombia, Egito, Hong Kong, india, Indonésia, Malasia, México,
Paquistdo, Peru, Singapura, Africa do Sul, Venczuecla. Demais Paises em Desenvolvimento: Argélia,
Bangladesh, Bolivia, Camardes, Republica do Congo, Costa Rica, Republica Dominicana, Equador, El
Salvador, Gana, Guatemala, Haiti, Honduras, Jamaica, Quénia, Mali, Nicaragua, Niger, Panama, Paraguai,
Senegal, Sri Lanka, Suddo, Togo, Trindade ¢ Tobago, Tunisia ¢ Uruguai. Observacdes: i) para as equagdes
estimadas nas colunas 1.2-1.5 da Tabela Al.2, os paises Republica do Congo, Nicaragua e Panama nao
constam na amostra; ii) para as equagdes estimadas nas colunas 3.2-3.5 da Tabela A1.2, os paises Brasil, Egito,
Hong Kong, Republica do Congo, Costa Rica, Equador, Nicardgua, Panama e Trindade ¢ Tobago nio constam
na amostra; iii) em adi¢@o, para todas as equagdes estimadas, incluindo Burocracia como variavel explanatoria,
nas colunas 1.4, 2.4 e 3.4 das Tabelas A1.2 e A2.2, os paises Haiti ¢ Mali ndo constam na amostra.

A amostra utilizada para a estimagdo das equagdes apresentadas nas Tabelas A3 e A4 ¢ formada pela amostra
de 105 paises utilizada nas analises das se¢des 2 ¢ 3. A dimens@o temporal dos dados ¢ 5 (1980-1984, 1985-
1989, 1990-1994, 1995-1999, 2000-2004) e a dimensao cross-section ¢ 105. O total de observagdes (NT) seria
525, mas perdemos observacdes pois ndo temos todas as observagdes relativas a todas as variaveis para todos
os paises em todos os periodos, ou seja, o painel ¢ desbalanceado.

Economia e Sociedade, Campinas, v. 23, n. 1 (50), p. 63-105, abr. 2014. 99



Damasceno

iveira

Aderbal Ol

‘B[oqe) BU epelodol 0BU ‘0JUBISUOD BN WAN[OUI $9098Nnbd st sepo], “ojuoureAnoadsar
05T 9 %S ‘%01 B SOANBIYTUSIS “4us “ss ‘5 (0861) YA 9P LIOUBLIBAOI-RIOUBLIEA O ZINew [od SOPISIIIOD ‘BlIEIIqIE BZAINJRU 9P SPRPIONSEPIO0I)AY B OBIL[AI WD SO)SNqOI OBS O
sasouared anud oe)sd oeiped-so11d sO Jeinjeu ounLe3o] wo sessaidxo og)so serojeur[dxd o soyuapuadap sioAeLIeA SE sepo] "OOIA 10d sepewnse weiof saodenba se sepo], :BION

SLO SLO LLO SLO 790 yLO €L°0 SLO yLO 99°0 LLO 9L°0 8L°0 LLO 69°0 A
$9098AISqO
89 99 89 89 6L 6L LL 6L 6L 6 SL €L SL SL 68
(crez'o) «(L€92°0)  «(12€T°0) (€29¢°0) (c6zzo) — (sLrz’0) (9L£2°0) 91520 0s61°0) (L922°0) (69z2°0) (ccoz'0)
PPIE0- 6€T5°0- 1€84°0- 1914°0- $982°0 €951°0 S9YT0 $$82°0 6901°0 7690°0- 8910°0 SLYO0 oNpRI)
w5 (9TP10)  5x(80ST1°0)  5xx(09F1°0) 552 (95C1°0) (€860°0)  (9560°0) (ce60°0) (ce600) (61600 (9260'0)  «(LFS00) (20£0°0)
PIIED- 8LYE 0" 98TH0- 98LE0" $020°0 01000~ S0LO°0- 88€0°0 €2L0°0- 1€21°0- ST91°0- 09600~ ogdepuy
(52£9°0) (19¥9°0) (L18°0) (1$65°0) (r€25°0)  (r€6¥°0) (L6£5°0) (crer0) (Lors0) (€0z5°0) (€z19°0) (68€#°0)
LTSO'0 $8%0°0 8150 8LST0 S€8T0-  9LTTO- €165°0- YTET0- 11100 9€00°0 T662°0- T6L0°0 OUIdA0D)
#x(C691'0) 555 (0991°0) 555 (E0L1°0) 52 (T6L1°0) wx(9112°0) %x(2522°0)  #x(0812°0)  (100C°0) #x(08E1°0)  wxx (ISPI0) sxx OIF1°0)  +(1IST°0)
T9TH0 60€5°0 ¥$55°0 8010 120 €1€5°0 2915°0 LL8ED 0L0E°0 166€°0 S80%°0 98LT°0 11D
(6S1#°0) (€56¢°0) (1$6£°0) (LL9¥°0) w5 (8TE10) x5 (6P9F0)  x(1€66°0)  «(LETHO) (oses0) (c68€°0) (991£0) (929¢°0)
$697°0 9919°0 6vSH0 8S9%°0 6056°0 T681°1 LLO6'0 L6T8°0 6¥1€°0 €L85°0 0S0£°0 6Y9T°0 Q_MH_HM
#(8928°0) wx(F01L°0) wx(E162°0)
preLl £296°T 89L8°T wopIQ % 1]
xx(££99°0) «(69€#°0) %(6955°0)
658€°T PEPS0 S090°1 eroRIOOING
«x(82S1°T) w5 (0659°0) #x(£968°0)
€165°T 9168°1 PPO1°T ogddniio)
o (8222°1) s (0980°T) i (22£6°0)
SLIEE 1200°¢ YTeT'e [y1od
1k (6S0E0) sxx(LPIE0)  5x(ESEE0)  wan(61L8°0) wxn(88P1°0)  xx(09920) +x(ST620)  %(9#8T0)  5xx(985T°0) ssx(0EEI'0)  wxx(0SST0) s5x(99LT°0) sxx (SLT0)  s5xx (IEET0)  5nx (FIET0)
SE16°0 $616°0 TSELO 91101 $0S9°1 8L£9°0 SE0L0 76550 617L°0 T68LT L6S6°0 9LLE'D 9P18°0 6070°T 008L°T  endeo rod g1d
%3 v'e 3 3 re ST v'T €T Tt 1'C [ vl [ Tl 't
1927 srende) ap oxnpq Aunbzy srende) op oxnjg stejde)) ap [e10], oxn[
(uondag-sso.)) sayueuIuIR( - srejrde) op soxny|
1V e[eqeL

Economia e Sociedade, Campinas, v. 23, n. 1 (50), p. 63-105, abr. 2014.

100



ia e puzzle

énc

teoria, evid

itais:

Padrao dos fluxos de cap

"B[qe) BU BPE)I0daI OBU ‘Q)UBISUOD BUWIN WIAN]IUT S009eNb3 S Sepo] “djusteAnoddsar
% 1 2 %S ‘00T B SOAROYTUSIS “4us ‘4u ‘x (0861) YA OP BIOUBLIBAOD-RIOUBLIEA 9D ZInew e[od SOpISIIIOD ‘BLIeNIqIE BZAINJRU 9P dPEPIdNSEPId0IdNAY OBIL[AI W SO)SNqOI
0es 2 asajuared anud oeysd oriped-so11d sO ‘[eIneu ounLIe3o] W sessa1dxd 0.)s serigjeur|dxd 9 sayuapuadap sroAeLIRA S sepo], "OOIA 10d sepewuns? weloy s905enba se sepo], :BJON

£8°0 80 80 780 SLO 180 6L°0 780 18°0 69°0 $8°0 ¥8°0 $8°0 80 9L'0 A
6L LL 6L 6L L6 6L LL 6L 6L 96 6L LL 6L 6L L6 S9QIBAINSO) oN
(r812°0) (zsoz’0) (Lo (rs0) 0081°0) (Lz6l'0) (8281°0) (1161°0) (6821°0) (€€L1°0) (2LL1°0) (rr61°0)
90S1°0- LIP1°0- SLY1°0- T01°0- 1L91°0 1L01°0 L611°0 9TLI0 L650°0- £090°0~ £090°0~ 11200 onpoI)y
(€0800)  xx(9180°0)  xx(96L0°0)  x(8580°0) (€180°0) (@r80°0)  +x(88L0'0)  (1£L0°0) (86L0°0)  xx(99L0°0)  wxx(#290°0)  x(L6L0°0)
€2C1°0- 1691°0- €1L1°0- 06¥1°0~ 9L60°0- 1LT10- 06L1°0~ £980°0- 9710 7691°0~ T181°0- PIpI0- ogdeyuy
(P9¥£°0) 90s£°0) (#96£°0) (9¢r€0) (cs8r'0) (158#°0) (szeso) (1557°0) (107£°0) (z9r€°0) (zs8€0) (s6€€°0)
L6YE0 98610 SL8T0 1LT8°0 8€60°0- 9710°0 981%°0~ 92S0°0 L69T°0 1ST5°0 S9LT0 LLYY0 ouIA0D
wx(65610)  xx(9S81°0) 45 (0981°0)  «(€281°0) «(ISTI'0)  «(66910)  «(€2SI'0)  (LSPI'0) wx(LSET0)  wx(8ELI0)  wx(90L1°0)  %(1991°0)
0620 SYLED SILED LYEE0 6v1T°0 880€°0 810€°0 0L81°0 S10€°0 L8SE0 9£5€°0 7667°0 jEilie}
(6620 (P6£€°0) (c282°0) (110§°0) ok ([E6E°0)  wx(P9010)  xxx (TFET0) 4 (81SE°0) (P8220)  «(1$260) (,9s°0) (Ls8z°0)
6Y67°0 SSSH0 660€°0 11S€°0 £168°0 LIL6O PPE8°0 L0080 ¥88€°0 €01S°0 £66£°0 61110 ouewmny [ende)
«x(9217°0) xx(E1€6°0) sk (P9SE°0)
20480 S99E°T SHEO'T wopIQ % 1]
(8s62°0) (rorr0) (#£62°0)
7920°0- 8L59°0 8L01°0 eloRI0ING
(£c9r°0) s (8£9°0) w(ZTSH'0)
T19L°0 S18°1 95560 ogddniio))
(€676'0) sk (1689°0) (086£°0)
LISS0 1808°C L9YO°'T g1
1k (06L1°0) s55x(96L10) sxx(0S61°0) sesex(LILI'0) 555 (#880°0)  wxex(10T2°0) se5x(88#T0) sxex (E1PT0) s (SIOT'0) sxx (€PE10)  wxesc(16ST°0) sexx (60L1°0) sxexc (ISLI°0)  s5ex(9SGT°0)  52%(5680°0)
69960 8180°1 £196°0 16v0°1 L90Y'1 LIPLO 6618°0 07S9°0 TLERO 67791 9160 TTE0°'L T106°0 LEOOT PEIYT endes 1od gid
S€ v'e 3 43 e ST v'T [5x4 Tt |4 ST [ €1 Tl Tl

1927 $205e311qQ op anboisg

Aymbzy s205e311qQ 9p anboisg

59033110 9P [©10], onbosT

(101122§-550.47)) SOYURUIULINNOP - $305eS11qO op sonboysg

CV B[PQEL

101

Economia e Sociedade, Campinas, v. 23, n. 1 (50), p. 63-105, abr. 2014.



Aderbal Oliveira Damasceno

RNUNUOD)

€661 €661 €661 £6°61

ILLYO 8978 $6£8°0 YI9€°0
6L98°0 $€95°0 0£66°0 YLLSO
vSTY'0 YSLED LEYY'O L6150

€661 €661 €661 £6°61

ILLYO 8978 $6£8°0 YI9€°0
€870 9ev1°0 S0 06050
LYOE0 1061°0 ¥095°0 LT80°0

€661 £6°61 €661 £6°61

ILLYO 8978 $6£8°0 v19€°0
v69L°0 76860 8Y€S°0 T6v8°0
0012°0 SEPT0 6£1€°0 SOLT0

1SOL Plem

%¢ Jeutwou Jo ozI§ S7IST
o1ISIIE)S AN[BAUSSIH WNWIUIA
PLIDAQ JeISH

snouaSopuy jeisq

6L LL 6L 6L 6L LL 6L 6L 6L LL 6L 6L $9038A195q0 N
3 v'e 53 (43 94 ¥'C €C (4 Sl vl €1 l
199 $205e311qQ 9p anbojsg Knbg so0de311qQ op anboisg s905e311qQ ap [#10], onboisg
(sojuowInysu] OwWod Mp7 ys1Susg @ 23vn3uvT ysy3usg ‘ININD) SQIUBUIIINI( - S909e3LIqQ) Ip sonboisg
1TV B[eqeL
. ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ 1S3L PIEM
€661 €661 €661 €661 €661 €661 €661 €661 €661 €661 €661 €661

¥S¥0°0 $€99C 6L95°0 ¥8€0°0
T€TL0 Pr1Iv0 19670 0T€8°0
0T6£°0 £5¥6°0 SOVL0 86€1°0

1LLY0 898y $6£8°0 ¥19€°0
88670 67850 vLOE0 L8580
6¥7T0 1vLT0 810t°0 EVET0

L1S0°0 LESS'T 1129°0 0080°0
YLIS0 90190 9962°0 ¥SSL0
0020 6L95°0 LLIL'O £08€°0

%G [euriou Jo azI§ S7IST
J1SI)BIS AN[BAUSSIH WINWIUTA
PLIdAQ 1eISH

snouaSopuy je)sq

89 99 89 89 6L LL 6L 6L SL €L SL SL §9088A1950 N
3 y'e 3 e 4 v'C €T [4 Sl ¥l €1 1l
192 srende) op oxn[] Anbg steyde) op oxnj sreyide)) op [e101, oxnj

(soyuduwInnsul OWod Mv7 ysy3usg d 23vnSunT ysy3ug ‘NIND) SAIUBUIULIR( — stejides op soxn|j

"1V eleqeL

Economia e Sociedade, Campinas, v. 23, n. 1 (50), p. 63-105, abr. 2014.

102



Padrao dos fluxos de capitais: teoria, evidéncia e puzzle

*SOOBIJ OBS SOJUAWINNSUI SO onb ap e[nu asa30diy ep oed1ofore 0108nS 1S9L pingl % [PUIHON J0 221§ TSTZ O SPIG dA1ID]2Y S|S7 S9)S9) SO bIed sa1o[eA
s0 onb Jotew $0011511D)§ 2N AUDSIET wirwULpY BOTSIIRISS B BIed J0[eA 0 onb OpOW op ‘SOJBIY OS SOJUAWINISUI SO dnb ap e[nu 0s030dIy © WIL)SO) 1S3 PIgf %S [PUION J0 221 TSI O SPIg
241102y S]S7 S9ISY SO "SOPI[EA OBS SOPLZI[IIN SOJUSWNISUT SO dnb op B[nu 95010d1Y © ©)S9) priaa) jpisi 9159} O "SLUSOXA OBS [BUOIOMSUT dJuaIquie 0 eIed we[onuod anb stoaeLea seonb
op e[nu 2s9)od1y © ©)sd) Sopus 1n1S7 959} O "V B[oqe], eu sepejudsaide o QOIA 1od sepewnso sagdenba sep so0deor100dsa sk seonjugpl 0Bs 7 7V 9 17V Se[oqe] seu sepejuasaide o NND
Jod sepewm)sa sagdenba sep saQdeorj10adsoe sy ¢V e[oqe] eu sepejussaide o QOIA Jod sepewn)sd sogdenba sep sa0deo1j10adso st Seonugpl 0es 7' [V 0 [’V SE[oqe] seu sepejussaide
9 INJAD 10d sepewunso sa0denba sep s00deo1j109dss sy 's03snqo1 opIped-soLId Wod JAJAD op orour J0d SepezI[eal WaIo] SOQIBWINS SB SEPO) 177V 0 T 1V ‘T°CV ‘1 1V SE[eqeL BION

0€°CT 0€°TT 0€°CT 0€CT 0€CT 0€°CT 0€°CT 0€°CT 0€°CT 0€°TT 0€°CT 0€CT R —— MMM‘MMW
16°€1 16°€1 16°¢1 16°€1 16°€1 16°€1 16°€1 16°¢1 16°¢1 16°€1 16°€1 16°€1 Selq aAne[al §IST
62650 0¥86°C Yove'e TEPO'l 67650 0v86°C YOvT'T (43400 6265°0 0%86°C Yove'e TEPO'T  ONSHEIS AN[BAUSSIY WNWIUIA
T00%°0 09v%°0 LO6T0 8719°0 L661°0 8ILED SSLTO 6966°0 6€8%°0 15T€°0 €V91°0 €£08°0 PURAQ JeIsq
18550 6¥56°0 SY18°0 ¥¥0T°0 L816°0 18LT°0 §95T°0 YESI0 L8LTO 07990 8888°0 ¥€L00 snouagopug 1eIsy
9t 144 9t 9 9 144 9t 9t 9t 144 9 9t $9092AI5q0 N

S ¥'e 3 e 9K ¥'C €T (x4 Sl ¥l €1 Tl

1927 s909e311qQ op onbojsg A1nbzy s205eS11qQ op onbojsg $903e311qQ op [e10], anboisg
(SojuQWINIISU] OWOD AJ1JDLIOJ 42]312S' D MD'T YS18us @3vn3uvy ysydusg ININD) SQIUBUIUWLIA( - S909eT11qQ 9p sanboisy
TV BlPqeL

. . . . . . . . . . . . 1S9 PIemy
0€°ce 0€°Ce 0g€ce 0€°Ce 0€°Ce 0€°ce 0€°Ce 0€ce 0€ce 0€°Ce 0€°Ce 0€°Ce %4 [FUTTIOU 30 371§ SIST
16°€1 16°€1 16°¢1 16°€1 16°€1 16°€1 16°€1 16°€1 16°¢1 16°€1 16°¢1 16°€1 Selq aAne[al §7IST
¥0T8°0 £90€°1 8LV I1LLS T 67650 0+86°C YOvT'T TEVO'l €09€°0 (49 1992°C €PTL'T  ONSHEIS AN[EAUSSIY WNWIUT
TTEs0 82020 ¥€81°0 vEST0 9695°0 €1€8° 686€°0 8€56°0 TSOL0 6€T€°0 9LET0 6611°0 PURAQ 1eIsq
9€L0°0 YE8Y 0 0TS0 69150 1705°0 9€06°0 0L99°0 0L9T°0 0T9Z°0 6L0€°0 8L16°0 76560 snouaopug Jelsg
LE s¢ LE LE 9o 144 9t 9t £ |87 (94 £ $9098AISq0 N

S e €e e 9K ¥'C €T [x4 Sl 7'l €1 Tl

1927 steyde) op oxnyf Anbgy sreyde) op oxny sreyde)) op [e10], OXN[ ]

(soyuawnsuy OwWod AJ1DLIOJ A2]3328 D MDT Ys1Sus 23vn3uny ysy3ug WIND) SURUILINR( - steyide) ap soxnyg
CT1V E[eqEL

ogdenunuo))

103

Economia e Sociedade, Campinas, v. 23, n. 1 (50), p. 63-105, abr. 2014.



Damasceno

iveira

Aderbal Ol

"e[oqe) BU BPEII0daT OB ‘JUB)SUOD BUIN WN[OUT s00denba se sepo] "seriojeue[dXa SIOABLIRA O
ZLI)BW € WO SOPBUOIIB[ILIOD OBU OES SIENPIAIPUT SOJ19J0 SO anb op 9 uBWISNEE] 9P 9)$3], OU B[NU 35)0d (] Y/ "9JUSWBAIIOAASAI ‘0 T 3 9,G 04 ()| B SOATROILTUSIS 4y “sese ‘e “(SLOLLT puvPUDIS
1SNQOY-421S1])) LLIEIIQIE BZOINJEU 9P dPRPIdNSEPAO0I}oY o 0BIL[OIIOI0NE © 0RIL[AI WA SOISNQOI 0BS 9 9sojured onjud o)se oeiped-sol1o sQ [einjeu owLeso] wo sessa1dxa og)so

ser1ojeue[dxd o s9UOPUIdIP SIDABLIBA SB SEPO], "G'¢€ @ '€ ‘[ "¢ Seunjod seu sepejuasaide sogdenba se 0J00xa ‘sox1] s0319Jq op Jopewnsy o[ad sepewnse weloj saodenba se sepo], :BION

X X X SOLIOIBA[Y SO F
X X X X X X X X X X X X mox_nm motm,*m—
0L9T°0 £800°0 19%0°0 L00T0 $886°0 0000°0 00000 0000°0 00000 0000°0 8€10°0 9000°0 #$00°0 9101°0 8610°0 (10rea-d) uewsnepy
LYLLO THELO 98€L°0 SILLO 8769°0 S¥89°0 8889°0 0LLY"0 1SL9°0 L919°0 PSELO 0TTLO 98€L°0 SISLO PPELO (fmo1) ¥
TEr80 0TSL0 8008°0 $8€8°0 60SL°0 TSELO SSIL'0 LOELO 897L°0 6Y0L°0 616L°0 LSSLO SE6L0 1908°0 LLOSO (omug) 4
17$1°0 TESTO 6991°0 1%91°0 0860°0 06€5°0 6Y£5°0 0925°0 £€€5°0 985T°0 9$$€°0 LTOY'0 PTSE0 WLEO 6L61°0 (onua() A
0LT €T $9T 0LT S9¢ 743 90€¢ K43 9T¢ ory 66T 18T €67 66T (44 SOQOBAIISGO N
(1S61°0)  xx(S652°0)  (158C°0) (crozo) (ccec0) (c9ze0) (cLre0) (oszeo) wx(PE6C0)  sx(61L3°0)  #x(2S62°0)  #(T#6C°0)
S0£0°0 8¥€9°0 €rrE0 00£0°0 L9LO0- 1610°0 1220°0 9500°0~ 6009°0 7869°0 0€€9°0 L8SS°0 onpoI)y
(cz80°0) (€780°0) (€860°0) (¢c820°0) #(£680°0)  +xx(98900)  +x(0880°0)  «(85S0°0) (r101°0) (9£80°0) (8L01°0)  (2860°0)
FEFO°0- 6£€1°0 S170°0 8S€0°0- 68S1°0- ¥861°0 6£61°0- LTSTO- €0S1°0- 86€0°0~ LYSTO- LOTT0- ogde[yuy
wxx(E€L2°0)  (9S19°0) (8£2L°0)  wxxl61£20) sk (PEIS0)  5x(ES8E0)  wxx (0PIS0) 5xx(CTIS0) (€6¢5°0) (152¢°0) (9528°0)  (8666°0)
9Y6L°0 91260 £661°0 $9€8°0 [zad 9656°0- S8LLT- 6SLS 1~ PL6TO 209€°0 0L8T0 [Saadl] ouIPA0D
sk (STII0) s (8IFI0)  wxenc(SOFI0) wxex(6L11°0) sk (E1610) wxx (ES9I°0) sxex (CHIT0) 525 (8S1T°0) sk (09T1°0) s (L8TI0) wxex(10E1°0) 55 (6EET°0)
0TTH0 000°0 918%°0 0€1¥°0 9909°0 6755°0 67€9°0 $€09°0 TTEr0 L6650 $O1¥°0 4540} Eilfe}
(re62°0) (sLrLo) (L6¥8°0) (1z8z0) wx(L698°0)  x(L68L'0)  xxx(€S06°0) xxx(9088°0) (8$95°0) (0£85°0) (1185°0) (S50
LLOT0~ S€81°0- €L20°0~ 98L1°0~ 1191°C STLY'T 690¥°C TLOY'T 8€EL°0 95£8°0 $8EL0 LS9S°0 ourwiny [eyde)
(cr9z°0) #(FTSE0) (6s22°0)
06660 £269°0 #1000 wopIQ 7 1]
(Lisco) (1011°0) (5220
1410 SHO1°0 9ep1°0- BIORI0IE
(6017°0) (9522°0) (r0ze0)
0881°0- £8€T°0 8170°0 ogddniio)
(1282°0) xx(9P$2°0) #x(PE6T°0)
190%°0 S0€S°0 PE19°0 [y12d
wxn(IEL1°0) w2 (€€9¢'0)  (PL8S0)  5xx(9191°0) 5xx(8580°0)  ssxx(€609°0) ssen(8LES0) wnn(PEI90) wxx(€8290) swxx (LEFF0) S01L80)  xx(981F°0)  (CHLF0)  5x(PE6T°0) ssxl(6ETE°0)
£70€°T 8200°T 9788°0 L9SE'T TI09'T 190€°C LE6S'T 901€°T 6€S1°T 6597°€ £926°0 70660 12060 LEEGO 0€LTT endeo 1od gid
S€ v'e €€ 43 K3 ST v'T €T 44 K4 ST [ €1 4 Tl
1927 srende)) ap oxn[ Aynbg srende) op oxny steyide) op [ejo oxnyg

(Joureq wo sope(]) SOIULUIIINA(] - sTeyrde)) op soxny,]

€V eRqeL

Economia e Sociedade, Campinas, v. 23, n. 1 (50), p. 63-105, abr. 2014.

104



ia e puzzle

énc

teoria, evid

itais:

Padrao dos fluxos de cap

"B[oqe) BU BpEII0doI ORU ‘Q)UBISUO0D
BUWIN WANJOUT $009enba Sk sepo] "Ser10jeur[dxo SIOARLIEA OP ZLIEW B WI0D SOPBUOIIE[OLIO0-0BU OBS SIENPIAIPUI SOJI0Jd 0 onb op 9 uewsneH op 93Sa], ou e[nu 9s030dIy y "djustweAnoddsar
0% 1 9 %G ‘040 © SOATIBOITUSIS ‘4uu ‘wx ‘4 "(SIOIIF pIEpue)S ISNQOY-IAISN]D) BLILNIQIE BZOINJEU 9P OPEPIONSEPII0INAY 9 0BIB[OII00-0JNE B ORIL[AI WS SO)SNqOI 0BS o osdjugied

anuo og)sd oeped-sorro sO “ounie3o] wo sessardxo op)so serrojeur[dxo o sojuopuadop SIOABLIEA SE SEPO], 'SOXI] SO}IQJF op Jopewnsy o[od sepewunso weloy sagdenba se sepo], :ejoN
SOLIQJER[ Y SO

X X X X X X X X X X X X X X X SOXIJ SONdJT
0000°0 0000°0 0000°0 00000 T90°0 0000°0 0000°0 0000°0 0000°0 0000°0 0000°0 0000°0 0000°0 0000°0 0000°0 (107eA-d) uewsneyy
8YELO €8€L°0 16€L°0 0S€L0 8SEL0 TEILO 75690 061L°0 LOTLO $$99°0 60LL°0 IPLLO €SLLO TTLLO £19L°0 (1er01) A
£THL0 €SKL°0 9S1L0 8TYL0 1$9L°0 9SSL°0 0LELO 909L0 61SL°0 £PPL0 6T8L°0 $98L°0 88L°0 £8L°0 LL6LO (omug)
SLOS0 6v£5°0 TTISO £60S°0 8YYE0 €0€L°0 6¥€L0 66TL°0 887L°0 LELEO 0029°0 0rF9°0 $€29°0 6619°0 SSTHO (onuaq) ¥
43 (143 we K43 00 K43 9z we 43 S6v 8r€ 743 e 8r€ 00 $9Q9EAIOSA0) (N

#x(5660°0)  «x(S201°0)  +x(9601°0)  +x(2860°0) (6€L1°0) (LL81°0) (22210 (0691°0) wx(8101°0)  ++(2901°0)  +x(2901'0)  xx(8001°0)
TEETO 0LST0 T6TT°0 LSETO 8€60°0 €I11°0 SYO1°0 6111°0 01120 P61T°0 SS1T°0 €L0T°0 01pRID)
(98£0°0) (12¢0°0) (06£0°0) (€6€0°0) 15xx(80S0°0)  5x(6790°0)  5xx (16£0°0) 55 (€150°0) 9000°0)  %x(9S70°0)  (L6€0°0) (€1r0°0)
£€10°0- PES0°0- 0800°0- £610°0- ¥9TT0- SOLT0- 0pET0- L1TTO- #5500~ 9260°0- PLY00 LESO0- ogdejjug
(65s1°0) (1s61°0) (c9¢1°0) (crsro) (r9cc0) (109¢°0) (1s12°0) (LL1z'0) (09s1°0) (8#02°0) (0ss1°0) 0rsro)
$€80°0- 9860°0~ 1$80°0- 6101°0- $T80°0 9€1T°0 $€90°0~ 1050°0 6001°0- LYTI0- T111°0- L880°0- OUIdA0D)
(£690°0) (8#L0°0) (1120°0) (6990°0) w42 (6SL0°0) 555 (LE800)  5xx(S6L0°0)  45x(S8L0°0) #x(€€90°0)  (9890°0)  x(1€90°0)  xx(£190°0)
TILO0 6£20°0 16L0°0 $780°0 SYETO 17€2°0 S192°0 LTETO 80€1°0 €£80°0 P9E1°0 9921°0 Eille}
wx(PITE0)  xx(L8TED)  wx(POOED) 5% (£906°0) w15 (666S°0)  ssxx (0765°0)  sexx (9SES°0)) s (662€7°0) wxx(E§TE0)  wx(S9PEQ)  wxx (OIIEQ) s (LEIE0)
S8EL0 8YYLO 911L°0 9$$L°0 8STTT T19TT €52€°T 012€°T 7188°0 0798°0 T6¥8°0 2098°0 ourwny [eyde)
(8001°0) (6081°0) (cor11'0)
SS10°0- 06§20 0££0°0- wopIQ 7 1]
(2r0°0) (1££0°0) (L9r0°0)
PLYO0- £€910°0 8750°0- eioeI00INg
(1801°0) (L911'0) (€660°0)
87€0°0- L660°0 10L0°0- ogddniio)
(0s11'0) (ozro) (Lsoro)
6£01°0- 610T°0 6010°0 15104
sk (SECT0) 5xn(S9PT'0)  wesex (681T°0) 555 (9§TT°0) wesex (0S61°0)  sxesc(€PST0)  5e5x (L9ST0)  sesex (8SST0) 5 (8297°0) 545 (0982°0)  sexx (160T°0)  5x5(§8TT'0)  sexx (SFOT'0)  sexexc (FTIT0)  5esex (1022°0)
786¢°1 LIpY'1 861¢°1 820F°1 80YS°1 S8EET TS6£°T 6Y6£°T TE0€°T 8T6T'¢ T90L°1 S06L'T ePILT L60L'T 66161 ended 1od g1d
513 [ 33 43 r'e ST (&4 €T [44 K4 Sl vl €1 4 'l

1927 $205e311qQ ap anboisg Apnbg sa0de3qQ op anboisg $903e311qQ 2p [810] anboisg

(Joured wo sope(]) SAIUBUIULIR( - S205e311qO 2p sonboisg
vV BleqeL

105

Economia e Sociedade, Campinas, v. 23, n. 1 (50), p. 63-105, abr. 2014.



