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RESuUMO

O objetivo deste trabalho é realizar uma investigagdo empirica acerca do padrdo dos fluxos
internacionais de capitais. Com isso, pretende-se responde a duas questdes. Primeiro, 0s capitais
fluem em termos liquidos dos paises Desenvolvidos para os paises em Desenvolvimento? as
evidéncias empiricas apresentadas ao longo do trabalho mostram que o puzzle nos padrédo dos fluxos
internacionais de capitais € mais profundo do que o puzzle identificado por Lucas (1990), os capitais
fluem em termos liquidos dos paises em Desenvolvimento para os paises Desenvolvidos. Segundo,
porque os capitais ndo fluem dos paises Desenvolvidos para os paises em Desenvolvimento? as
evidéncias empiricas apresentadas ao longo do trabalho mostram que diferencas nas estruturas
institucionais entre os paises e diferencas no estoque de capital humano entre os paises, duas das
principais explicacdes encontradas na literatura, ndo explicam o puzzle.
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ABSTRACT

The goal of this work is to develop an empirical investigation on the pattern of international capital
flows, aiming to answer two questions. First, does net capital flows from developed to developing
countries ? The empirical evidence presented throughout the paper reveals that the puzzle in the
pattern of international capital flows is more severe then the puzzle identified by Lucas (1990), and
capitals flows on net terms from developing to developed countries. Second, why capitals do not
flow from developed to developing countries ? The empirical evidence presented in this paper show
that differences in institutional structures and differences in the stock of human capital among
countries, two of the main explanations found by the literature, do not explain the puzzle.
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1 INTRODUCAO

O aumento de eficiéncia na alocacdo da poupanca em ambito global € o argumento classico em
defesa da Integracdo Financeira Internacional: a livre mobilidade internacional de capitais
permitiria que os capitais fluissem através das fronteiras nacionais em busca de retornos marginais
maiores, levando a uma alocacéo eficiente da poupanca global (VINER, 1947; EICHENGREEN et
all, 1998; FISHER, 1998). Nesta perspectiva, o capital deveria fluir em termos liquidos dos paises
Desenvolvidos, onde é relativamente abundante e o retorno marginal do capital é baixo, para 0s
paises em Desenvolvimento, onde € relativamente escasso e o retorno marginal do capital € alto. O
fluxo liquido de capitais dos paises Desenvolvidos para os paises em Desenvolvimento resultaria,
nos paises Desenvolvidos, em alto retorno para a poupanca, € nos paises em Desenvolvimento, em
aumento temporario da taxa de acumulacdo de capital, aumento temporario da taxa de crescimento
do PIB per capita, aumento permanente no nivel do PIB per capita e mais rapida convergéncia
condicional (HENRY, 2003, 2007).

O objetivo deste trabalho é realizar uma investigagdo empirica acerca do padrdo dos fluxos
internacionais de capitais. Com isso, pretende-se responder a duas questdes. Primeiro, 0s capitais
fluem em termos liquidos dos paises Desenvolvidos para os paises em Desenvolvimento? as
evidéncias empiricas apresentadas ao longo do trabalho mostram que o puzzle nos padrédo dos fluxos
internacionais de capitais é mais profundo do que o puzzle identificado por Lucas (op. cit), 0s
capitais fluem em termos liquidos dos paises em Desenvolvimento para os paises Desenvolvidos.
Segundo, porgue os capitais ndo fluem em termos liquidos dos paises Desenvolvidos para 0s paises
em Desenvolvimento? as evidéncias empiricas apresentadas ao longo do trabalho mostram que
diferengas nas estruturas institucionais entre os paises e diferencas no estoque de capital humano
entre os paises, duas das principais explicacdes encontradas na literatura, ndo explicam o puzzle.

O trabalho esta organizado em quatro Secdes além desta introducdo: i) na Secdo 2 € apresentada
uma andlise do padrdo de Integracdo Financeira Internacional e dos Fluxos e Estoques
Internacionais de Capitais em ambito global; ii) na Secdo 3 é apresentada a discussdo de Lucas (op.
cit.) acerca das implicagcbes do Modelo Neoclassico para o padrdo dos fluxos internacionais de
capitais e evidéncias empiricas de que os capitais fluem em termos liquidos dos paises em
Desenvolvimento para os paises em Desenvolvidos; iii) na Se¢do 4 sdo apresentadas as explicaces
teoricas para a existéncia desse puzzle no padrdo dos fluxos internacionais de capitais e evidéncias
empiricas acerca da validade dessas explicagdes; iv) por fim, na Secdo 5 alinham-se algumas
considerac0es finais.

2 INTEGRACAO FINANCEIRA INTERNACIONAL E FLUXOS INTERNACIONAIS DE CAPITAIS: PADRAO
GLOBAL

O objetivo desta Secdo 2 é realizar uma anéalise descritiva do padrdo de Integracdo Financeira
Internacional e dos Fluxos e Estoques Internacionais de Capitais para uma amostra representativa
da economia global. A apresentacdo esta organizada em duas etapas: i) na Subsecdo 2.1 faz-se uma
descri¢do do padrdo de Integracdo Financeira Internacional ao longo do periodo 1970-2004; ii) na
Subsecdo 2.2 faz-se uma descri¢do do padrao dos Fluxos e Estoques Internacionais de Capitais no
periodo 1980-2004 (1970-2004).

2.1 Integracdo Financeira Internacional: Padrédo Global
Para a descricdo do padrdo de Integracdo Financeira Internacional sdo utilizados indices De Jure

(CI-IFI e SE-IFI) e indices De Facto (LMF1-IFI e LMF2-1FI). A amostra abrange 95 paises no
periodo 1970-2004, sendo composta de 22 paises Desenvolvidos e 73 paises em Desenvolvimento.




O valor de cada indice em cada ponto do tempo para um dado grupo de paises é calculado como a
média simples dos valores de cada indice em cada ponto do tempo entre 0s paises que compde um
dado grupo de paises. Para a definicdo dos indices de Integracdo Financeira Internacional e dos
paises que compdem a amostra, ver Anexo |I.

Os gréficos 1, 2, 3 e 4 mostram o comportamento dos indices De Jure (CI-1FI e SE-IFI) e De Facto
(LMF-IFI e LMF,-IFI) ao longo do periodo 1970-2004 para a amostra de 95 paises representativa
da economia global. O padrdo de comportamento das séries explicita inequivoca tendéncia em
diregdo a um maior nivel de Integracdo Financeira Internacional: i) o indice CI-IFl aumenta de
32,45 em 1970 para 58,08 em 2004 e o indice SE-IFI aumenta de 47,81 em 1970 para 70,38 em
2004; ii) o indice LMF1-1FI aumenta de 0,60 em 1970 para 2,43 em 2004 e o indice LMF,-IFI
aumenta de 0,14 em 1970 para 0,77 em 2004. Ademais, ha uma nitida mudanca no padrdo de
comportamento das séries a partir de meados da década de 80, periodo a partir do qual o processo
de Integracdo Financeira Internacional torna-se especialmente acentuado.
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Os gréficos 5, 6, 7 e 8 mostram o comportamento dos indices De Jure (CIIFI e SEIFI) e De Facto
(LMF1IFI e LMF,IFI1) para 22 paises Desenvolvidos e 73 paises em Desenvolvimento no periodo
1970-2004, o que permite comparar a evolucdo da integracdo ao mercado financeiro internacional
entre os dois grupos de paises ao longo do tempo. O comportamento das séries evidencia um padréo
claro: i) os paises Desenvolvidos sdo mais integrados ao mercado financeiro internacional
relativamente aos paises em Desenvolvimento durante todo o periodo; ii) a integracdo dos paises
Desenvolvidos ao mercado financeiro internacional mostra tendéncia de crescimento ao longo da




década de 70 e torna-se especialmente acentuada a partir de meados década de 80; iii) a integracdo
dos paises em Desenvolvimento ao mercado financeiro internacional mostra tendéncia de
crescimento ao final da década de 80 e torna-se mais acentuada ao longo da década de 90.
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7.

O padréo de comportamento das séries relativas a Integracdo Financeira Internacional apresentadas
nesta subsecdo permite dois conjuntos de observacOes. Primeiro, a ndo reversdo do processo: o
processo de Integracdo Financeira Internacional iniciado na década de 70 e aprofundado a partir de
meados da década de 80 ndo foi revertido, tanto nos paises Desenvolvidos quanto nos paises em
Desenvolvimento, a despeito de inimeras crises que abalaram o sistema monetario e financeiro
internacional no periodo, especialmente a partir da década de 90. Segundo, a assimetria do
processo: i) até a década de 80 o processo de Integracdo Financeira Internacional € praticamente
restrito aos paises Desenvolvidos; ii) os paises em Desenvolvimento se integram na década de 90 e
em menor intensidade relativamente aos paises Desenvolvidos.

2.2 Fluxos e Estoques Internacionais de Capitais: Padrdo Global

Para a descri¢do do padréo global do fluxo internacional de capitais sdo utilizadas medidas de
fluxos e estoques de capitais. Para os dados relativos a estoque de obrigacdes a amostra abrange 95
paises no periodo 1970-2004, sendo composta de 22 paises Desenvolvidos e 73 paises em
Desenvolvimento (a fonte de dados é LANE e MILESI-FERRETT]I, 2006). Para os dados relativos
a fluxos de capitais, a amostra abrange 103 paises para o periodo 1980-2004, sendo composta de 22




paises Desenvolvidos e 81 paises em Desenvolvimento (a fonte de dados é International Financial
Statistics, FMI, 2008). O Fluxo Total de Capitais € calculado como a soma de entrada liquida de
Investimento Externo Direto, Investimento de Portfélio e Outros Investimentos. O Estoque Total de
Obrigacdes é calculado como a soma de estoque de obrigacdes relativo a Investimento Externo
Direto, Investimento de Portf6lio, Outros Investimentos e Derivativos Financeiros. Para a definicao

da amostra, ver Anexo II.

Os gréaficos 9 e 10 apresentam o comportamento do Estoque Total de Obrigacfes no periodo 1970-
2004 para a amostra de 95 paises em US$ bilhdes e como proporcdo do PIB. Os graficos 11 e 12
apresentam o comportamento do Fluxo Total de Capitais no periodo 1980-2004 para a amostra de
103 paises em US$ bilhdes e como proporg¢do do PIB. O Estoque Total de Obrigagdes correspondia
em 1970 a US$ 562 bilhdes e 21 % do PIB e em 2004 a US$ 52,026 trilhdes e 140 % do PIB. O
Fluxo Total de Capitais correspondia em 1980 a US$ 490 bilhdes e 4,7% do PIB e em 2004 a US$
4,836 trilhdes e 12% do PIB. Esses numeros evidenciam dois aspectos: i) o crescimento explosivo
do Estoque Total de Obrigacdes e Fluxo Total de Capitais em um mercado financeiro internacional
integrado; ii) uma mudanca de padrdo no comportamento das séries em meados da década de 80,
periodo a partir do qual o crescimento do Estoque Total de Obrigac6es e do Fluxo Total de Capitais
torna-se mais acentuado.
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Os graficos 13 e 14 mostram o comportamento do Estoque Total de Obrigacdes no periodo 1970-
2004 em USS$ bilhdes e como proporcdo do PIB para uma amostra de 22 paises desenvolvidos e 73




paises em Desenvolvimento. Os graficos 15 e 16 mostram o comportamento do Fluxo Total de
Capitais no periodo 1980-2004 em US$ bilhdes e como proporcéo do PIB para uma amostra de 22
paises desenvolvidos e 81 paises em Desenvolvimento.

O Estoque Total de ObrigacGes do grupo de paises Desenvolvidos correspondia em 1970 a US$ 446
bilhdes e 20% do PIB e em 2004 a US$ 46,666 trilhdes e 154% do PIB. O Fluxo Total de Capitais
direcionado ao grupo de paises Desenvolvidos correspondia em 1980 a US$ 426 bilhdes e 5% do
PIB e em 2004 a US$ 4,378 trilnGes e 14% do PIB. Esses nimeros explicitam o crescimento do
Estoque Total de Obrigagdes e do Fluxo Total de Capitais para os paises Desenvolvidos: o valor do
Estoque Total de Obrigacdes em 2004 é 100 vezes o valor em 1970 e o valor do Fluxo Total de
Capitais em 2004 é 10 o valor em 1980.

O Estoque Total de Obrigacbes do grupo de paises em Desenvolvimento correspondia em 1970 a
US$ 116 bilhGes e 27% do PIB e em 2004 a US$ 4,36 trilhdes e 75% do PIB. O Fluxo Total de
Capitais direcionado aos paises em Desenvolvimento correspondia em 1980 a US$ 64 bilhdes e 2,8
% do PIB e em 2004 a US$ 460 bilhGes e 5% do PIB. Esses nimeros mostram o crescimento do
Estoque Total de Obrigacdes e do Fluxo Total de Capitais para os paises em Desenvolvimento: o
Estoque Total de Obrigagcdes em 2004 é 37 vezes o valor do estoque em 1970 e o valor do Fluxo
Total de Capitais em 2004 é 7 vezes o valor em 1980.
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O padrdo de comportamento das séries relativas aos fluxos e estoques internacionais de capitais
apresentadas nesta subsecdo evidencia: i) o crescimento explosivo dos fluxos e estoques
internacionais de capitais em ambito global; ii) o crescimento dos fluxos e estoques internacionais
de capitais para o grupo de paises Desenvolvidos e para o grupo de paises em Desenvolvimento; e
iii) o carater assimétrico do sistema financeiro internacional, ja que Estoque Total de Obrigacgdes e 0
Fluxo Total de Capitais direcionados aos paises em Desenvolvimento representam uma fracdo
infima quando comparados ao Estoque Total de ObrigacGes e Fluxo Total de Capitais direcionados
aos paises Desenvolvidos.

3 PADRAO DOS FLUXOS INTERNACIONAIS DE CAPITAIS: O LUCAS PuzzLE
3.1 O Lucas Puzzle: Teoria

Sob os pressupostos de paises produzindo os mesmos bens, com uma mesma funcdo de produgdo
com retornos constantes a escala e utilizando capital e trabalho como fatores de producéo,
diferencas no nivel de renda per capita entre os paises reflete diferencas no nivel do 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 (paises
pobres) e baixo nos paises onde o capital é relativamente abundante (paises ricos). Em um ambiente
de livre mobilidade internacional de capitais e mercados financeiros completos, o capital deveria
fluir di)s paises ricos para os paises pobres até a equalizacdo da taxa de retorno do capital entre os
paises”.

Considere uma economia pequena e aberta, onde a produgdo (¥} é resultado da combinagdo dos
insumos capital (&) e trabalho (L} via uma fungéo de producdo Cobb-Douglas:

Y. = A F(K. L) = AKFLE® (1)
Fe(.) >0, F() >0
Fapl.) =0, B (L) =0

Se todos os paises compartilham a mesma funcgédo de producdo, a perfeita mobilidade internacional
de capitais implica em convergéncia instantanea da taxa de retorno do capital entre os paises. Entéo,
para 0s paises i € j,

Af (k) =1 = ASf (Ksc) ()
Onde f(.) é a funcdo de producdo liquida de depreciagcdo em termos per capita e k € o estoque de

capital per capita. Retorno decrescente ao capital implica que durante o processo de transi¢do, o
capital deveria fluir de paises onde o estoque de capital per capita é alto e o retorno marginal do

! Lucas (op. cit., p.92) expde o argumento com clareza: ‘Consider two countries producing the same good with the same
constant returns to scale production function, relating output to homogeneous capital and labor inputs. If production
per worker differs between these two countries, it must be because they have different levels of capital per worker: I
have just ruled everything else out! Then the Law of Diminishing Returns implies that the marginal product of capital is
higher in the less productive (i.e., in poorer) economy. If so, then if trade in capital good is free and competitive, new
investment will occur only in the poorer economy, and the will continue to be true until capital-labor ratios, and hence
wages and capital returns, are equalized’.




capital é baixo para paises onde o estoque de capital per capita é baixo e o retorno marginal do
capital é alto.

Lucas (op. cit.,.) compara a economia dos Estados Unidos e da india em 1998 e mostra que, com
base nesse Modelo Neoclassico, o retorno do capital na india seria 58 vezes o retorno do capital nos
Estados Unidos. Em um ambiente de livre mobilidade internacional de capitais e mercados
financeiros completos, esse diferencial de retorno implicaria em fluxos de capitais em grandes
magnitudes dos Estados Unidos e outros paises ricos para a india e outros paises pobres?. Os dados
apresentados na Subsecéo 2.2 relativos ao padréo global do Fluxo Total de Capitais e Estoque Total
de ObrigacGes explicitam o carater assimeétrico do Sistema Financeiro Internacional e sao
evidéncias de que os capitais ndo fluem em grandes quantidades para 0s paises em
Desenvolvimento.

3.2 O Lucas Puzzle: Evidéncias

Os paises Desenvolvidos, onde a relacdo capital/trabalho é alta e o retorno marginal do capital é
baixo, deveriam ser exportadores liquidos de capitais. Os paises em Desenvolvimento, onde a
relacdo capital/trabalho é baixa e o retorno marginal do capital é alto, deveriam ser importadores
liquidos de capitais. Portanto, 0 comportamento das séries relativas a Conta Corrente para esses dois
grupos de paises permite ilustrar a coeréncia/incoeréncia entre o padrdo efetivo dos fluxos
internacionais de capitais e as previsdes do Modelo Neoclassico®.

A fonte de dados relativos a Conta Corrente do Balango de Pagamentos é o World Economic
Outlook Database (IMF, 2008). A amostra abrange 146 paises com dados anuais para o periodo
1980-2007, sendo composta de 22 paises Desenvolvidos e 124 paises em Desenvolvimento. O saldo
em Conta Corrente para cada grupo de paises em cada ano é a soma do saldo em Conta Corrente
dos paises que compdem cada grupo. Os graficos 17 e 18 apresentam o comportamento das series
para os dois grupos de paises em US$ bilhdes e como proporg¢do do PIB. Para a defini¢do dos paises
na amostra, ver Anexo IlI.

O grupo de paises Desenvolvidos apresenta déficits em Conta Corrente ao longo de praticamente
todo o periodo, especialmente a partir de 1998, periodo a partir do qual ha uma mudanca no padréo
de comportamento da série. O saldo anual médio em Conta Corrente para esse grupo de paises é
US$ -31,480 bilhdes no periodo 1980-1997, US$ -332,991 bilhdes no periodo 1998-2007 e US$ -
139,163 bilhdes no periodo 1980-2007. O saldo acumulado em Conta Correntes para esse grupo de

2 Esse argumento é exposto por Lucas (op. cit., p.92):‘If this model were anywhere close to being accurate, and if world
capital markets were anywhere close to being free and complete, it is clear that, in the face of return differentials of this
magnitude, investment goods would flow rapidly from the United States and other wealthy countries to India and other
poor countries. Indeed, one would expect no investment to occur in the wealthy countries in the face of return
differentials of this magnitude’ (LUCAS, 1990, p.92).

% 0 saldo em Conta Corrente é uma medida sumario dos fluxos liquidos de capitais: ‘A current account surplus has to
equal the sum of the following: net private and official outflows of financial capital (this includes debt and nongrant
aid, but not remittances, which should properly be reflected in the current account itself); net errors and omissions (a
positive number could, for instance, represent capital flight through unofficial channels); and net accumulation of
international reserves by the government (typically the central bank). Thus the current account surplus summarizes the
net amount of capital flowing out of the country in a given period or, equivalently, the excess of domestic saving over
domestic investment in that period; correspondingly, a current account deficit summarizes net capital flowing in or,
equivalently, the excess of domestic investment over domestic saving” (PRASAD et all, 2007, p.154). A soma do saldo
em Conta Corrente para uma amostra de todos os paises do Mundo deveria ser zero. Devido a erros de medida e
omissdes, o saldo em Conta Corrente para uma amostra de todos os paises do Mundo é sistematicamente negativo. No
periodo 1980-2007, o saldo anual médio do Mundo é US$ -65,506 bilhdes.




paises é US$ -566,647 bilhdes no periodo 1980-1997, US$ -3329, 919 bilhdes no periodo 1998-
2007 e US$ - 3.896,566 bilhdes no periodo 1980-2007. Ou seja, 0 grupo de paises Desenvolvidos é
importador liquido de capitais no periodo.

O grupo de paises em Desenvolvimento apresenta pequenos déficits em Conta Corrente ao longo do
periodo 1981-1998 e grandes superavits em Conta Corrente a partir de 1998, periodo a partir do
qual had uma mudanca de padrdo no comportamento da série. O saldo anual médio em Conta
Corrente para esse grupo de paises € US$ -44,910 bilhdes no periodo 1980-1997, US$ 240,093
bilhdes no periodo 1998-2007 e US$ 56,876 bilhGes no periodo 1980-2007. O saldo acumulado em
Conta Corrente para esse grupo de paises & US$ -808,383 bilhGes no periodo 1980-1997, US$
2400,933 bilhdes no periodo 1998-2007 e US$ 1.592,55 bilhGes no periodo 1980-2007. Ou seja, 0
grupo de paises em Desenvolvimento é exportador liquido de capitais no periodo.

Gréfico 17 Gréafico 18
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Em uma amostra abrangendo paises Desenvolvidos e paises em Desenvolvimento, deveria existir
uma correlacdo negativa entre o nivel inicial de renda per capita e a entrada de capitais no periodo
posterior: 0s capitais deveriam fluir para os paises onde o nivel inicial de renda per capita é baixo, 0
nivel inicial do estoque de capital per capita € baixo e o retorno marginal do capital é alto. Portanto,
a correlacdo entre uma medida de entrada de capitais per capita e uma medida do nivel inicial de
renda per capita permite ilustrar a coeréncia/incoeréncia entre o padréo efetivo dos fluxos
internacionais de capitais e as previsdes do Modelo Neoclassico (CLEMENS, WILLIAMSON,
2004; SCHULARICK, 2006).

Sdo construidas duas medidas de entrada de capitais per capita: i) Estoque Total de Obrigacdes per
capita (estoque de obrigac@es relativo a Investimento Externo Direto + Investimento de Portfolio +
Outros Investimentos + Derivativos Financeiros); ii) Fluxo Total de Capitais per capita (entrada
liquida de capitais relativa a Investimento Externo Direto + Investimento de Portfélio + Outros
Investimentos). Como medida de renda per capita é utilizada o PIB per capita (PPP, constante,
internacional US$, 2000). As medidas de entrada de capitais per capita sdo calculadas como o
logaritmo da média no periodo 1980-2004 e a medida de renda per capita é calculada como o
logaritmo do nivel em 1980. A fonte de dados relativos a série de Fluxo Total de Capitais é o
Internacional Financial Statistics (IMF, op. cit.,). A fonte de dados relativos a série de Estoque Total
de Obrigacdes é Lane e Milesi-Ferretti (op. cit.,). A fonte de dados relativos as séries de PIB per
capita € o World Development Indicators (World Bank, 2007). A fonte de dados relativos a série de
Populacao é World Economic Outlook Database (IMF, op. cit.,). A amostra abrange 96 paises com




dados anuais para o periodo 1980-2004, sendo composta de 22 paises Desenvolvidos e 74 paises em
Desenvolvimento. Para a defini¢do dos paises na amostra, ver Anexo IV.

Os graficos 19 e 20 mostram os resultados de duas regressoes: i) Estoque Total de Obrigacdes per
capita (varidvel explicada) e PIB per capita (PPP); ii) Fluxo Total de Capitais per capita (variavel
explicada) e PIB per capita (PPP) O coeficiente associado a cada uma das duas variaveis
explicativas em cada uma das duas regressdes € positivo e estatisticamente significativo a 1%. O
nivel inicial de renda per capita explica, para a regressao apresentada no grafico 19, 76%
(R* = 0,76) da variacdo no Estoque Total de Obrigacdes. O nivel inicial de renda per capita

explica, para a regressdo apresentada no grafico 20, 70% (R* = 0,70) da variagdo no Fluxo Total de

Capitais. Essa relacdo entre uma medida de entrada de capitais e uma medida de renda per capita é
uma evidéncia do Lucas Puzzle. Ou seja, os paises onde o nivel inicial do PIB per capita € mais alto
recebem uma quantidade maior de capitais no periodo posterior.

Grafico 19 Grafico 20
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coef = 1.4784909, (robust) se = .08464273, t = 17.47 coef = 1.8020871, (robust) se =.12948087, t = 13.92

Os dados relativos ao comportamento do saldo em Conta Corrente para 0s grupos de paises
Desenvolvidos e em Desenvolvimento e a relacdo entre nivel inicial do PIB per capita e entrada de
capitais para uma amostra contendo paises Desenvolvidos e em Desenvolvimento ilustram a
incoeréncia entre as previsdes do Modelo Neoclassico e o padrdo efetivo dos fluxos internacionais
de capitais. A auséncia de fluxos de capitais dos paises Desenvolvidos para 0s paises em
Desenvolvimento na magnitude prevista pelo Modelo Neoclassico é considerada um puzzle, mais
especificamente, Lucas Puzzle*. Os dados apresentados revelam uma incoeréncia ainda mais

* Segundo Lucas (op. cit.,) os pressupostos relativos & tecnologia de producdo e mercados financeiros completos
subjacentes ao Modelo Neoclassico devem esta drasticamente equivocados para resultar em uma discrepancia tdo
significativa entre as previsdes desse modelo e o padrdo de comportamento efetivo dos fluxos internacionais de capitais:
“The assumptions on technology and trade condictions that give rise to this example must be drastically wrong, but
exactly what is wrong with them, and what assumptions should replace them? This is a central question for economic
development’.
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marcante entre o padréo efetivo dos fluxos internacionais de capitais e as previsdes do Modelo
Neoclassico: os capitais fluem dos paises em Desenvolvimento para os paises Desenvolvidos®.

4 PORQUE 0S CAPITAIS NAO FLUEM DOS PAISES DESENVOLVIDOS PARA 0S PAISES EM
DESENVOLVIMENTO?

4.1 ExplicacOes para o Lucas Puzzle: Teoria

O primeiro conjunto de explicacbes para a pequena magnitude dos fluxos de capitais dos paises
Desenvolvidos para os paises em Desenvolvimento, o Lucas Puzzle, seria a existéncia de
imperfeicbes no mercado internacional de capitais, especificamente, a existéncia de assimetria de
informacdo e problemas de enforcement de contratos:

Primeiro, a existéncia de assimetria de informacéo, intrinseca ao mercado internacional de capitais,
resulta em distor¢des na alocacdo global de poupanca como resultado de problemas decorrentes de
Selecdo Adversa, Risco Moral e Comportamento de Manada. Ou seja, sob o pressuposto de
existéncia de assimetria de informacgéo, o0 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 all, 2008, p. 352).

Segundo, questbes relativas a enforcement de contratos no mercado internacional de capitais,
especificamente, a existéncia de risco soberano, definido 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’, seria uma explicacdo para a pequena magnitude dos fluxos internacionais de capitais dos
paises Desenvolvidos para os paises em Desenvolvimento®.

O segundo conjunto de explicacbes para a pequena magnitude dos fluxos de capitais dos paises
Desenvolvidos para os paises em Desenvolvimento, o Lucas Puzzle, seria a existéncia de diferencas
entre os paises relativas aos fundamentos econdémicos, especificamente, existéncia de outros fatores
de producéo além de capital e trabalho, distor¢cdes geradas por politicas governamentais e diferentes
estruturas institucionais:

Primeiro, a existéncia de um terceiro fator de producdo — capital humano ou terra —, ignorado no
Modelo Neoclassico, pode resultar em externalidades para o retorno marginal do capital. Se o
estoque e qualidade do capital humano geram externalidades positivas para retorno marginal do
capital, menos capital tenderia a fluir para paises onde a dotagédo e qualidade do capital humano é
baixa’. Entdo, se a funcdo de producéo é de fato dada por:

®> Como argumenta Eichengreen (2007, p.4): ‘[...] recent experience does not suggest that capital is flowing from
developed countries, where it is relatively abundant, to developing countries, where it is scarce. To the contrary, capital
is flowing from poor to rich countries’.

® Reinhart e Rogoff (2004, p.56-57) enfatizam a existéncia de risco soberano como explicacdo para o Lucas Puzzle:
‘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’.

" Essa é a explicacéo de Lucas (op. cit.,) para a existéncia do Puzzle no padréo dos fluxos internacionais de capitais. No
exemplo do autor, quando o Modelo Neoclassico € estendido para levar em consideragdo o estoque e qualidade do
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Y, = AP(K, 2, L) = AKEZE 1B 3)

Onde Z, representa outro fator que afeta o processo de producéo. Entéo, a equagao (2) representa

inadequadamente as implicacbes do modelo para o padrdo dos fluxos internacionais de capitais.
Desse modo, para 0s paises i € j o verdadeiro retorno é:

Aof (hyozye) = 1 = Af (Rp 2y ) (4)

Segundo, politicas governamentais podem gerar distor¢es que resultam em impedimento para os
fluxos de capitais e para a convergéncia da taxa de retorno entre os paises: i) diferencas entre 0s
paises quanto a politica tributaria; ii) quanto as politicas inflacionarias; e iii) a existéncia de
controles legais sobre os fluxos de capitais. O efeito dessas distor¢fes pode ser modelado
assumindo que o Governo tributa o capital a taxa r, a qual difere entre os paises. Entdo, para 0s

paises i e j, o verdadeiro retorno é
Af k(A=) =n = Af t:'!{f.‘:}(l - r.’t} (5)

Terceiro, diferencas nas estruturas institucionais entre os paises, as quais resultam em diferencas
nas estruturas de incentivos econdmicos entre os paises e, portanto, diferencas de incentivos para
acumulacdo de capital fisico, acumulacdo de capital humano, ado¢do de novas tecnologias e
alocacdo eficiente de recursos®. Essas diferencas nas estruturas institucionais entre os paises podem
ser modeladas como diferencas no nivel de Produtividade Total dos Fatores entre os paises, ou seja,
diferencas no parametro A. entre os paises, que capturam diferencas no grau de eficiéncia total do

processo produtivo entre os paises (ALFARO et all, 2008; OBSTFELD, TAYLOR, 2004)°. Entio,
para 0s paises i e j, o verdadeiro retorno é

A k) =n = Apf (k) 6)

capital humano nos Estados Unidos e na india, supondo que néo existem spillovers de conhecimento entre as fronteiras
nacionais e utilizando pardmetros da microeconometria para calibrar o modelo, o diferencial de retorno do capital entre
os dois paises desaparece. Clemens e Williamson (op. cit.,) documentam a existéncia desse Puzzle no padrédo dos fluxos
internacionais de capitais para o periodo 1870-1913, primeira era de globalizacéo financeira, para o qual a explicacdo
seria, com base nas evidéncias econométricas apresentadas, diferencas entre os paises relativas & dotagéo de capital
humano, dotagéo de recursos naturais e caracteristicas demogréficas.

8 Como argumenta Acemoglu (2008, p.135): “‘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 uses, and they determine who obtains profits, revenues and residual rights
of control. When markets are missing or ignored (as was the case in many former socialist societies, for example),
gains from trade go unexploited and resources are misallocated. Economic theory therefore suggests that societies with
economic institutions that facilitate and encourage factor accumulation, innovation and the efficient allocation of
resources should prosper relative to societies that do not have such institutions’.

® Obstfeld e Taylor (op. cit.,) documentam a existéncia do Lucas Puzzle no padréo dos fluxos internacionais de capitais
nos periodos pré 1913 e p6s 1970, e argumentam que no periodo atual esse puzzle é mais severo. Com base na analise
desenvolvida em Acemoglu et all (2001), a explicacdo dos autores para esse puzzle no padréo dos fluxos internacionais
de capitais é a existéncia de uma estrutura institucional pobremente desenvolvida nos paises em Desenvolvimento,
especificamente, a inexisténcia de instituicbes que protegem o direito de propriedade: ‘Poor countries have less access
to international capital than they had before 1914. This phenomenon is related to their poor protection of property
rights, an institutional feature with deep historical roots’ (OBSTFELD, TAYLOR, op. cit., p.248).
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Essas seriam, portanto, as explicacfes para a pequena magnitude dos fluxos de capitais dos paises
Desenvolvidos para os paises em Desenvolvimento, ou seja, para o Lucas Puzzle. No que segue, séo
apresentadas evidéncias empiricas acerca da importancia de instituicdes e estoque de capital
humano como explicacdes para a existéncia desse puzzle no padrdo dos fluxos internacionais de
capitais.

4.2 ExplicacOes para o Lucas Puzzle: Evidéncias

A pequena revisdo da literatura na subsecdo anterior sugere como explicagdes para a existéncia do
Lucas Puzzle diferencas nas estruturas institucionais entre os paises, diferencas no estoque de
capital humano entre os paises e imperfeicbes no mercado internacional de capitais. Ou seja, uma
vez levadas em consideracdo diferencas nas estruturas institucionais entre os paises, diferencas no
estoque de capital humano e imperfeicdes no mercado internacional de capitais, o puzzle
desapareceria. No que segue, dada a auséncia de uma varidvel proxy para a existéncia de
imperfeicbes no mercado internacional de capitais, serd testada a hipdtese de que diferencas nas
estruturas institucionais entre os paises e diferencas no estoque de capital humano entre os paises
explicam o Lucas Puzzle.

Para testar essa hipotese serdo estimadas equacgdes lineares cross-section por meio de Minimos
Quadrados Ordinarios para uma amostra de 96 paises no periodo 1980-2004 (ver ANEXO IV para a
definicdo da amostra de paises). A especificacdo da equacédo a ser estimada € a seguinte:

ﬂ=£ﬁﬁ§11:ﬁ.ﬁlzaﬁﬁaﬁ;ﬁec (7)
Onde,

i) F, € uma medida de entrada de capitais per capita. Sdo utilizadas duas medidas de entrada de

capitais per capita definidas anteriormente, o Estoque Total de Obrigacdes per capita e o Fluxo
Total de Capitais per capita. &, € uma constante e «, € o termo aleatorio;

i) ¥, ¢ uma medida de renda per capita no inicio do periodo. E utilizado o nivel do PIB per capita
(PPP) em 1980, definido anteriormente;

iii) I. € uma medida de qualidade das institui¢cbes. S&o utilizadas quatro medidas de qualidade das

instituicdes: Qualidade da Burocracia, Corrupcgdo, Lei e Ordem e uma variavel denominada
Qualidade das Institui¢bes, que é uma média simples das trés primeiras. Todas as varidveis foram
reescalonadas para o intervalo 0-10, de modo que um valor maior indica maior qualidade das
instituicdes. As variaveis foram calculadas como a média do periodo 1980-2004. A fonte de dados
para essas medidas de qualidade das instituicGes é o International Country Risk Guide (Political
Services Risk Group, 2008).

iv) H, é uma medida do estoque de capital humano. E utilizado como medida para o estoque de

capital humano a média dos anos de escolaridade da populacdo com idade superior a 15 anos. A
variavel é calculada como média para o periodo 1980-2000. A fonte de dados é Barro e Lee (2001).

Se a existéncia de diferencas na qualidade das instituicdes entre os paises e diferencas no estoque de
capital humano entre os paises explicam o Lucas Puzzle, uma vez incluidas nas regressdes o sinal
do coeficiente associado a variavel PIB per capita deixaria de ser estatisticamente significativo e os
coeficientes associados as variaveis instituicbes e capital humano seriam positivos e
estatisticamente significativos.
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A Tabela 1 apresenta os resultados de regressdes para equagdes estimadas tendo como variavel
dependente o Estoque Total de Obrigac6es. O resultado na coluna A da Tabela 1 mostra evidéncia
empirica acerca da existéncia do Lucas Puzzle e foi utilizado para construir o Gréafico 19. As
regressdes nas colunas B a E da Tabela 1 testam a hipotese de que diferencas na estruturas
institucionais entre os paises explicam o Lucas Puzzle: i) em cada uma das regressdes o coeficiente
associado as variaveis institucionais é positivo e estatisticamente significativo a 1%, exceto para o
coeficiente associado a varidvel Burocracia, que € positivo e estatisticamente significativo a 5%; ii)
em cada uma das regressdes o coeficiente associado a variavel PIB per capita € positivo e
estatisticamente significativo a 1%. Ou seja, 0s resultados reportados nas colunas B a E da Tabela 1
ndo corroboram a hipétese de que diferencas nas estruturas institucionais entre os paises explicam o
Lucas Puzzle.

Tabela 1
Fluxos Internacionais de Capitais e o Lucas Puzzle (1)

Variavel Dependente: In (Estoque Total de ObrigagGes)

A B C D E F G
In (PIB per capita 1980) 1,4784 11,2899 11,2082 11,1149 0,9950 1,2775 11,0205
(0,0846)*  (0,1257)*  (0,1322)*  (0,1117)*  (0,1534)*  (0,1838)*  (0,1984)*
In (Burocracia) 0,5905
(0,2575)**
In (Corrupgdo) 1,1479
(0,3400)*
In (Lei & Ordem) 1,4872
(0,2714)*
In (Qualidade Institucional) 0,3013 1,3680
(0,0636)* (0,3455)*
In (Capital Humano) 0,6150 0,2409
(0,3558)***  (0,3479)
N@ de Observagdes 96 86 88 88 88 79 79
R® 0,77 0,76 0,79 0,80 0,81 0,77 0,80

Notas:

a: ¥; ¥* *¥*¥*. estatisticamente significativo a 1%, 5% e 10%, respectivamente.Desvios-padréo em paréntese.
b: todas as regressées incluem uma constante e foram estimadas por Minimos Quadrados Ordindrios

c: a matriz de varidncia-covaridncia foi corrigida para Heterocedasticidade (corre¢do de White)

d: todas as varidveis estdo em logaritimo natural e sGo médias para o periodo 1980-2004.

A regressao na coluna F da Tabela 1 testa a hipdtese de que diferencas no estoque de capital
humano entre os paises explicam o Lucas Puzzle: i) o coeficiente associado a variavel capital
humano é positivo e estatisticamente significativo a 10%; ii) O coeficiente associado a variavel PIB
per capita é positivo e estatisticamente significativo a 1%. Ou seja, os resultados reportados na
coluna F da Tabela 1 ndo corroboram a hip6tese de que diferencas no estoque de capital humano
entre os paises explicam o Lucas Puzzle. A regressao na coluna G da Tabela 1 inclui como variaveis
explicativas o PIB per capita, Qualidade das Instituicbes e Capital Humano: i) o coeficiente
associado a variavel Qualidade das Instituicbes € positivo e estatisticamente significativo a 1% e o
coeficiente associado a variavel Capital Humano é positivo, mas ndo é estatisticamente significativo
a 10%; ii) o coeficiente associado a varidvel PIB per capita é positivo e estatisticamente
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significativo a 1%. Ou seja, os resultados reportados na coluna G da Tabela 1 ndo corroboram a
hipdtese de que diferencas nas estruturas institucionais entre os paises e diferencas no estoque de
capital humano entre os paises explicam o Lucas Puzzle.

A Tabela 2 apresenta os resultados de regressbes para equagdes estimadas tendo como variavel
dependente o Fluxo Total de Capitais. O resultado na coluna A da Tabela 2 mostra evidéncia
empirica acerca da existéncia do Lucas Puzzle e foi utilizado para construir o Grafico 20. Os
resultados reportados nas colunas B a E da Tabela 2 apresentam 0 mesmo padrdo dos resultados
reportados nas colunas A a E da Tabela 1: i) em cada uma das regressdes, o coeficiente associado as
variaveis institucionais é positivo e estatisticamente significativo a 1%, exceto para o coeficiente
associado a varidvel Corrupcdo, que é positivo e estatisticamente significativo a 5%; ii) em cada
uma das regressdes o coeficiente associado a variavel PIB per capita € positivo e estatisticamente
significativo a 1%. Portanto, os resultados reportados nas colunas B a E da Tabela 2 ndo
corroboram a hipotese de que diferencas nas estruturas institucionais entre os paises explicam o
Lucas Puzzle.

Tabela 2
Fluxos Internacionais de Capitais e o Lucas Puzzle (1)

Varidvel Dependente: In (Fluxo Total de Capitais)

A B C D E F G
In (PIB per capita 1980) 1.8020 1.4194 1.4398 1.3639 1.2768 1.4671 1.0614
(0.1294)* (0.1995)*  (0.2883)*  (0.2097)*  (0.2416)*  (0.2317)*  (0.2254)*
In (Burocracia) 1.3436
(0.3816)*
In (Corrupgdo) 1.5583
(0.7014)**
In (Lei & Ordem) 1.8891
(0.4988)*
In (Qualidade Institucional) 1.9891 2.3046
(0.5114)* (0.3970)*
In (Capital Humano) 0.7049 0.0132
(0.4586) (0.3688)
N@ de Observagdes 89 79 81 81 81 74 74
R: 0.70 0.72 0.71 0.73 0.73 0.72 0.79

Notas:

a: *; ** *¥% estatisticamente significativo a 1%, 5% e 10%, respectivamente.Desvios-padrdo em paréntese.
b: todas as regressdes incluem uma constante e foram estimadas por Minimos Quadrados Ordindrios

c: a matriz de varidncia-covaridncia foi corrigida para Heterocedasticidade (corre¢do de White)

d: todas as varidveis estdo em logaritimo natural e sGo médias para o periodo 1980-2004.

A regressdo na coluna F da Tabela 2 testa a hipotese de que diferencas no estoque de capital
humano entre os paises explicam o Lucas Puzzle: i) o coeficiente associado a variavel capital
humano é positivo, mas ndo é estatisticamente significativo a 10%; ii) O coeficiente associado a
variavel PIB per capita é positivo e estatisticamente significativo a 1%. Ou seja, os resultados
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reportados na coluna F da Tabela 2 ndo corroboram a hipdtese de que diferencas no estoque de
capital humano entre os paises explicam o Lucas Puzzle. A regressdo na coluna G da Tabela 2 inclui
como variaveis explicativas o PIB per capita, qualidade das instituicGes e capital humano: i) o
coeficiente associado a variavel qualidade das instituicdes € positivo e estatisticamente significativo
a 1% e o coeficiente associado a variavel capital humano € positivo, mas ndo é estatisticamente
significativo a 10%; ii) o coeficiente associado a variavel PIB per capita é positivo e
estatisticamente significativo a 1%. Ou seja, os resultados reportados na coluna G da Tabela 2 nao
corroboram a hipdtese de que diferencas nas estruturas institucionais entre os paises e diferencas no
estoque de capital humano entre os paises explicam o Lucas Puzzle.

5 CONSIDERACOES FINAIS

Esse trabalho investiga empiricamente o padrdo dos fluxos internacionais de capitais: i) mostra o
padréo de Integracdo Financeira Internacional e fluxos internacionais de capitais em a&mbito global
nos ultimos 35 anos; ii) mostra que os capitais fluem em termos liquidos dos paises em
Desenvolvimento para os paises Desenvolvidos; e iii) mostra que diferencas nas estruturas
institucionais entre os paises e diferencas no estoque de capital humano entre os paises, ndo
explicam esse puzzle no padrdo dos fluxos internacionais de capitais. Portanto, os resultados
apresentados neste trabalho tém implicagdes fundamentais para o entendimento das relagdes entre
Integracéo Financeira Internacional e crescimento econdmico.

O Modelo Neoclassico implica em papel fundamental da Integragdo Financeira Internacional na
trajetdria de crescimento econémico dos paises em Desenvolvimento (HENRY, 2007): a integracéo
ao mercado financeiro internacional resultaria em importacdo liquida de capitais, diminuigcdo
permanente no custo do capital, aumento temporario na taxa de crescimento do estoque de capital,
aumento temporario na taxa de crescimento do PIB per capita, aumento permanente no nivel do
PIB per capita e mais rapida convergéncia condicional. A evidéncia empirica de que 0s paises
Desenvolvidos sdo importadores liquidos de capitais e os paises em Desenvolvimento sdo
exportadores liquidos de capitais, € um desafio contundente as previsdes do Modelo Neoclassico.

Ademais, € encontrar referéncia na literatura sobre Integracdo Financeira Internacional e
crescimento econdémico o argumento de que a Integracdo Financeira Internacional sé resultaria em
estimulo a acumulacéo de capital e crescimento do PIB per capita em economias onde existisse um
ambiente institucional propicio para acumulacdo de capital fisico, acumulacdo de capital humano,
inovacdo tecnoldgica e alocagdo eficiente de recursos. A evidéncia empirica de que diferencas nas
estruturas institucionais entre os paises ndo explicam o puzzle de fluxos de capitais em termos
liquidos dos paises em Desenvolvimento para os paises Desenvolvidos, é um desafio contundente a
esse argumento.
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ANEXO |

No trabalho foram utilizados 4 indices de Integracdo Financeira Internacional. Foram utilizados
dois indices de Integracdo Financeira Internacional De Jure: i) o indice CIIFI, que é uma mediada
da existéncia/inexisténcia de restricdes legais para o livre fluxo de capitais entre os paises — a fonte
dos dados é Chinn e Ito (2007); ii) o indice SEIFI, que é uma medida da existéncia/inexisténcia de
restricdes legais para o livre fluxo de capitais entre os paises — a fonte de dados é Edwards (2005).
Foram utilizados dois indices de Integracdo Financeira Internacional De Facto: i) o indice
LMF1IFI, que é a soma de Ativos Externos Totais e Obrigacfes Externas Totais como proporcao do
PIB — a fonte de dados para a construcdo do indice é Lane e Milesi-Ferretti (2007); ii) o indice
LMFIFI, que é a soma de Ativos Externos e ObrigacGes Externas, para Investimento Externo
Direto e Investimento de Portfélio em agdes, como propor¢do do PIB — fonte de dados para a
construcdo do indice € Lane e Milesi-Ferretti (2007). A amostra é composta de 95 paises no periodo
1970-2004:

Paises Desenvolvidos: Australia, Austria, Belgium, Canada, Denmark, Finland, France, Germany,
Greece, Iceland, Ireland, Italy, Japan, Netherlands, New Zealand, Norway, Portugal, Spain,
Sweden, Switzerland, United Kingdom, United States. Paises em Desenvolvimento: Argentina,
Brasil, Chile, Colombia, Egypt, India, Indonesia, Israel, Jordan, Korea, Malasya, Mexico, Pakistan,
Peru, Philippines, Saudi Arabia, Singapore, South Africa, Thailand, Turkey, Venezuela, Algeria,
Benin, Bolivia, Bukina Faso, Cameroon, Chad, Dem. Rep. of Congo, Rep. of Congo, Costa Rica,
Cote d'lvoire, Dominican Republic, Ecuador, El Salvador, Ethiopia, Fiji, Gabon, Ghana,
Guatemala, Guinea, Honduras, Iran, Jamaica, Kenya, Kuwait, Lebanon, Libya, Madagascar,
Malawi, Mali, Malta, Mauritius, Morocco, Myanmar, Nepal, Nicaragua, Niger, Nigeria, Panama,
Paraguay, Rwanda, Senegal, Sri Lanka, Sudan, Swaziland, Syrian Arab Republic, Tanzania, Togo,
Trindad and Tobago, Tunisia, Uganda, Uruguay, Zambia.

ANEXO 2
Para a descricdo do comportamento do Estoque Total de Obrigagfes na Subsegdo 2.2 foi

utilizada uma amostra de 95 paises no periodo 1970-2004. O critério para a selecdo da
amostra foi a disponibilidade de dados completos para os 95 paises ao longo do periodo.
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Paises Desenvolvidos: Australia, Austria, Belgium, Canada, Denmark, Finland, France, Germany,
Greece, Iceland, Ireland, Italy, Japan, Netherlands, New Zealand, Norway, Portugal, Spain,
Sweden, Switzerland, United Kingdom, United States.Paises em Desenvolvimento: Argentina,
Brasil, Chile, Colombia, Egypt, India, Indonesia, Israel, Jordan, Korea, Rep., Malasya, Mexico,
Pakistan, Peru, Philippines, Saudi Arabia, Singapore, South Africa, Thailand, Turkey, Venezuela,
Algeria, Benin, Bolivia, Bukina Faso, Cameroon, Chad, Dem. Rep. of Congo, Rep. of Congo, Costa
Rica, Cote d'lvoire, Dominican Republic, Ecuador, El Salvador, Ethiopia, Fiji, Gabon, Ghana,
Guatemala, Guinea, Honduras, Iran, Jamaica, Kenya, Kuwait, Lebanon, Libya, Madagascar,
Malawi, Mali, Malta, Mauritius, Morocco, Myanmar, Nepal, Nicaragua, Niger, Nigeria, Panama,
Paraguay, Rwanda, Senegal, Sri Lanka, Sudan, Swaziland, Syrian Arab Republic, Tanzania, Togo,
Trindad and Tobago, Tunisia, Uganda, Uruguay, Zambia.

Para a descricdo do comportamento dos fluxos de capitais na Subsecéo 2.2 foi utilizada uma
amostra de 103 paises no periodo 1980-2004. O critério de selecdo da amostra foi a
disponibilidade de dados completos para os 103 paises ao longo do periodo.

Paises Desenvolvidos: Australia, Austria, Belgium-Luxemburg, Canada, Denmark, Finland,
France, Germany, Greece, Iceland, Ireland, Italy, Japan, Netherlands, New Zeland, Norway,
Portugal, Spain, Sweden, Switzerland, United Kingdom, United States. Paises Em
Desenvolvimento: Argentina, Brazil, Chile, China, Colombia, Egypt, Hong Kong, India,
Indonesia, Israel, Jordan, Korea, Malaysia, Mexico, Pakistan, Peru, Phillipines, Poland, Saudi
Arabia, Singapore, South Africa, Thailand, Turkey, Venezuela, Algeria, Bahrain, Kingdom of,
Bangladesh, Benin, Bolivia, Botswana, Bukina Faso, Cameroon, Chad, Congo, Republic of, Costa
Rica, Cote d’Ivoire, Dominican Republic, Ecuador, ElI Salvador, Ethiopia, Fiji, Gabon, Ghana,
Guatemala, Haiti, Honduras, Iran, 1.R. of, Jamaica, Kenia, Kuwait, Libya, Madagascar, Malawi,
Mali, Malta, Mauritius, Morocco, Mozambique, Myanmar, Nepal, Nicaragua, Niger, Nigeria,
Oman, Panama, Papua New Guinea, Paraguay, Rwanda, Senegal, Solomon Islands, Sri Lanka,
Sudan, Swaziland, Syrian Arab Republic, Tanzania, Togo, Trindad and Tobago, Tunisia, Uganda,
Uruguay, Zambia.

ANEXO 11

Para a descricdo do comportamento do saldo em Transagfes Correntes na subsecéo 3.2 foi
utilizada uma amostra de 146 paises para os quais existem dados anuais 1980-2007. O critério
de selecdo da amostra foi a disponibilidade de dados completos para os 146 paises ao longo do
periodo:

Paises Desenvolvidos: Australia, Austria, Belgium, Canada, Denmark, Finland, France, Germany,
Greece, Iceland, Ireland, Italy, Japan, Netherlands, New Zealand, Norway, Portugal, Spain,
Sweden, Switzerland, United Kingdom, United States. Paises em Desenvolvimento: Argentina,
Brazil, Chile, China, Colombia, Czech Republic, Egypt, Hong Kong, Hungary, India, Indonesia,
Israel, Jordan, Korea, Malaysia, Mexico, Pakistan, Peru, Philippines, Poland, Saudi Arabia,
Singapore, South Africa, Taiwan, Thailand, Turkey, Venezuela, Albania, Algeria, Angola, Antigua
and Barbuda, Bahamas, Bahrain, Bangladesh, Barbados, Belize, Benin, Bhutan, Bolivia, Botswana,
Bulgaria, Burkina Faso, Burundi, Cameroon, Cape Verde, Central African Republic, Chad,
Comoros, Congo, Democratic Republic of Congo, Republic of Costa Rica, Céte d'lvoire, Cyprus,
Dominica, Dominican Republic, Ecuador, ElI Salvador, Equatorial Guinea, Ethiopia, Fiji, Gabon,
Gambia, Ghana, Grenada, Guatemala, Guinea, Guinea-Bissau, Guyana, Haiti, Honduras, Iran,
Jamaica, Kenya, Kiribati, Kuwait, Lao People's Democratic Republic, Lebanon, Lesotho, Libya,
Madagascar, Malawi, Maldives, Mali, Mauritania, Mauritius, Morocco, Mozambique, Myanmar,
Nepal, Nicaragua, Niger, Nigeria, Oman, Panama, Papua New Guinea, Paraguay, Qatar, Romania,
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Rwanda, Samoa, S8o0 Tomé and Principe, Senegal, Seychelles, Sierra Leone, Solomon Islands, Sri
Lanka, St. Kitts and Nevis, St. Lucia, St. Vincent and the Grenadines, Sudan, Suriname, Swaziland,
Syrian Arab Republic, Tanzania, Togo, Tonga, Trinidad and Tobago, Tunisia, Uganda, United Arab
Emirates, Uruguay, Vanuatu, Vietnam, Zambia.

ANEXO IV

A amostra abrange 96 paises com dados anuais para o periodo 1980-2004, sendo composta de
22 paises Desenvolvidos e 74 paises em Desenvolvimento. O critério para a selecdo da amostra
foi a disponibilidade de dados para todos os paises e todas as variaveis:

Paises Desenvolvidos: Australia, Austria, Belgium, Canada, Denmark, Finland, France, Germany,
Greece, Iceland, Ireland, Italy, Japan, Netherlands, New Zeland, Norway, Portugal, Spain, Sweden,
Switzerland, United Kingdom, United States. Paises em Desenvolvimento: Argentina, Brazil,
Chile, China, Colombia, Egypt, Hong Kong, India, Indonesia, Israel, Jordan, Korea, Malaysia,
Mexico, Pakistan, Peru, Philippines, Saudi Arabia, Singapore, South Africa, Thailand, Turkey,
Venezuela, Algeria, Bahrain, Bangladesh, Benin, Bolivia, Botswana, Bukina Faso, Cameroon,
Chad, Congo, Costa Rica, Cote d'Ivoire, Dominican Republic, Ecuador, El Salvador, Fiji, Gabon,
Ghana, Guatemala, Haiti, Honduras, Iran, Jamaica, Kenya, Kuwait, Madagascar, Malawi, Mali,
Malta, Mauritius, Morocco, Mozambique, Nepal, Nicaragua, Niger, Nigeria, Oman, Panama, Papua
New Guinea, Paraguay, Rwanda, Senegal, Sri Lanka, Sudan, Swaziland, Syrian Arab Republic,
Togo, Trindad and Tobago, Tunisia, Uruguay, Zambia.
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