ISSN 0101-4161

Fluxos de Capitais e Crescimento Economico
nos Paises em Desenvolvimento

Aderbal Oliveira Damasceno

Professor - Universidade Federal de Uberlénglia (UFU/MG) - Campus Santa Monica
Endereco para contato: Av. Joao Naves de Avila, 2121 - Bloco 1J - sala 249
Uberlandia - Minas Gerais - Brasil - CEP: 38408-144 - E-mail: damasceno@ie.ufu.br

Recebido em 14 de agosto de 2012. Aceito em 08 de agosto de 2013.

Resumo

Este trabalho desenvolve uma analise empirica sobre as relages entre fluxos de capitais
e crescimento econdémico nos paises em desenvolvimento. Os resultados sugerem:
i) ha evidéncias de que a poupanca externa desestimula o crescimento econémico;
ii) ndo ha evidéncias de que os fluxos de capitais estimulam o crescimento econémico;
iii) ndo existem evidéncias de que os efeitos da poupanca externa e dos fluxos de capitais
sobre o crescimento econémico dependem dos niveis de desenvolvimento institucional,
desenvolvimento financeiro, abertura comercial, estabilidade macroecondmica e capital
humano. Uma possivel explicacao para esses resultados é a possibilidade dos fluxos de
capitais para os paises em desenvolvimento levarem a instabilidade macroeconémica,
crises financeiras e apreciacdo cambial, com efeitos adversos sobre o crescimento
econdmico.
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Abstract

This paper develops an empirical analysis of the relationship between capital flows
and economic growth in developing countries. Empirical evidence suggest: i) there
is evidence that external savings mitigates economic growth; ii) there is no evidence
that capital flows foster economic growth; iii) there is no evidence that external saving
and capital flows effects on the economic growth depend on the levels of institutional
development, financial development, trade openness, macroeconomic stability and
human capital. One possible explanation for these results is the possibility of capital
flows to developing countries lead to macroeconomic instability, financial crises and
currency appreciation, with adverse effects on economic growth.
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1. Introduciao

A literatura tedrica apresenta argumentos acerca da existéncia de
beneficios e custos associados aos fluxos de capitais para os pai-
ses em desenvolvimento. Os potenciais beneficios sio suavizagio
da trajetéria do consumo e estimulo ao crescimento econdémico.
Os potenciais custos sdo crises financeiras e apreciagio cambial, o
que desestimularia o crescimento econdmico. O objetivo deste traba-
lho é desenvolver uma anilise empirica sobre as relagdes entre fluxos
de capitais e crescimento econdmico nos paises em desenvolvimen-
to. Utilizando dados para 83 paises em desenvolvimento durante o
periodo 1980-2004, serio estimadas equagdes de crescimento espe-
cificadas como um modelo dindmico de dados em painel, incluindo
entre as varidveis explanatérias medidas de fluxos de capitais.

O trabalho contribui para a literatura em aspectos importantes:
i) ampla amostra de paises em desenvolvimento durante um lon-
go periodo; ii) amplo conjunto de medidas de fluxos de capitais;
iii) metodologia econométrica que leva em consideracio a possivel
endogeneidade dos fluxos de capitais; e iv) arcabougo empirico uni-
ficado para testar o efeito marginal dos fluxos de capitais sobre o
crescimento econdmico e se esse efeito marginal depende das carac-
teristicas politicas, institucionais e econdmicas nos paises da amos-
tra. Ademais, a andlise empirica sobre as relacdes entre fluxos de
capitais e crescimento econdmico nos paises em desenvolvimento
é particularmente oportuna no contexto atual, dadas as discussdes
sobre desequilibrio global e crise financeira global.

Os resultados econométricos sugerem: i) hd evidéncias de que a
poupanca externa desestimula o crescimento econdmico; ii) ndo ha
evidéncias de que os fluxos de capitais estimulam o crescimento
econdmico; iii) ndo existem evidéncias de que os efeitos da poupan-
ca externa e dos fluxos de capitais sobre o crescimento econdmico
dependem dos niveis de desenvolvimento institucional, desenvolvi-
mento financeiro, abertura comercial, estabilidade macroeconémica
e capital humano. Uma possivel explicacio para esses resultados é a
possibilidade dos fluxos de capitais para os paises em desenvolvimen-
to levarem a instabilidade macroecondmica, crises financeiras e apre-
ciagdo cambial, com efeitos adversos sobre o crescimento econdémico.
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O trabalho est4 organizado em quatro se¢des, além desta introducio.
Na secdo 2 faz-se uma sintese da literatura tedrica e empirica sobre
o tema. Na sec¢do 3 apresentam-se os procedimentos metodolégicos
utilizados. Na secdo 4 apresentam-se os resultados dos testes eco-
nométricos. Por fim, na secdo 5, alinham-se algumas consideracées
finais.

2. Sintese da Literatura Tedrica e Empirica

2.1 Fluxos de Capitais e o Modelo Neocldssico

No modelo neoclissico de crescimento (Solow-Swan, Ramsey-Cass-
Koopmans), se todos os paises tém acesso & mesma tecnologia e pos-
suem a mesma dotacdo de capital humano, a Gnica explicacdo para
diferencas de renda per capita entre paises seria diferencas no esto-
que de capital per capita. Se existirem diferencas relativas ao esto-
que de capital per capita entre paises, a taxa de retorno do capital
serd menor nos paises com maior estoque de capital per capita (pai-
ses ricos) e maior nos pafses com menor estoque de capital per capita
(paises pobres). Em um ambiente de livre mobilidade de capitais, o
capital fluird dos paises ricos para os paises pobres até a equalizagio
da taxa de retorno do capital, do estoque de capital per capita e da
renda per capita entre paises (Acemoglu, 2009).

O modelo tem implicacdes para o padrio dos fluxos de capitais entre
paises desenvolvidos e paises em desenvolvimento e para a dinidmica
de acumulacdo de capital, crescimento econdmico e consumo nos
paises em desenvolvimento (Obstfeld, Rogoff, 1996; Henry, 2007,
Acemoglu, 2009):

i) os paises desenvolvidos, onde se supde que o capital é relativa-
mente abundante e a taxa de retorno do capital é baixa, expor-
tariam capital; os paises em desenvolvimento, onde se supde que
o capital é relativamente escasso e a taxa de retorno do capital é
alta, importariam capital;

ii) nos paises em desenvolvimento, onde se supde que a acumu-
lacdo de capital é restrita pelo baixo nivel de poupanca domés-
tica, o acesso & poupanga externa complementaria a poupanca
domeéstica, estimularia a acumulacio de capital e o crescimento
econdmico;
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iii) a possibilidade para diversificacdo internacional de risco per-
mitiria desconectar flutuagdes do nivel de consumo de flutuagdes
do nivel de produto e reduzir a volatilidade do consumo relativa
a volatilidade do produto.

2.2 Fluxos de Capitais e a Teoria do Second Best

Na teoria do second best, a eliminacdo de uma distor¢do (controles
de capitais) na presenca de outras distorcoes, pode nao levar a um
resultado superior do ponto de vista do bem-estar (Lipsey, 2007).
As distor¢des no mercado financeiro internacional sdo assimetria de
informacédo e problemas de enforcement de contratos e as distorcdes
nas economias domésticas sdo baixos niveis de desenvolvimento ins-
titucional, desenvolvimento financeiro, abertura comercial e esta-
bilidade macroecondémica (Obstfeld, Rogoff, 1996; Eichengreen et
al., 1998; Eichengreen, 2000, 2007; Edison et al., 2002; Obstfeld,
2009). Na presenga de distorgdes, a livre mobilidade de capitais
pode nio resultar em alocacdo eficiente da poupancga global e ter
efeitos adversos sobre a acumulagio de capital e o crescimento eco-
ndmico nos paises em desenvolvimento.

Eichengreen et al. (1998) e Eichengreen (2000, 2007) reconhecem
que assimetria de informagio, problemas de enforcement de contratos
e distorcdes nas economias domésticas enfraquecem os pressupostos
tedricos e previsdes subjacentes ao modelo neoclédssico, mas sugerem
a possibilidade de que os fluxos de capitais podem estimular o cres-
cimento econdmico em paises em desenvolvimento onde existem
condicdes iniciais adequadas relativas a altos niveis de desenvolvi-
mento institucional, desenvolvimento financeiro, abertura comercial
e estabilidade macroecondémica, criadas por meio da realizacdo de
reformas prévias. Na auséncia de reformas prévias para eliminarem
distorc¢des e criarem condigdes iniciais adequadas, os fluxos de capi-
tais podem levar a crises financeiras.!

! De acordo com Eichengreen et al. (1998, p.14):“The theoretical presumption in favor of the
liberalization of domestic and international financial markets is weakened by the presence
of asymmetric information and domestic distortions”. Conforme Eichengreen (2007, p.10):
“The bottom line is the importance of properly sequencing capital account liberalization with
other policies. They need to open to trade before opening to capital flows to ensure that foreign
finance flows into the right sectors. They need sound and stable monetary and fiscal policies
and the more flexible exchange rate regime appropriate to an environment of open capital
markets. They need to upgrade prudential supervision and corporate governance. Above all
they need to enhance the informational efficiency of financial markets”. Por fim, Eichengreen
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Rodrik (1998), Bhagwati (1998) e Stiglitz (2000, 2004, 2010) afir-
mam que, por conta da existéncia de assimetria de informacio, mer-
cados incompletos e comportamento irracional, os fluxos de capitais
podem levar 2 instabilidade macroecondmica e crises financeiras,
com consequéncias adversas para a acumulagio de capital e o cresci-
mento econdmico nos pafses em desenvolvimento. Ademais, Rodrik e
Subramanian (2009) e Stiglitz (2004) sdo céticos quanto a consistén-
cia tedrica e viabilidade prética da realizacio de reformas prévias nos
paises em desenvolvimento para dirimirem distorcdes domésticas
e criarem condicdes iniciais adequadas, de modo que os fluxos de
capitais possam estimular o crescimento econdmico.?

Stiglitz (2000, 2004, 2010) desenvolve um conjunto de modelos
tendo como fundamentos a existéncia de assimetria de informacio,
mercados incompletos, externalidades e comportamento irracional,
do qual se apreende trés resultados sobre o papel dos fluxos de capi-
tais nos paises em desenvolvimento: i) os fluxos de capitais sdo pro-
ciclicos, fluem para os paises em periodos de bonanca e saem dos
paises em periodos de dificuldades; ii) os fluxos de capitais levam
a maior volatilidade do consumo, do produto, da taxa de juros e da
taxa de cAdmbio; iii) os fluxos de capitais aumentam a probabilidade
de ocorréncia de crises financeiras e de contdgio. Stiglitz (2000,
2004) enumera quatro motivos para os fluxos de capitais desestimu-
larem a acumulacédo de capital e o crescimento econémico:

i) a maior volatilidade do consumo, do produto, da taxa de juros e
da taxa de cAmbio aumenta o prémio de risco que as firmas re-
querem para investir e desestimula o investimento. Ademais, na
medida em que o investimento depende do fluxo de caixa e do
balanco patrimonial, as crises podem ter efeitos particularmente
adversos sobre o investimento;

ii) a maior volatilidade do produto e da taxa de juros impde limi-
tes ao uso de financiamento via endividamento, o que tem gran-
des efeitos adversos, especialmente em paises em desenvolvimen-

(2007, p.11) argumenta: “It is more prudent that capital account liberalization wait on the
prior implementation of other reforms to avoid precipitating a crisis”.

Conforme Rodrik e Subramanian (2009, p.124): “Finally, we have doubts with respect to the
theoretical consistency and practical feasibility of the regulatory and other reforms needed to
support financial globalization in the kinds of environments faced by developing nations”. De
acordo com Stiglitz (2004, p.60): “But certainly theory does not suggest that good governance
by itself will eliminate the problems to which we have called attention. Good governance does
not eliminate information imperfections, nor does it eliminate either irrational exuberance or
pessimism”.
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to com mercados de capitais pouco desenvolvidos. Isso leva a uma
alocacdo de recursos menos eficiente, menor nivel de produto e
menor taxa de crescimento do produto;

iii) os paises mantém grande quantidade de reservas em moeda
estrangeira de modo a se protegerem da volatilidade dos fluxos
de capitais. A manutencio dessas reservas representa uma trans-
feréncia de renda liquida para o exterior, ja que o custo dos em-
préstimos excede a remuneracio das reservas, afetando adversa-
mente o crescimento econdmico;

iv) a disciplina imposta por fluxos de capitais de curto prazo pode
forcar a adogdo de politicas inadequadas, desestimulando o cres-
cimento econdmico. Por exemplo, os mercados financeiros focam
em déficits publicos sem considerar a composi¢io dos gastos, de
modo que quando um pais é forcado a cortar investimentos publi-
cos para equilibrar o or¢camento, isso desestimula o crescimento
econdmico.

Korinek (2011, 2012) desenvolve um conjunto de modelos na tradi-
¢do de modelos macroecondmicos de crises que exibem dinamica de
amplificagio financeira. Os fundamentos considerados sio externa-
lidades e imperfeicoes no mercado financeiro:

“Economn
SN

i) externalidades — fluxos de capitais criam externalidades porque
mutudrios individuais racionalmente ignoram os efeitos de suas
decisdes individuais de financiamento para a estabilidade finan-
ceira agregada. Eles assumem o risco de crises financeiras em suas
economias como dado e nido reconhecem que suas acoes indivi-
duais contribuem para esse risco. Essas externalidades introdu-
zem distor¢cdes em uma ampla gama de decisdes de financiamen-
to, induzindo a endividamento excessivo, a prazos excessivamente
curtos e em formas excessivamente arriscadas. Como resultado, a
economia padece de um nivel excessivo de fragilidade financeira;

ii) imperfeicao de mercado — quando investidores internacionais
fornecem financiamento, eles exigem que seus empréstimos se-
jam explicitamente assegurados por garantias ou implicitamente
assegurados por balancos patrimoniais robustos dos seus mutué-
rios. Porém, o valor de maior parte das garantias de um pais e a
satde dos balangos patrimoniais do setor privado dependem da
taxa de cAmbio e dos precos de ativos: melhoram em periodos de
bonanca quando a moeda nacional aprecia e os precos dos ativos
aumentam e deterioram em periodos de dificuldades quando a
moeda nacional deprecia e os precos dos ativos diminuem.
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Nessas circunstancias, um choque adverso em um pais em desen-
volvimento pode levar a um ciclo de realimentacio: i) depreciacao
cambial e declinio nos precos dos ativos; ii) deterioragdo dos balan-
¢os patrimoniais e diminui¢do do valor das garantias; iii) restrigcio
ao financiamento externo, saida de capitais e reducido do consumo
e investimento; iv) saida de capitais e retragio da demanda agregada
levam a depreciacdo cambial e diminuicdo de precos dos ativos, rea-
limentando o ciclo. Portanto, a amplificacdo financeira surge quando
a economia experimenta um choque que desencadeia um ciclo de
realimentacio caracterizado por depreciacdo cambial e declinio de
precos de ativos, deterioracdo dos balancos patrimoniais, saida de
capitais e contracdo da atividade econémica.

O gatilho inicial para a dindimica de amplificacio financeira pode
ser um choque a um dos trés elementos do ciclo de realimentacao:
i) choque exégeno na taxa de cAmbio ou precos dos ativos pode ser
desencadeado por saidas de capitais ou aumento da aversdo global ao
risco; ii) choque exdgeno sobre os balangos patrimoniais pode de ser
causado por perdas inesperadas sobre o capital social ou condicdes
de crédito mais restritivas; iii) choques adversos sobre a demanda
agregada podem ser causados por declinio exégeno nas exportacdes
ou diminuicdo da taxa de crescimento. Quando a economia esté
sujeita a amplificagdo financeira, os fluxos de capitais tornam-se pro-
ciclicos, dado que as restricoes ao crédito sdo relaxadas em periodos
de bonanca e apertadas em periodos de dificuldades.?

2.3 Fluxos de Capitais e os Beneficios Indiretos

Dell’Ariccia et al. (2008), Kose et al. (2009) e Kose et al. (2010)
argumentam que o principal beneficio dos fluxos de capitais para os
paises em desenvolvimento nio seria direto na forma de captacio de
poupanca externa para financiar a acumulagio de capital, como su-
posto no modelo neocldssico. Os principais beneficios dos fluxos de
capitais para os paises em desenvolvimento seriam indiretos, na for-

3 Korinek (2012, p.98) argumenta: “Capital flows to emerging market economies create exter-
nalities that make the affected economies more vulnerable to financial fragility and crisis”.
Ademais: “When the economy is hit by an adverse shock and experiences financial amplifica-
tion, the resulting credit crunch forces domestic agents to temporarily cut back on investment.
This reduces growth for the duration of the crisis episode and leads to a permanently lower
path of output” (Korinek, 2011, p.555).
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ma de estimulo ao desenvolvimento institucional, desenvolvimento
financeiro e disciplina macroecondmica. Esses beneficios indiretos,
por sua vez, estimulariam o crescimento da produtividade e o cres-
cimento econdmico. No entanto, para a concretizacio dos beneficios
indiretos dos fluxos de capitais, seria necessaria a existéncia de con-
dicdes iniciais adequadas nos paises em desenvolvimento relativas a
altos niveis de desenvolvimento institucional, desenvolvimento fi-
nanceiro, estabilidade macroeconémica, abertura comercial e capital
humano. Na auséncia de condicdes iniciais adequadas, os fluxos de
capitais poderiam resultar em instabilidade macroecondmica e crises
financeiras.*

Ademais, diferentes categorias de fluxos de capitais teriam efeitos
distintos sobre o crescimento econdmico. A distingdo é entre Fluxo
Equity (Investimento Externo Direto + Investimento de Portfélio
Equity) e Fluxo Debt (Outros Investimentos + Investimento de
Portfélio Debt). Os beneficios indiretos estariam associados especial-
mente a Fluxo Equity: ‘Flows that have equity-like features - that is,
FDI and portfolio equity flows - are not only presumed to be more
stable and less prone to reversals, but are also believed to bring with
them many of the indirect benefits of financial globalization’ (Kose
et al., 2009, p.30). Entre Fluxo Equity, destaca-se Investimento
Externo Direto: ‘There is a strong presumption in theory that FDI
should yield more benefits than other types of financial flows be-
cause, in addition to augmenting the domestic capital stock, it has
a positive impact on productivity through transfers of technology
and managerial expertise’ (Kose et al., 2009, p. 30). Fluxo Debt, por
sua vez, seria pro-ciclico, volitil e ndo estaria claramente associado
a beneficios indiretos.”

4 Conforme Kose et al. (2009, p.40): “A key component of our argument is that it is not just
the capital inflows themselves, but what comes along with the capital inflows, that drives the
benefits of financial globalization for developing countries. These collateral benefits could
include development of the domestic financial sector, improvements in institutions (defined
broadly to include governance, the rule of law, and so on), better macroeconomic policies, and
so on. These collateral benefits then result in higher growth, usually through gains in alloca-
tive efficiency”. Kose et al. (2009, p.42) reconhece a circularidade no argumento: “There is
a great deal of similarity between the list of collateral benefits of financial integration and
the list of threshold conditions. Indeed, the discussion highlights the difficulties involved in
trying to make strong causal statements about the effects of financial integration” (Kose et al.,
2009, p.42). Ademais: “Full-fledged opening of the capital account in the absence of essential
supporting conditions can vitiate the realization of any benefits, while making a country more
vulnerable to sudden stops of capital flows and the financial crisis” (Kose et al., 2009, p.43).

> Borensztein et al. (1998), Durham (2004), Alfaro et al. (2004) e Alfaro et al. (2009) suge-
rem que Investimento Externo Direto pode estimular o crescimento econdmico por meio
da acumulagdo de capital fisico, acumulacdo de capital humano e crescimento da produti-
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2.4 Fluxos de Capitais e a Taxa Real de Cambio

Rodrik e Subramanian (2009) distinguem entre economias em que
a acumulagio de capital é restrita pela auséncia de poupanga e eco-
nomias as quais a acumulagido de capital é restrita pela auséncia de
oportunidades de investimento. Argumentam que a acumulagio de
capital e o crescimento econdmico nos paises em desenvolvimento
sdo constrangidos pela auséncia de oportunidades de investimento.
A auséncia de oportunidades de investimento é explicada por distor-
¢Oes relativas ao ambiente institucional (pobre protegio ao direito de
propriedade, risco de expropriagio, fraco enforcement de contratos),
implicando imperfeita apropriabilidade do retorno social do inves-
timento. As distorcdes relativas ao ambiente institucional, aliadas a
falhas de mercado (externalidades de informacdo e coordenacio),
seriam especialmente relevantes no setor de bens comercializaveis.

Nas economias caracterizadas por distorcdes relativas ao ambiente
institucional, os fluxos de capitais levariam a substitui¢io da poupan-
ca doméstica pela poupanca externa, aumento do consumo e efeito
nulo sobre o investimento. Ademais, os fluxos de capitais levariam
a apreciacdo da taxa real de cAmbio, o que deprimiria ainda mais a
lucratividade no setor de bens comercializdveis, levando a possiveis
efeitos adversos sobre o crescimento econdmico. Em resumo, Rodrik
e Subramanian (2009) argumentam que os fluxos de capitais para os
paises em desenvolvimento nio estimulam a acumulagio de capital,
levam 2 apreciacio da taxa real de cAmbio, diminuem a lucratividade
no setor de bens comercializdveis e tém consequéncias adversas para
o crescimento econdémico.®

vidade. Conforme Alfaro et al. (2004, p.90): “The rationale for increased efforts to attract
more FDI stems from the belief that FDI has several positive effects which include productivity
gains, technology transfers, the introduction of new processes, managerial skills, and know-
how in the domestic market, employee training, international production networks, and access
to markets”. Stiglitz (2004) reconhece os beneficios associados a Investimento Externo Dire-
to, na forma de transferéncia de tecnologias avangadas, praticas administrativas sofisticadas,
treinamento da forca de trabalho e acesso a mercados externos, mas pondera que quando
resultado de privatizagdes ou direcionado para exploragdo de recursos naturais, pode ter
efeitos adversos sobre o crescimento econdmico nos pafses em desenvolvimento.

Conforme Rodrik e Subramanian (2009, p.112): “We argue that developing economies are as
or more likely to be investment-constrained than saving-constrained and that the effect of for-
eign finance is often to aggravate this investment constraint by appreciating the real exchange
rate and reducing profitability and investment opportunities in the traded goods sector, which
have adverse long-run growth consequences”. Sugerem que a distin¢do entre tipos de fluxos
de capitais é menos relevante nesse contexto, dado que todos os tipos de fluxos podem ter o
mesmo efeito sobre a taxa real de cAmbio.
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Por fim, o paradigma de Salter (1959), Swan (1960), Corden (1960)
e Dornbusch (1974) fornece um arcabouco que permite compreen-
der como os fluxos de capitais para os paises em desenvolvimento
podem causar apreciacdo da taxa real de cAmbio. Um aumento nos
fluxos de capitais aumenta os saldrios reais, o que causa um aumen-
to na demanda doméstica e um aumento nos pregos dos bens nao
comercializéveis em relacdo aos precos dos bens comercializdveis, os
quais sdo determinados exogenamente. Como a taxa real de cAmbio
é geralmente definida como os precos domésticos de bens ndo co-
mercializdveis em relacdo aos precos dos bens comercializdveis, um
aumento no prego relativo dos bens ndo comercializaveis corresponde
a uma apreciacdo da taxa real de cAmbio.

2.5 As Evidéncias Econométricas

Os trabalhos estimam equacdes de crescimento para amostras de
paises, incluindo entre as varidveis explanatdrias medidas de fluxos
de capitais. O Quadro Al em apéndice apresenta descrigdo detalha-
da dos trabalhos consultados.

Para os trabalhos que utilizam amostra composta por paises em
desenvolvimento, os resultados sugerem: i) Bosworth e Collins
(1999) nio encontram evidéncias de que Fluxo Total de Capitais
e Investimento de Portfélio estimulam o crescimento econdémico,
Reisen e Soto (2001) ndo encontram evidéncias de que Créditos
Bancirios e Comerciais e Investimento de Portfélio Debt estimu-
lam o crescimento econémico, Borensztein et al. (1998) e Herzer et
al. (2008) nio encontram evidéncias de que Investimento Externo
Direto estimula o crescimento econdmico; ii) Bosworth e Collins
(1999) encontram evidéncias de que Investimento Externo Direto
estimula o crescimento econémico e Reisen e Soto (2001) encon-
tram evidéncias de que Investimento Externo Direto e Investimento
de Portfélio Equity estimulam o crescimento econdmico; iii)
Borensztein et al. (1998) encontram evidéncias de que Investimento
Externo Direto estimula o crescimento econdémico, mas apenas
em paises com nivel adequado de capital humano; iv) Prasad et al.
(2007) encontram evidéncias de que poupanca externa desestimula
o crescimento econdémico.
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Para os trabalhos que utilizam amostra composta por paises desen-
volvidos e em desenvolvimento os resultados indicam: i) Durham
(2004), Alfaro et al. (2004), Alfaro et al. (2009) e Carkovic e Levine
(2005) ndo encontram evidéncias de que Investimento Externo
Direto estimula o crescimento econdmico; ii) Durham (2004) en-
contra evidéncias frageis de que Investimento Externo Direto e
Investimento de Portfélio Equity estimulam o crescimento econd-
mico apenas em paises com niveis adequados de desenvolvimento
institucional e financeiro, enquanto Alfaro er al. (2004) e Alfaro
et al. (2009) encontram evidéncias de que Investimento Externo
Direto estimula o crescimento econdmico apenas em paises com
nivel adequado de desenvolvimento financeiro; iii) Durham (2004)
nio encontra evidéncias de que o efeito de Investimento Externo
Direto e Investimento de Portfélio Equity sobre o crescimento eco-
ndmico depende dos niveis de abertura comercial e capital humano,
enquanto Alfaro et al. (2004) ndo encontram evidéncias de que o
efeito de Investimento Externo Direto sobre o crescimento econd-
mico depende do nivel de capital humano; ja Alfaro er al. (2009)
nio encontram evidéncias de que o efeito de Investimento Externo
Direto sobre o crescimento econémico depende dos niveis de de-
senvolvimento institucional e capital humano e Carkovic e Levine
(2005) nio encontram evidéncias de que o efeito de Investimento
Externo Direto sobre o crescimento econdmico depende dos niveis
de desenvolvimento econdmico, desenvolvimento financeiro, abertu-
ra comercial e capital humano.

Essa sintese sugere a auséncia de consenso quanto a evidéncias sis-
temdticas de que fluxos de capitais estimulam o crescimento eco-
ndmico. Existem limitacées em cada trabalho e diferencas entre os
trabalhos, ambas relativas as seguintes dimensdes metodoldgicas:
amostra de paises, periodo de anilise, método econométrico, me-
didas de fluxos de capitais e hip6teses de nio linearidades testadas.

Essas limitacoes em cada trabalho e diferencas entre os trabalhos,
ambas relativas a esses aspectos metodoldgicos, podem explicar a
diversidade de resultados reportados na literatura. Dadas as limita-
¢oes metodoldgicas dos trabalhos, diferencas metodoldgicas entre os
trabalhos e diversidade de resultados reportados, este trabalho con-
tribui para a literatura econométrica acerca das relagdes entre fluxos
de capitais e crescimento econdmico nos paises em desenvolvimento
ao apresentar em um Unico trabalho arcabougo empirico unificado
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que permite contornar as limitacées metodoldgicas presentes na li-
teratura relativas a cinco aspectos:

“Economn
SN

i) os dados abrangem o periodo 1980-2004. Dentre os estudos
para amostra de paises em desenvolvimento, o que utiliza dados
mais atualizados é Prasad et al. (2007), os quais abrangem o pe-
riodo 1970-2004. Em todos os estudos para amostras compostas
por paises desenvolvidos e em desenvolvimento os dados abran-
gem até a primeira metade da década de 1990;

ii) a amostra é composta de 83 paises em desenvolvimento.
Dentre os estudos para amostra de paises em desenvolvimento,
o que utiliza a maior amostra é Borensztein et al. (1998), 69
paises. Dentre os trabalhos para amostra de paises desenvolvidos
e em desenvolvimento, o que utiliza a maior amostra é Durham

(2004), 80 paises;

iii) utiliza sete medidas de fluxos de capitais, agregadas e desa-
gregadas. Dentre os estudos para amostra de paises em desen-
volvimento, Reisen e Soto (2001) utilizam o maior nimero de
medidas, quatro. Dentre os trabalhos para amostra de paises de-
senvolvidos e em desenvolvimento, Durham (2004) utiliza maior
naimero de medidas, duas;

iv) 0 método econométrico controla para endogeneidade. Dentre
os trabalhos para amostra de paises em desenvolvimento, apenas
Reisen e Soto (2001) utilizam método econométrico que con-
trola para endogeneidade. Dentre os estudos para amostra de
paises desenvolvidos e em desenvolvimento, apenas Carkovic e
Levine (2005) utilizam método econométrico que controla para
endogeneidade;

v) testa se o efeito marginal dos fluxos de capitais sobre o cres-
cimento econdmico depende dos niveis de desenvolvimento ins-
titucional, desenvolvimento financeiro, abertura comercial, esta-
bilidade macroecondmica e capital humano. Dentre os estudos
para amostra de paises em desenvolvimento, Borensztein et al.
(1998) testam uma hipétese de nio linearidade. Dentre os estu-
dos para amostras de paises desenvolvidos e em desenvolvimento
cabe destacar Carkovic e Levine (2005).
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3. Procedimentos Metodologicos

3.1 Especifica¢do do Modelo

A equacio de crescimento esta especificada na forma de um modelo
dindmico de dados em painel, conforme Islam (1995), Caselli et al.

(1996) e Bond er al. (2001):

Vit — Vi1 = ((X - l)yi,t,ﬁ‘ x'i/, ﬁ + Ui = 1, 2,..., Net= 2, 3,..., T
Uy =V + Uiy (1)

Onde y;, é o logaritmo natural do PIB per capita para o pais { no
periodo t, yi, s, é o logaritmo natural do PIB per capita para o pais
i no periodo t — 1, x;,, € um vetor-linha de possiveis determinantes
do estado estacionério para o pais i no periodo ¢ e x;, é o termo de
erro. O termo 7, varia ao longo do tempo, é constante entre os paises
e capta choques comuns a todos os paises e ndo controlados pelas
varidveis em x;,. O termo 7); varia entre os paises, é constante ao
longo do tempo e controla para determinantes do crescimento nio
incluidos em x;,. O termo v;, é o erro, varia entre os paises e ao longo
do tempo. As informacdes utilizadas para a estimagdo das equacdes
de crescimento estdo organizadas em cinco intervalos de cinco anos
nio sobrepostos (1980-1984, 1985-1989, 1990-1994, 1995-1999,
2000-2004) e o painel é desbalanceado.

A varidvel dependente é a taxa de crescimento do PIB per capita
real, média anual para cada periodo de cinco anos. As varidveis ex-
planatdrias sdo: i) PIB Inicial e Capital Humano, niveis no ano inicial
de cada periodo de cinco anos; ii) Investimento e Populacio, médias
anuais para cada periodo de cinco anos; iii) Lei & Ordem, Comércio,
Crédito, Governo e Inflagio, médias anuais para cada periodo de cin-
co anos. Serio incluidas como varidveis explanatérias sete medidas
de fluxos de capitais: i) Conta Corrente (fluxo liquido de capitais/
poupanca externa), média para cada perfodo de cinco anos;’ ii) Fluxo
Total de Capitais (Investimento Externo Direto + Investimento de
Portfélio + Outros Investimentos), entrada liquida, média para cada
periodo de cinco anos; iii) Investimento Externo Direto, entrada
liquida, média para cada periodo de cinco anos; iv) Investimento de

7O valor do saldo em conta corrente do balanco de pagamentos foi multiplicado por -1, de
modo que um valor positivo significa entrada liquida de capitais/importagdo de poupanca
externa.
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Portfélio, entrada liquida, média para cada periodo de cinco anos;
v) Outros Investimentos, entrada liquida, média para cada periodo
de cinco anos; vi) Fluxo Equiry (Investimento Externo Direto +
Investimento de Portfélio Equity), entrada liquida, média para cada
periodo de cinco anos; vii) Fluxo Debr (Outros Investimentos +
Investimento de Portfélio Debt), entrada liquida, média para cada
periodo de cinco anos. A Tabela Al em Apéndice apresenta a defi-
nicdo de todas as variaveis.

Arellano e Bover (1995) e Blundell e Bond (1998) desenvolveram um
estimador GMM para modelos dindmicos de dados em painel cuja
ideia bdsica consiste em estimar um sistema de equacdes compreen-
dendo todas as T - 2 equagdes em primeira diferenga e todas as T - 2
equacdes em nivel, correspondendo aos periodos 3, ... ,T para os
quais instrumentos sio observados. Os instrumentos para a equacio
em primeira diferenca sdo os valores defasados em nivel das vari-
veis explanatérias. Os instrumentos para a equacdo em nivel sdo os
valores defasados em primeira diferenca das varidveis explanatérias.
Esse estimador é denominado System GMM e seré utilizado para a
estimacio de todas as equagdes de crescimento apresentadas neste
trabalho. Conforme Bond et al. (2001, p.4): “We recommend this
system GMM estimator for consideration in subsequent empirical
growth research’.

A variavel PIB Inicial serd considerada fracamente exégena em todas
as equacoes estimadas. As varidveis Capital Humano, Investimento,
Populacido, Lei & Ordem, Comércio, Crédito, Governo, Inflacao,
Conta Corrente, Fluxo Total de Capitais, Investimento Externo
Direto, Investimento de Portfélio, Outros Investimentos, Fluxo
Equity, Fluxo Debt e todas as varidveis de interacdo serdo considera-
das enddgenas em todas as equagdes estimadas. As dummies tempo-
rais serdo consideradas estritamente exdgenas em todas as equagdes
estimadas.

Como é padrio no contexto de System GMM, todas as varidveis
explanatdrias serdo instrumentalizadas: i) as varidveis fracamente
exdgenas e as varidveis endégenas serdo instrumentalizadas por seus
valores defasados, em nivel e em primeira diferenca; ii) as varidveis
estritamente exdgenas serdo instrumentalizadas por seus préprios
valores.
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A consisténcia do estimador GMM depende da validade das condi-
¢oes de momento. Serdo considerados trés testes de especificacio:
i) o Hansen Test e o Diff. Hansen Test, que testam a hip6tese nula
de validade das condigdes de momento; ii) o AR(2), que testa a hi-
pétese nula de inexisténcia de correlacdo serial de segunda ordem
no termo de erro. Trés aspectos justificam a utilizacdo do estimador
System GMM: i) explorar a natureza temporal da relagio entre as
varidveis explanatdrias e a taxa de crescimento do PIB per capita, ii)
controlar para efeitos especificos a cada pais ndo observaveis e cho-
ques especificos a cada periodo comuns a todos os paises; iii) levar
em consideracio a possivel endogeneidade dos fluxos de capitais.®
As estimacgdes serdo realizadas por meio do software Stata 11, utili-
zando o comando xtabond2 desenvolvido por Roodman (2009).

A amostra é composta de 83 paises em desenvolvimento e foi sele-
cionada de acordo com a disponibilidade de informacées: Argentina,
Brasil, Chile, China, Colémbia, Egito, Hong Kong, India, Indonésia,
Israel, Jordania, Coréia, Maldsia, México, Paquistdo, Peru, Filipinas,
Arébia Saudita, Singapura, Africa do Sul, Tailandia, Turquia,
Venezuela, Argélia, Bahrein, Bangladesh, Benin, Bolivia, Botsuana,
Burkina Faso, Camardes, Chade, Dem. Rep. do Congo, Rep. do
Congo, Costa Rica, Costa do Marfim, Reptblica Dominicana,
Equador, El Salvador, Etiépia, Fiji, Garbon, Gana, Guatemala,
Guiné, Haiti, Honduras, Ir3, Jamaica, Quénia, Kuwait, Libano, Libia,
Madagascar, Malawi, Mali, Malta, Mauricius, Marrocos, Birmania,
Nepal, Nicaragua, Niger, Nigéria, Oma, Panam4, Papua Nova Guiné,
Paraguai, Catar, Ruanda, Senegal, Sri Lanka, Sudio, Suazildndia,
Siria Republica Arabe, Tanzénia, Togo, Trindade e Tobago, Tunisia,
Uganda, Emirados Arabes Unidos, Uruguai e Zambia.

3.2 Estratégia Empirica

Para testar o efeito marginal dos fluxos de capitais sobre o cresci-
mento do PIB per capita, serdo estimadas equagdes de crescimen-
to incluindo entre as varidveis explanatérias medidas de fluxos de

8 Como argumentam Borensztein et al. (1998), Alfaro et al. (2004) e Alfaro et al. (2009),
é provével que paises com trajetdrias de crescimento mais robustas atraiam mais fluxos de
capitais, ou seja, os fluxos de capitais aumentariam com o aumento na taxa de crescimento,
de modo que fluxos de capitais seriam enddgenos em equacdes de crescimento, tornando
necessario um procedimento de varidveis instrumentais.
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capitais. Se os coeficientes associados as varidveis Conta Corrente,
Fluxo Total de Capitais, Investimento Externo Direto, Investimento
de Portfélio, Outros Investimentos, Fluxo Equity e Fluxo Debt forem
positivos e estatisticamente significativos, existem evidéncias de que
os fluxos de capitais estimulam o crescimento do PIB per capita.

Para testar se o efeito marginal dos fluxos de capitais sobre o cres-
cimento do PIB per capita depende dos niveis de desenvolvimento
institucional, desenvolvimento financeiro, abertura comercial, estabi-
lidade macroecondmica e capital humano, serdo estimadas equacdes
incluindo entre as varidveis explanatérias um termo de interacdo
linear entre Conta Corrente, Fluxo Total de Capitais, Investimento
Externo Direto, Investimento de Portfélio, Outros Investimentos,
Fluxo Equity e Fluxo Debt (FC;,) e cada varidvel Lei & Ordem,
Crédito, Comércio, Governo, Inflacdo e Capital Humano (CD;,):

01FC1‘,1 + GZFCi,t * CDi,t + GBCDi,t (2)

O efeito marginal dos fluxos de capitais (FC;,) sobre o crescimento
do PIB per capita depende das condigdes domésticas (CD;,) e é dado
por:

aAy,«,,/aFCi,FQl + 62 CD@I (3)

Para ilustrar a interpretacdo dos resultados, tomemos um exemplo:
FC;, é Fluxo Total de Capitais e CD;, é Lei & Ordem, entdo se
0: < 0 e 6, >0, ambos estatisticamente significativos, existe evi-
déncia de que o efeito marginal do Fluxo Total de Capitais sobre o
crescimento do PIB per capita depende do nivel de desenvolvimento
institucional e de que o Fluxo Total de Capitais estimula o cresci-
mento do PIB per capita, apenas a partir de certo nivel de desenvol-
vimento institucional.

4. Fluxos de Capitais e Crescimento Economico: Evidéncias
Econométricas

Sao consideradas quatro especificacdes para a equagio de cresci-

mento: i) PIB Inicial, Capital Humano, Populacdo, Investimento
e medidas de fluxos de capitais; ii) PIB Inicial, Capital Humano,
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Populagio e medidas de fluxos de capitais; iii) PIB Inicial, Capital
Humano, Populacido, Investimento e um termo de interagio linear;
iv) PIB Inicial, Capital Humano, Populacdo e um termo de interagio
linear. Foram estimadas 88 equacdes de crescimento, apresentadas
nas Tabelas A2 a A8 em Apéndice.

E possivel destacar cinco regularidades: i) os testes AR(2), Hansen
Test e Diff. Hansen Test nio rejeitam as especificacdes para as
equacdes estimadas; ii) ha evidéncia de convergéncia condicional em
80 equacdes estimadas, dentre 88; iii) ha evidéncia de que Capital
Humano estimula o crescimento do PIB per capita em 85 equacdes
estimadas, dentre 88; iv) ha evidéncia de que Investimento estimula
o crescimento do PIB per capita em 29 equacdes estimadas, dentre
44, v) hé evidéncia de que Populacdo desestimula o crescimento do
PIB per capita em 15 equagdes estimadas, dentre 88.

4.1 Fluxos de Capitais e Crescimento Economico

A Tabela A2 em Apéndice apresenta resultados de regressdes que
testam a relagdo entre fluxos de capitais e crescimento do PIB per
capita.

O coeficiente associado a varidvel Conta Corrente é negativo e esta-
tisticamente significativo nas equagdes apresentadas nas colunas 1 e
8. Portanto, as evidéncias sugerem que a poupanga externa desesti-
mula o crescimento do PIB per capita nos paises em desenvolvimen-
to. Esses resultados sdo coerentes com os de Prasad et al. (2007)
para cross section, método OLS e 56 paises, que sugerem como ex-
plicacdo a existéncia de niveis inadequados de desenvolvimento ins-
titucional e financeiro nos paises em desenvolvimento.”

9 Para testar o efeito de “importacdo de poupanca externa” em relacio A “exportacio de pou-
panca externa”, sobre o crescimento econdmico, o valor do saldo em conta corrente foi trans-
formado em uma variavel bindria e foram estimadas duas equacdes com especificacdes equi-
valentes aquelas apresentadas nas colunas 1 e 8 da Tabela A2. Como o valor do saldo em conta
corrente foi multiplicado por -1, significa que foi atribuido valor 1 para um saldo positivo em
conta corrente (importagdo de poupanca externa) e valor 0 para um saldo negativo em conta
corrente (exportagio de poupanga externa). Os resultados, ndo reportados, sugerem fraca-
mente que paises que importam poupanga externa (exportam poupanga externa) crescem
menos (crescem mais) relativamente a pafses que exportam poupanga externa (importam
poupanga externa) e sio coerentes com aqueles apresentados nas colunas 1 e 8 da Tabela A2.
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Os coeficientes associados as varidveis Fluxo Total de Capitais, Fluxo
Equity, Fluxo Debt, Investimento Externo Direto, Investimento de
Portfélio e Outros Investimentos ndo sio estatisticamente significati-
vos. Ou seja, ndo ha evidéncias de que Fluxo Total de Capitais, Fluxo
Equity, Fluxo Debt, Investimento Externo Direto, Investimento de
Portfélio e Outros Investimentos estimulam o crescimento do PIB
per capita nos paises em desenvolvimento.'

Esses resultados sio coerentes com os de Borensztein er al. (1998)
para Investimento Externo Direto, Bosworth e Collins (1999) para
Fluxo Total de Capitais e Investimento de Portfélio, Reisen e Soto
(2001) para Investimento de Portfélio Debr e Créditos Comerciais e
Bancérios e Herzer et al. (2008) para Investimento Externo Direto,
considerando amostras de paises em desenvolvimento e com os de
Durham (2004), Alfaro et al. (2004), Carkovic e Levine (2005) e
Alfaro et al. (2009) para Investimento Externo Direto, considerando
amostras de pafses desenvolvidos e em desenvolvimento. Conforme
Eichengreen (2000, 2007), Prasad et al. (2007), Dell’Ariccia et al.
(2008), Kose et al. (2009) e Kose et al. (2010), possiveis explicagdes
para o efeito adverso da poupanga externa sobre o crescimento do
PIB per capita e para a auséncia de relacdo estatisticamente signifi-
cativa entre as medidas de fluxos de capitais e o crescimento do PIB
per capita seriam niveis inadequados de desenvolvimento institucio-
nal, desenvolvimento financeiro, abertura comercial, estabilidade
macroecondmica e capital humano nos paises em desenvolvimento.

Essas possiveis explicacdes sugerem relagcdes nio lineares entre as
medidas de fluxos de capitais e o crescimento do PIB per capita, as
quais sdo testadas e apresentadas nas subse¢des seguintes.

4.2 Fluxos de Capitais, Ambiente Institucional e Crescimento Econémico

A Tabela A3 em Apéndice apresenta resultados de regressdes que
testam se o efeito marginal dos fluxos de capitais sobre o cres-
cimento do PIB per capita depende do nivel de desenvolvimento
institucional.

10 Foram estimadas 14 equacdes conforme as especificacdes apresentadas na Tabela A2, mas
incluindo as sete medidas de fluxos de capitais com uma defasagem. Os resultados, ndo re-
portados, sugerem que nao ha relagio estatisticamente significativa entre as sete categorias
de fluxos de capitais defasadas e crescimento econdmico.
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Nio hé equagio estimada para qual o coeficiente associado a uma
medida de fluxos de capitais é negativo e o coeficiente associa-
do a uma varidvel de interagio é positivo, ambos estatisticamente
significativos.

Na Equacgdo da coluna 6, o coeficiente associado a varidvel
Investimento de Portfdlio é positivo e estatisticamente significativo
e o coeficiente associado a varidvel Investimento de Portfélio x Lei
& Ordem é negativo e estatisticamente significativo, indicando que
o efeito marginal do Investimento de Portfélio sobre o crescimento
do PIB per capita depende do nivel de desenvolvimento institucional
e diminui com o aumento no nivel de desenvolvimento institucional.

Portanto, as evidéncias nio corroboram a hipétese de que o efeito
marginal dos fluxos de capitais sobre o crescimento do PIB per ca-
pita depende do nivel de desenvolvimento institucional e de que os
fluxos de capitais estimulam o crescimento do PIB per capita, apenas
em paises com institui¢des desenvolvidas. Na literatura consultada,
nio ha trabalho para amostra de paises em desenvolvimento que
testa se o efeito marginal dos fluxos de capitais sobre o crescimento
do PIB per capita depende do nivel de desenvolvimento institucional.

Considerando trabalhos para amostras de paises desenvolvidos e
em desenvolvimento, os resultados expostos sdo coerentes com os
de Alfaro et al. (2009) para Investimento Externo Direto e dis-
tintos dos de Durham (2004), que apresenta evidéncias frageis de
que Investimento Externo Direto estimula o crescimento do PIB per
capita apenas em paises com niveis adequados de desenvolvimento
institucional.

4.3 Fluxos de Capitais, Desenvolvimento Financeiro e Crescimento
Economico

A Tabela A4 em Apéndice apresenta resultados de regressdes que
testam se o efeito marginal dos fluxos de capitais sobre o crescimen-
to do PIB per capita depende do nivel de desenvolvimento financei-
ro. Em nenhuma das equacées estimadas o coeficiente associado a
uma medida de fluxos de capitais é negativo e o coeficiente asso-
ciado a uma variavel de interacdo é positivo, ambos estatisticamente
significativos. Nas Equacées das colunas 6 e 13, o coeficiente asso-
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ciado a varidvel Investimento de Portfélio é positivo e estatistica-
mente significativo e o coeficiente associado a varidvel Investimento
de Portfélio x Crédito é negativo e estatisticamente significativo,
sugerindo que o efeito marginal do Investimento de Portfélio sobre o
crescimento do PIB per capita depende do nivel de desenvolvimento
financeiro e diminui com o aumento no nivel de desenvolvimento
financeiro.

Desse modo, as evidéncias ndo corroboram a hipétese de que o efei-
to marginal dos fluxos de capitais sobre o crescimento do PIB per
capita depende do nivel de desenvolvimento financeiro e de que
os fluxos de capitais estimulam o crescimento do PIB per capita,
apenas em paises com sistema financeiro desenvolvido. Na litera-
tura consultada, ndo h4 trabalho para amostra composta por paises
em desenvolvimento, que testa se o efeito marginal dos fluxos de
capitais sobre o crescimento do PIB per capita depende do nivel de
desenvolvimento financeiro.

Com relacdo aos trabalhos para amostras compostas por paises de-
senvolvidos e em desenvolvimento, os resultados apresentados sao
coerentes com os de Carkovic e Levine (2005) para Investimento
Externo Direto e distintos dos de Durham (2004), Alfaro et al.
(2004) e Alfaro et al. (2009), que apresentam evidéncias de que
Investimento Externo Direto estimula o crescimento do PIB per ca-
pita, mas apenas em paises com niveis adequados de desenvolvimen-
to financeiro.

4.4 Fluxos de Capitais, Abertura Comercial e Crescimento Economico

A Tabela A5 em Apéndice apresenta resultados de regressdes que
testam se o efeito marginal dos fluxos de capitais sobre o crescimen-
to do PIB per capita depende do nivel de abertura comercial.

Dentre 14 equacdes estimadas, em nenhuma o coeficiente associado
a uma medida de fluxos de capitais é negativo e o coeficiente asso-
ciado a uma variavel de interacgdo é positivo, ambos estatisticamente
significativos. Nas Equacdes das colunas 6 e 13, o coeficiente asso-
ciado a varidvel Investimento de Portfélio é positivo e estatistica-
mente significativo e o coeficiente associado a varidvel Investimento
de Portfélio x Comércio é negativo e estatisticamente significativo,
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sugerindo que o efeito marginal do Investimento de Portfélio sobre o
crescimento do PIB per capita depende do nivel de abertura comer-
cial e diminui com o aumento no nivel de abertura comercial. Esses
resultados ndo corroboram a hipétese de que o efeito marginal dos
fluxos de capitais sobre o crescimento do PIB per capita depende
do nivel de abertura comercial e de que os fluxos de capitais esti-
mulam o crescimento do PIB per capita apenas em paises abertos
ao comércio internacional. Na literatura consultada, ndo ha trabalho
para paises em desenvolvimento que testa se o efeito marginal dos
fluxos de capitais sobre o crescimento do PIB per capita depende do
nivel de abertura comercial.

Considerando os trabalhos para amostras compostas por paises
desenvolvidos e em desenvolvimento, os resultados apresenta-
dos sdo coerentes com os de Durham (2004) e Carkovic e Levine
(2005), que ndo encontram evidéncias de que o efeito marginal de
Investimento Externo Direto sobre o crescimento do PIB per capita
depende do nivel de abertura ao comércio internacional.

4.5 Fluxos de Capitais, Politica Macroeconomica e Crescimento

Economico

As Tabelas A6 e A7 em Apéndice apresentam resultados de re-
gressdoes que testam se o efeito marginal dos fluxos de capi-
tais sobre o crescimento do PIB per capita depende do ambiente
macroecondmico.

Em nenhuma das equagdes estimadas o coeficiente associado a uma
medida de fluxos de capitais é negativo e o coeficiente associado a
uma varidvel de interacio é negativo, ambos estatisticamente signi-
ficativos. Portanto, as evidéncias ndo corroboram a hipétese de que
o efeito marginal dos fluxos de capitais sobre o crescimento do PIB
per capita depende do ambiente macroecondmico e de que os fluxos
de capitais estimulam o crescimento do PIB per capita, apenas em
paises com politica monetdria e fiscal austeras. Na literatura consul-
tada, ndo ha trabalho que testa se o efeito marginal dos fluxos de
capitais sobre o crescimento do PIB per capita depende do ambiente
macroecondmico.
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4.6 Fluxos de Capitais, Capital Humano e Crescimento Economico

A Tabela A8 em Apéndice apresenta resultados de regressdes que
testam se os efeitos marginais do Investimento Externo Direto e
do Fluxo Equity sobre o crescimento do PIB per capita dependem
do nivel de capital humano. Dentre as 4 equagdes estimadas nao ha
alguma para a qual o coeficiente associado a uma medida de fluxos
de capitais é negativo e o coeficiente associado a uma varidvel de
interacdo é positivo, ambos estatisticamente significativos. Portanto,
nio ha evidéncias de que os efeitos marginais do Fluxo Equity e do
Investimento Externo Direto sobre o crescimento do PIB per capi-
ta dependem do nivel de capital humano e de que Fluxo Equity e
Investimento Externo Direto estimulam o crescimento do PIB per
capita, apenas em paises com alto nivel de capital humano.

Considerando os trabalhos para amostras compostas por paises
em desenvolvimento, os resultados apresentados sido distintos dos
de Borensztein et al. (1998), que apresentam evidéncias de que
Investimento Externo Direto estimula o crescimento do PIB per ca-
pita, mas apenas em paises com um nivel adequado de capital huma-
no. Com referéncia aos trabalhos para amostras de paises desenvolvi-
dos e em desenvolvimento, os resultados apresentados siao coerentes
com os de Durham (2004), Alfaro et al. (2004), Carkovic e Levine
(2005) e Alfaro et al. (2009) para Investimento Externo Direto.

5. Consideracoes Finais

Este trabalho realiza uma ampla investigagio econométrica acerca
das relacoes entre fluxos de capitais e crescimento econdmico nos
paises em desenvolvimento. Os procedimentos metodolégicos con-
tribuem para a literatura em aspectos relevantes: i) utiliza-se abor-
dagem econométrica que leva em consideracio a possivel endogenei-
dade dos fluxos de capitais; ii) faz-se uso de uma ampla amostra de
paises em desenvolvimento durante longo periodo; iii) utiliza-se um
amplo conjunto de medidas de fluxos de capitais; e iv) testa o efeito
marginal dos fluxos de capitais sobre o crescimento econdmico e
se esse efeito marginal depende de um conjunto de caracteristicas
politicas, institucionais e econdmicas nos paises da amostra.
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Encontramos dois conjuntos de resultados:

i) as evidéncias sugerem que a poupanca externa desestimula o
crescimento econdmico nos paises em desenvolvimento. Ademais,
nio existem evidéncias de que o efeito marginal da poupanca
externa sobre o crescimento econdmico nos paises em desenvol-
vimento depende dos niveis de desenvolvimento institucional,
desenvolvimento financeiro, abertura comercial e estabilidade
macroecondmica nos paises da amostra;

ii) ndo existem evidéncias de que Fluxo Total de Capitais, Fluxo
Equity, Fluxo Debt, Investimento Externo Direto, Investimento
de Portfélio e Outros Investimentos estimulam o crescimen-
to econdmico nos paises em desenvolvimento. Ademais, nio
existem evidéncias de que o efeito marginal de Fluxo Total de
Capitais, Fluxo Equity, Fluxo Debt, Investimento Externo Direto,
Investimento de Portfélio e Outros Investimentos sobre o cres-
cimento econdmico nos paises em desenvolvimento depende dos
niveis de desenvolvimento institucional, desenvolvimento finan-
ceiro, abertura comercial, estabilidade macroecondmica e capital
humano nos paises da amostra.

A literatura tedrica acerca das relacoes entre fluxos de capitais e
crescimento econdmico suscita possiveis explicacdes para esses re-
sultados. Bhagwati (1998), Rodrik (1998), Rodrik e Subramanian
(2009), Stiglitz (2000, 2004, 2010) e Korinek (2011, 2012) sdo céti-
cos quanto 2 possibilidade de beneficios dos fluxos de capitais para
os paises em desenvolvimento e argumentam que esses fluxos estdo
associados a crises financeiras e apreciacdo cambial, com efeitos ad-
versos para o crescimento econdmico. Por fim, o reconhecimento de
que os fluxos de capitais para os paises em desenvolvimento podem
levar a crises financeiras e apreciacdo cambial explica a legitimidade
dada pelo FMI a utilizagdo, em dltima instincia, de controles de
capitais (Ostry et al., 2011).
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Apéndice

Tabela Al -

Descri¢io e fonte de variaveis

Variaveis

Descrigéo

Fonte

Crescimento do

Taxa de crescimento do PIB per capita real (%), incluida na equagéo de cresci-
mento como a média anual para cada periodo de cinco anos. O PIB per capita é

World Development

PIB per capita PPP, esta em $ internacional, constante de 2005. Indicators (2011)
Nivel do PIB per capita real, incluida na equagéo de crescimento como o logaritmo
- o . : PR » | World Development
PIB Inicial natural no ano inicial de cada periodo de cinco anos. O PIB per capita é PPP, esta )
A . Indicators (2011)
em $ internacional, constante de 2005.
Média dos anos de escolaridade da populagéo com idade superior a 25 anos, in-
Capital Humano | cluida na equagao de crescimento como o nivel no ano inicial de cada periodo de | Barro e Lee (2010)

¢inco anos.

Investimento

Formagao bruta de capital fixo como % do PIB, incluida na equagéo de crescimen-
to como a média anual para cada periodo de cinco anos.

World Development
Indicators (2011)

Taxa de crescimento da populacao (%), incluida na equagéo de crescimento como

World Development

Populagao a média anual para cada periodo de cinco anos. Indicators (2011)
Saldo em conta corrente do balango de pagamentos, expresso como % do PIB, .
o o = . o World Economic
multiplicado por -1, incluida na equagéo de crescimento como média anual para
Conta Corrente . . AR Outlook Database
cada periodo de cinco anos. Um valor positivo significa déficit em conta corrente, (2011)
importagdo de capital/poupanga externa.
Soma da entrada liquida de Investimento Externo Direto, Investimento de Portfélio . ) .
Fluxo Total ) o L " . International Financial
o e Outros Investimentos, como % do PIB, incluida na equagao de crescimento como .
de Capitais o . . Statistic (2011)
média anual para cada periodo de cinco anos.
Investimento | Entrada liquida de Investimento Externo Direto, como % do PIB, incluida na equa- | International Financial

Externo Direto

¢ao de crescimento como média anual para cada periodo de cinco anos.

Statistic (2011)

Investimento | Entrada liquida de Investimento de Portfélio, como % do PIB, incluida na equacéo | International Financial
de Portfélio | de crescimento como a média anual para cada periodo de cinco anos. Statistic (2011)
Outros Entrada liquida de Outros Investimentos, como % do PIB, incluida na equagéo de | International Financial
Investimentos | crescimento como a média anual para cada periodo de cinco anos. Statistic (2011)
Soma da entrada liquida de Investimento Externo Direto e Investimento de Portfélio . ) .
. . o - ) P International Financial
Fluxo Equity | Equity, como % do PIB, incluida na equag&o de crescimento como média anual -
X - Statistic (2011)
para cada periodo de cinco anos.
Soma da entrada liquida de Outros Investimentos e Investimento de Portfélio Debt, . ) .
N L ~ ) i International Financial
Fluxo Debt | como % do PIB, incluida na equagao de crescimento como média anual para cada -
P ; Statistic (2011)
periodo de cinco anos.
E um indice que controla para a qualidade do ambiente institucional, cuja definigao
é"Two measures comprising one risk component. Each sub-component equals International Count
Lei & Ordem | half of the total. The “law” sub-component assesses the strength and impartiality of | . ) "y
« ” Risk Guide (2011)
the legal system, and the “order” sub-component assesses popular observance of
the law” (ICRG, 2011). Escala de 0 a 6, com um alto valor significando baixo risco.
Comérci Soma de importages + exportagdes de bens e servicos como % do PIB, incluida | World Development
omércio . ) o . . )
na equagao de crescimento como a média anual para cada periodo de cinco anos. | Indicators (2011)
- Crédito ao setor privado como % do PIB, incluida na equacao de crescimento como | World Development
Crédito o . . )
a média anual para cada periodo de cinco anos. Indicators (2011)
G Gastos do governo em consumo como % do PIB, incluida na equag&o de cresci- | World Development
overno - . . .
mento como a média anual para cada periodo de cinco anos. Indicators (2011)
Inflagéo Variagdo anual % do indice de prego ao consumidor, incluida na equagao de cres- | World Development

cimento como a média anual para cada periodo de cinco anos.

Indicators (2011)

“Economin
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Tabela A8 - Fluxos de capitais, capital humano e crescimento econdmico

(1) @) @) ()

PIB Inicial -1,0262 -0,9835 -0,9184 -1,0234

(0,4240)* (0,4176)** (0,4316)* (0,4936)**
Capital Humano 0,4390 0,4662 0,4233 0,5684

(0,2286)* (0,2637)* (0,2130)* (0,3211)*
Investimento 0,1328 0,1252

(0,0554)* (0,0532)*
Populagéo -0,5123 -0,5710 -0,6368 -0,6066

(0,6446) (0,6389) (0,5768) (0,5975)
Fluxo Equity 0,3525 0,5270

(0,2844) (0,4335)
Investimento Externo Direto 0,3673 0,5480

(0,3125) (0,5362)

Fluxo Equity x Capital Humano -0,0398 -0,0537

(0,0371) (0,0561)
Investimento Externo Direto x Capital Humano -0,0466 -0,0656

(0,0454) (0,0752)

AR(2) 0,609 0,651 0,573 0,548
Hansen Test 0,310 0,346 0,355 0,357
Diff. Hansen Test 0,825 0,853 0,743 0,728
N¢ Observagdes 330 330 335 335

Nota: A varidvel dependente € a taxa de crescimento do PIB per capita real (%), média anual para
cada perfodo de cinco anos. A variavel PIB Inicial est4 expressa em logaritmo natural. Todas as
estimagdes incluem dummies temporais e uma constante, nao reportadas. *, **, *** significati-
vos a 10%, 5% e 1 %, respectivamente. Todas as estimagdes foram realizadas por System GMM,
utilizando o comando xtabond?2 desenvolvido por Roodman (2009) para o software Stata. Todas
as estimagdes sdo two-step, os erros-padrdo estdo em paréntese e sio corrigidos utilizando o pro-
cedimento desenvolvido por Windmeijer (2005). Sio reportados os p-valores das estatisticas de
teste AR(2), Hansen Test e Diff. Hansen Test.
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