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1 INTRODUCAO

Recentemente, o debate sobre os fluxos de capital para as economias emergentes retornou a pauta dos
gestores de politicas publicas, trazendo diversos desafios relacionados ao gerenciamento da politica
macroecondmica e 2 melhor forma de se apropriar dos beneficios da entrada do fluxo de capital,
limitando-se os riscos de instabilidade financeira e do ambiente macroecondmico. Esta conjuntura
tem sido motivada por preocupagdes quanto ao aquecimento econdémico, a competividade externa, 2
estabilidade financeira, ao custo de esterilizagao da acumulagao de reservas internacionais, a politica
monetdria expansiva adotada nas economias desenvolvidas, entre outras questoes.

Segundo relatério do Instituto de Finangas Internacionais (IIF, 2014), o fluxo de capital privado
para as economias emergentes atingird US$ 1,079 trilhao e US$ 1,138 trilhdo, respectivamente, em
2014 € 2015, valores inferiores aos atingidos em 2012 ¢ 2013, de US$ 1,231 trilhao e US$ 1,119 trilhdo.
Com proje¢oes de maior volatilidade, a entrada liquida de capital para os mercados emergentes deverd
refletir nos determinantes globais e locais (push and pull effects). A redugao dos estimulos monetdrios na
economia americana e o aumento de juros internacionais deverao impactar os mercados emergentes,
fazendo com que os investidores estrangeiros sejam mais criteriosos na alocagio de capital entre os
emergentes. Os determinantes locais de cada pais (pul/ effects) predominarao na visao dos investidores,
que continuario a remunerar paises com fortes fundamentos e pressionar aqueles de economia vulnerével.

Na literatura de fluxo de capital, muitos estudos j4 abordaram questdes sobre os determinantes
globais e locais (push and pull effects) do fluxo de capital para economias emergentes.! Entre os resultados
comuns, estd a énfase dos fatores globais — em especial, a liquidez internacional e a diminui¢ao da
aversao ao risco — como determinantes do fluxo de capital. Aliadas a isto, as expectativas de crescimento
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1. Entre os trabalhos seminais nesta linha de pesquisa, destacam-se Fernandez-Arias (1996), Calvo, Leiderman e Reinhart (1993; 1996),
Eichengreen e Mody (1998) e Ferrucci et al. (2004). Entre os trabalhos recentes, apds a crise das hipotecas americanas em 2008, citem-se
BIS (2009), Fratzscher (2011), Forbes e Warnock (2011) e Milesi-Ferretti e Tille (2011).
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das economias emergentes aparecem como importante fator local, assim como a heterogeneidade da
resposta relativa ao tipo de fluxo, ao pais afetado e ao periodo analisado.

H4, todavia, poucos trabalhos empiricos sobre os determinantes da volatilidade do fluxo de capital
nas economias emergentes.” Tais estudos se justificam, na medida em que possibilitam a recomendagao
de politicas publicas de forma a limitar os riscos de instabilidade financeira e macroecon6émica, ao
reduzirem a volatilidade relacionada ao fluxo de capital. Estes artigos se diferenciam quanto aos
critérios para medir a volatilidade, as varidveis determinantes, ao tipo de fluxo de capital e a0 modelo
econométrico utilizado.

O objetivo desta nota técnica consiste em explicar, empiricamente, a volatilidade dos tipos de
fluxo de entrada de capital, com um painel de dezoito economias emergentes no periodo 2000-2011.
Enfatiza-se o papel de indicadores da qualidade institucional do pais (governanga) e do desenvolvimento
do sistema financeiro doméstico, que engloba as institui¢oes financeiras, como bancos e seguradoras,
e o mercado de capitais, como os de agoes, de titulos e de derivativos.

Sao dezoito as economias emergentes analisadas® neste estudo: Argentina, Brasil, Chile, Colombia,
Republica Tcheca, Hungria, India, Indonésia, Mal4sia, México, Peru, Filipinas, Pol6nia, Russia, Africa
do Sul, Tailandia, Turquia e Venezuela. Elas representavam, em janeiro de 2013, aproximadamente
95% do indice Emerging Markets Bond Index Global (EMBIG), do banco J. P. Morgan (J. P. Morgan,
2004). Constituem as maiores economias emergentes para destino do fluxo de capital internacional,
segundo relatério do Banco de Compensagoes Internacionais (BIS, 2009).

O grdfico 1 apresenta o fluxo de entrada de capital desagregado por tipo — investimento de
portfélio e em derivativos; fluxo de investimento direto (FDI); e outros investimentos - para as
dezoito economias emergentes consideradas neste trabalho.*

A préxima se¢do apresenta o cdlculo das volatilidades dos fluxos, a se¢io 3 descreve o modelo
dos determinantes da volatilidade do fluxo de capital e a segao 4 apresenta os resultados. A dltima
se¢do apresenta as consideracoes finais.

2. Broner e Rigobon (2005), Alfarom, Ka lemli-Ozcan e Volosovych (2005), IMF (2007), Neumann, Penl e Tanku (2009) e Broto, Diaz-Cassou
e Erce (2011) sdo relevantes sobre o tema.

3. A escolha da amostra de paises se baseou na disponibilidade de dados trimestrais no banco de dados International Financial Statistics
(IFS), do Fundo Monetario Internacional (FMI).

4. A atual estrutura do balanco de pagamentos internacionais adotada pelos paises segue uma orientacdo do FMI estabelecida no documento
Balance of payments and international investment position manual (IMF, 2009) e registra as transacbes econdmicas de determinado pafs
com o exterior (residentes e ndo residentes). Sua estrutura é definida a partir da natureza das transagdes, que se agrupam em duas grandes
categorias de contas — transacdes correntes e conta capital e financeira. Em especial, a conta financeira registra fluxos decorrentes de
transagOes com ativos e passivos financeiros entre residentes e ndo residentes, sendo dividida em quatro grupos: /) investimento direto; /)
investimentos em carteira; /i) derivativos; e iv) outros investimentos.
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GRAFICO 1

Fluxo de entrada de capital: economias emergentes selecionadas (1990-2011)
(Em US$ bilhdes)
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Fonte: IFS/FMI. Disponivel em: <http://elibrary-data.imf.org/>.

Elaboracao dos autores.

2 ESTIMANDO A VARIAVEL DEPENDENTE: VOLATILIDADE DO FLUXO DE CAPITAL

Na literatura, diversas alternativas tém sido propostas com o intuito de estimar a volatilidade de

séries macroecondmicas. Entre as mais importantes, destacam-se as seguintes:

o modelo autorregressivo (AR), em que a volatilidade corresponde a varidncia local do
desvio em relagao ao valor esperado do fluxo, dados os valores defasados do fluxo, estimado
considerando-se um modelo AR(2) para cada pais;

o modelo de média mével, no qual a volatilidade corresponde a variincia local do desvio
em relacao 2 média mével local do fluxo;

o modelo de painel, em que a volatilidade corresponde a variancia local do desvio em relagao ao
valor esperado do fluxo — dadas as varidveis explicativas defasadas —, estimado supondo-se um
modelo de painel com efeito fixo por pais e com as mesmas varidveis explicativas; e, finalmente,

o modelo de alisamento exponencial (EWMA), popular entre os modelos de gestao de risco
no mercado financeiro.

De forma a verificar a robustez dos resultados, esses quatro modelos foram adotados neste

trabalho. As respectivas equag¢oes encontram-se no apéndice A. Cabe ressaltar que a correlagao entre
as quatro medidas de volatilidade propostas em cada modelo, em porcentagem do produto interno
bruto (PIB), por tipo de fluxo, ¢ relativamente alta.

A tabela 1 apresenta a volatilidade média por pais no perfodo analisado, para os quatro tipos de fluxos

de capital examinados, segundo os quatro modelos propostos para o cdlculo da volatilidade. Observa-se

que a volatilidade ¢ diferenciada entre os paises, mas semelhante entre os modelos para um mesmo pafs.
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3 MODELO

O modelo proposto para a andlise dos determinantes da volatilidade do fluxo de entrada de capital
(portfédlio, outros investimentos, FDI e fluxo total) é apresentado na equagao (1). Nela, a varidvel
dependente a esquerda (G,) corresponde a volatilidade, calculada por meio de cada um dos quatro
modelos propostos na segio 2; (0,) corresponde ao efeito fixo do pais; Z corresponde aos indicadores
da qualidade institucional de governanca do pais e de caracteristicas do sistema financeiro doméstico; e
G e L correspondem as varidveis de controle que descrevem o estado do ambiente econémico global e
local do pais. Para evitar criticas quanto a possivel endogeneidade de algumas das varidveis explicativas,
todas estas varidveis foram defasadas de um trimestre, quando trimestrais, ou de um ano, quando anuais.

Giz = (x‘i + BGL‘—I + yLi,r—l + SZI',;—I + eiz (1)

Em relagdo a governanga, adotou-se a primeira componente da decomposi¢ao candnica da matriz
de covariancia dos indicadores de governanga do Banco Mundial, proposta por Kaufmann, Kraay
e Mastruzzi (2010).° Tais indicadores incluem o processo pelo qual os governos sao selecionados,
monitorados e substituidos; a capacidade do governo de formular e implementar politicas sélidas com
eficdcia; e o respeito as instituigdes que regem as interagdes socioecondmicas. Englobam seis grandes
dimensoes de governanga e captam os principais elementos desta defini¢ao: 7) voz e responsabilidade;
ii) estabilidade politica; 7i) eficicia do governo; 7v) qualidade normativa; v) regime de direito; e v7)
controle da corrupgao.

Com relagio a caracteristicas do sistema financeiro doméstico, utilizou-se o banco de dados
proposto por Levine ez al. (2013),° disponivel no Banco Mundial, que inclui extensiva cobertura
das caracteristicas das institui¢oes financeiras (bancos e seguradoras) e do mercado financeiro (agoes,
titulos e derivativos), por meio de medidas de: 7) profundidade; 77) eficiéncia; e i77) estabilidade. O
quadro 1 resume esta selecao.

QUADRO 1
Indicadores de desenvolvimento financeiro doméstico
Institui¢Ges financeiras (IFs) Mercado financeiro (MF)
’ Crédito privado/PIB e -
Profundidade Ativos bancarios/PIB Capitalizacdo bursatil/PIB
- Spread bancario T
Eficiéncia Indicador Boone Volume de giro (%)
Estabilidade - Z—sgore . Volatilidade das acoes
Razéo capital/ativos

Fonte: Levine et al. (2013).

Elaboracao dos autores.

5.0 Banco Mundial desenvolve, desde 1996, banco de dados relativo a seis diferentes aspectos da governanca de aproximadamente duzentos
paises: governanca; qualidade regulatoria; validade da lei; controle da corrupcao; estabilidade politica; e transparéncia e democracia. Estes
indicadores anuais apresentam elevado grau de correlagdo entre si. Isto sugere a construgdo de um indicador que sintetiza a informacéo
destes seis itens. Para tal, efetuou-se a decomposicdo candnica da matriz de covariancia destes indicadores e definiu-se a primeira componente
como este indicador. Verificou-se que este fator explica 78% da variancia total, e entre 72% e 92% da variancia de cada uma das componentes.
Tal abordagem jé foi utilizada em Baldacci, Gupta e Mati (2008) para fins similares.

6. 0 Banco Mundial desenvolve indicadores do sistema financeiro (instituicdes financeiras e mercado financeiro) desde 1960, para cerca
de duzentos paises que abrangem medidas de: tamanho; grau de eficiéncia; e estabilidade. Sequndo Levine (2004), um grande nimero de
evidéncias sugere que o sistema financeiro doméstico, incluindo instituicdes financeiras (bancos e sequradoras) e mercado financeiro (acdes,
titulos e derivativos), exerce grande influéncia no desenvolvimento econémico, na estabilidade econdmica e na diminuicdo do nivel de pobreza.
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As varidveis globais s3o: ) liquidez internacional, medida pela relagao entre o volume de saida
de capital dos Estados Unidos, normalizada pelo PIB; ) volatilidade da liquidez internacional; 777)
yield dos treasury bonds americanos de dez anos; 7v) indice de aversio ao risco (VIX); e ) crescimento
real do PIB americano.

As varidveis locais sao: ) crescimento do PIB real; 7z) taxa de inflacao; 777) volatilidade da taxa de
inflagao; 7v) reservas internacionais como propor¢ao do PIB; ») grau de abertura comercial — soma da
exportagdo e da importagao como proporgio do PIB; e v7) grau de abertura financeira: KAOPEN.®

No modelo proposto na equagao (1), a definigao da volatilidade implica correlagao serial entre
as observagoes. Por isto, foi utilizado o estimador proposto por Driscoll-Kraay (1998), disponivel
no programa Stata na rotina x#scc, que corrige os estimadores para a presenca de correlagao serial de
até trés defasagens.’

4 RESULTADOS

O modelo foi estimado para diversas varidveis que medem a governanga e o grau de desenvolvimento
financeiro doméstico. A tabela 2 apresenta os resultados, e a tabela 3, as estatisticas descritivas do
modelo. Apresentam-se os resultados de forma resumida para os tipos de fluxo de capital e para as
quatro medidas de volatilidade, indicando-se o sinal do coeficiente significativo, diferenciado segundo
o seu grau de significAncia.'

Espera-se que as varidveis relativas ao desenvolvimento do sistema financeiro em geral influenciem
mais os tipos de fluxos financeiros — ou seja, os fluxos de portfélio, derivativos e outros investimentos
— que os FDIs, estes tltimos mais influenciados pelo ambiente de qualidade institucional e governanga

do pais.

7. 0 indice VIX é comumente utilizado como proxy da aversdo ao risco de mercado. Foi introduzido em 1993 pela Chicago Board Option
Exchange (CBOE, 2009) e consiste na volatilidade diaria implicita nas opcdes sobre o indice Standard & Poor’s (S&P) 500 para os proximos
trinta dias, considerando-se diversas ponderacdes sobre precos de opgdes de diversos precos de exercicio.

8. Indicador construido por Chinn e Ito (2008), baseado nos dados publicados pelo FMI no Annual report on exchange arrangements and
exchange restrictions (Areaer). Inclui diversas variaveis, como presenca de multiplas taxas de cambio, restri¢des nas transagdes de conta corrente
e de conta capital, e requerimentos sobre o ingresso de receitas de exportacdes. O indice corrige certas distor¢des quanto a intensidade, a
extenséo e a efetividade do controle de capitais, estando disponivel para 181 paises desde 1970.

9.Até 0 momento, os autores tém conhecimento de dois estimadores para dados em painel que consideram a autocorrelacao dos residuos.
O primeiro inclui no modelo um termo defasado para o residuo, mas, na forma que se encontra implementado no Stata, considera apenas
uma defasagem. O sequndo é o estimador proposto por Driscoll e Kraay (1998), que ajusta a matriz de covariancia dos estimadores para
a autocorrelagdo de até trés defasagens. Neste trabalho, optou-se por utilizar o sequndo estimador, dado que este considera um maior
numero de defasagens. A rigor, apenas se mitigou o efeito da autocorrelacdo, pois a volatilidade é, por construcéo, correlacionada até
dezesseis defasagens.

10. Os resultados completos encontram-se em Rocha e Moreira (2013).
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Os resultados permitem concluir que:
e osvalores sdo, em geral, estdveis para as quatro medidas de volatilidade propostas no texto;

e quanto maior a qualidade institucional ou a governanca do pafs, menor a volatilidade de
todos os tipos de fluxos de capital;

e quanto maior a profundidade do mercado financeiro (capitalizagao bursdtil/PIB), menor a
volatilidade do fluxo de FDI e do fluxo total;

e quanto maior a estabilidade do mercado financeiro (menor volatilidade do mercado), menor
a volatilidade de todos os tipos de fluxo;

e quanto maior a eficiéncia das institui¢oes financeiras (menor spread bancdrio), menor a
volatilidade do FDI e do fluxo total;

e quanto maior a estabilidade das institui¢des financeiras (razio capital/ativos dos bancos),
menor a volatilidade do fluxo relativo a outros investimentos; e

e quanto maior a profundidade das institui¢des financeiras (crédito privado/PIB), menor a
volatilidade do fluxo de portfélio e derivativos.

5 CONSIDERACOES FINAIS

Esta nota apresentou um modelo de painel para os determinantes da volatilidade do fluxo de capital
(inflows) para um grupo de dezoito economias emergentes no periodo 2000-2011. Diferentemente
de outros estudos similares, o texto avalia a robustez do modelo em relagao a diferentes medidas
de volatilidade e analisa vdrios tipos de fluxo de capital. Ainda enfatiza o papel dos indicadores de
qualidade institucional do governo — governanca e desenvolvimento do sistema financeiro doméstico,
o qual inclui institui¢des financeiras, como bancos e seguradoras, e o mercado de capitais, como os
de agaes, de titulos e de derivativos.

Os principais resultados sugerem uma redug¢ao da volatilidade do fluxo de capital mediante a
adocdo de politicas voltadas para melhorias na qualidade institucional do governo (governanca) e
para a promogao do desenvolvimento, da estabilidade e da eficiéncia do sistema financeiro doméstico.

Entre os atributos de governanga, destacam-se uma maior eficdcia do governo, com qualidade
na formulagao das politicas e dos servigos publicos; a competéncia da administragao publica e sua
independéncia das pressoes politicas; uma maior transparéncia, que inclui liberdade de expressao e
meios de comunicagao livres; o regime de direito, que abrange a qualidade da execugao de contratos,
os direitos de propriedade e o controle da corrup¢io; e a qualidade normativa, que identifica a
capacidade do governo de desenvolver politicas e normas sélidas que habilitem e promovam o
desenvolvimento do setor privado.

Com relagao ao sistema financeiro doméstico, destacam-se politicas de desenvolvimento,
estabilidade e eficiéncia das instituicoes e dos mercados financeiros, como incentivos voltados ao
aumento do volume e da competitividade do mercado financeiro doméstico; continuo acompanhamento
da estabilidade das institui¢oes financeiras, com adogdo de indices conservadores de adequagio de
capital e risco; além da promogao da eficiéncia das institui¢bes financeiras, mediante politicas que
estimulem a concorréncia e a continua diminuigao do spread bancério.
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