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Recentemente, o debate sobre os fluxos de capital 
para as economias emergentes retornou à pauta 
dos gestores de políticas públicas e trouxe diversos 
desafios relacionados ao gerenciamento de política 
macroeconômica e à melhor forma de se apropriar 
dos benefícios relacionados à entrada do fluxo de 
capital, limitando os riscos de instabilidade financeira e 
macroeconômica. Essa conjuntura tem sido motivada, entre 
outras razões, por preocupações quanto ao aquecimento 
econômico, à competitividade externa, à estabilidade 
financeira, ao custo de esterilização da acumulação de 
reservas internacionais e à política monetária expansiva 
adotada nas economias desenvolvidas.

O texto propõe um modelo de painel para os 
determinantes da volatilidade do fluxo de entrada de 
capital para um grupo de dezoito economias emergentes 
no período 2000-2011. Ao contrário de outros estudos 
similares, este estudo avalia a robustez do modelo em 
relação a diferentes medidas de volatilidade; analisa 
vários tipos de fluxo de capital; e enfatiza o papel dos 
indicadores de qualidade institucional do governo 
(governança) e desenvolvimento do sistema financeiro 
doméstico (instituições financeiras como bancos e 
seguradoras, bem como mercado de capital, – ações, 
títulos e derivativos).

As dezoito economias emergentes analisadas 
(Argentina, Brasil, Chile, Colômbia, República Tcheca, 
Hungria, Índia, Indonésia, Malásia, México, Peru, 
Filipinas, Polônia, Rússia, África do Sul, Tailândia, 
Turquia e Venezuela) representavam, em janeiro de 
2013, aproximadamente 95% do índice Emerging 
Markets Bond Index Global (EMBIG), além de serem 
classificadas como as maiores economias emergentes 
para fluxo de capital internacional segundo relatório 

do Banco de Compensações Internacionais – Bank for 
International Settlements (BIS, 2009).

Os principais resultados sugerem uma redução 
da volatilidade do fluxo de capital mediante a adoção 
de políticas voltadas para melhorias na qualidade 
institucional do governo e que promovam desenvolvimento, 
estabilidade e eficiência do sistema financeiro doméstico.

Entre os atributos de governança, destacam-se 
uma maior eficácia do governo, com qualidade na 
formulação das políticas e dos serviços públicos; a 
competência e independência da administração pública 
frente a pressões políticas; uma maior transparência, que 
inclui liberdade de expressão e meios de comunicação 
livres; o regime de direito, que inclui qualidade da 
execução de contratos, direitos de propriedade, controle 
da corrupção e qualidade normativa, que identifica a 
capacidade do governo de desenvolver políticas e normas 
sólidas que habilitem e promovam o desenvolvimento 
do setor privado.

Em relação a medidas de desenvolvimento do 
sistema financeiro doméstico, destacam-se políticas 
de expansão, estabilidade e eficiência das instituições 
e dos mercados financeiros, como incentivos voltados 
ao aumento do volume e da competitividade, contínuo 
acompanhamento da estabilidade das Instituições 
Financeiras (IFs), com adoção de índices conservadores 
de adequação de capital e risco, além da promoção de 
eficiência das IFs, com políticas que visem à contínua 
diminuição do spread bancário.
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