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A VOLATILIDADE DO FLUXO DE CAPITAL PARA ECONOMIAS EMERGENTES:
O PAPEL DA QUALIDADE INSTITUCIONAL DO GOVERNO E DO
DESENVOLVIMENTO DO SISTEMA FINANCEIRO DOMESTICO

Recentemente, o debate sobre os fluxos de capital
para as economias emergentes retornou a pauta
dos gestores de politicas publicas e trouxe diversos
desafios relacionados ao gerenciamento de politica
macroecondmica e a melhor forma de se apropriar
dos beneficios relacionados a entrada do fluxo de
capital, limitando os riscos de instabilidade financeira e
macroecondmica. Essa conjuntura tem sido motivada, entre
outras razdes, por preocupacdes quanto ao aguecimento
econdmico, a competitividade externa, a estabilidade
financeira, ao custo de esterilizacdo da acumulacdo de
reservas internacionais e a politica monetaria expansiva
adotada nas economias desenvolvidas.

O texto propde um modelo de painel para os
determinantes da volatilidade do fluxo de entrada de
capital para um grupo de dezoito economias emergentes
no perfodo 2000-2011. Ao contrario de outros estudos
similares, este estudo avalia a robustez do modelo em
relacdo a diferentes medidas de volatilidade; analisa
varios tipos de fluxo de capital; e enfatiza o papel dos
indicadores de qualidade institucional do governo
(governanca) e desenvolvimento do sistema financeiro
domeéstico (instituicdes financeiras como bancos e
seguradoras, bem como mercado de capital, — acdes,
titulos e derivativos).

As dezoito economias emergentes analisadas
(Argentina, Brasil, Chile, Colombia, Republica Tcheca,
Hungria, [ndia, Indonésia, Malasia, México, Peru,
Filipinas, Polénia, Russia, Africa do Sul, Tailandia,
Turquia e Venezuela) representavam, em janeiro de
2013, aproximadamente 95% do indice Emerging
Markets Bond Index Global (EMBIG), além de serem
classificadas como as maiores economias emergentes
para fluxo de capital internacional segundo relatorio
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do Banco de Compensacdes Internacionais — Bank for
International Settlements (BIS, 2009).

Os principais resultados sugerem uma reducao
da volatilidade do fluxo de capital mediante a adocao
de politicas voltadas para melhorias na qualidade
institucional do governo e que promovam desenvolvimento,
estabilidade e eficiéncia do sistema financeiro doméstico.

Entre os atributos de governanca, destacam-se
uma maior eficacia do governo, com qualidade na
formulacao das politicas e dos servicos publicos; a
competéncia e independéncia da administracdo publica
frente a pressoes politicas; uma maior transparéncia, que
inclui liberdade de expressao e meios de comunicacdo
livres; o regime de direito, que inclui qualidade da
execucdo de contratos, direitos de propriedade, controle
da corrupgao e qualidade normativa, que identifica a
capacidade do governo de desenvolver politicas e normas
sélidas que habilitem e promovam o desenvolvimento
do setor privado.

Em relacdo a medidas de desenvolvimento do
sistema financeiro doméstico, destacam-se politicas
de expansao, estabilidade e eficiéncia das instituices
e dos mercados financeiros, como incentivos voltados
ao aumento do volume e da competitividade, continuo
acompanhamento da estabilidade das Instituicdes
Financeiras (IFs), com adocdo de indices conservadores
de adequacdo de capital e risco, além da promocao de
eficiéncia das IFs, com politicas que visem a continua
diminuicdo do spread bancario.



