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SINOPSE

Este estudo tem como objetivo analisar o papel do sistema financeiro doméstico como
mitigador de eventos de paradas subitas e condicionante de fluxos de capital de um grupo
de quatorze economias emergentes no periodo 1999-2013, em especial em face de
cenarios externos desfavoraveis, como aumento dos juros internacionais e aversao ao risco
global. Os paises analisados — Argentina, Brasil, Chile, Colémbia, Indonésia, Malisia,
Meéxico, Peru, Filipinas, Rassia, Africa do Sul, TailAndia, Turquia e Ucrinia — representavam,
em agosto de 2014, aproximadamente 80% do indice de titulos da divida de mercados
emergentes (Embi Plus) e 60% do indice Embi Global. Procurou-se distinguir o efeito
sobre diversos tipos de fluxos de capital: fluxo de entrada de investimento estrangeiro direto
(FDI), fluxo de entrada de investimento em carteira (a¢des, titulos, derivativos e outros
investimentos) e fluxo liquido (entrada e saida de todos os tipos de capital). O resultado
suporta evidéncias de que o desenvolvimento do sistema financeiro doméstico propicia
o aumento dos fluxos de entrada de capital e diminui a probabilidade de ocorréncia
de parada stbita destes fluxos. Este fato motiva politicas publicas que incentivem o
desenvolvimento e fortalecimento do sistema financeiro doméstico nos paises emergentes.

Palavras-chave: economias emergentes; fluxo de capital; parada stbita; desenvolvimento

do sistema financeiro doméstico.

ABSTRACT

The objective of this is study is to assert the role of domestic financial system as
mitigating of sudden stops episodes and driver of capital flows in a group of 14
emerging economies in the period of 1999-2013, especially in face of unfavorable
external environment such as high international interest rate or global risk aversion.
The countries analyzed — Argentina, Brazil, Chile, Colombia, Indonesia, Malaysia,
Mexico, Peru, Philippines, Russia, South Africa, Thailand, Turkey and Ukraine,
represented in August 2014 roughly 80% of the Embi Plus and 60% of Embi Global.
We work with distinct types of capital flows: Inflow of Foreign Direct Investment
(FDI), Inflow of Portfélio (stocks, bonds, derivatives and other investments) and Net
Capital (inflow and outflow of all types of capital). The result support evidence that
the development of domestic financial system allows an increase of capital flow and
a decrease of sudden stops probability. This fact support public policies that improve
development and strength of domestic financial system in emerging economies.

Keywords: emerging economies; capital flow; sudden stops; strength of domestic
financial system.
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1 INTRODUCAO

O debate sobre fluxo de capital para economias emergentes costuma ser um tépico sensivel
para a pauta dos gestores de politicas publicas, trazendo diversos desafios relacionados
ao gerenciamento de politica macroeconémica e 2 melhor forma de se apropriar dos
beneficios relacionados a entrada do fluxo de capital, limitando os riscos de instabilidade

financeira e macroecondmica.

Enquanto em 2013 a questao sobre o fluxo de capital versava sobre uma possivel
diminui¢io da liquidez global, com a gradual eliminagao dos estimulos econémicos
americanos, em 2014 (fatores globais-push factors) a atengao até entao foi dirigida para

os fundamentos domésticos dos paises emergentes (fatores locais-pull factors).

Em relacao as taxas de juros reais internacionais e ao custo de capital, os relatérios
do International Monetary Fund (2014a; 2014b) ressaltam um aumento de ambos
no médio prazo e do risco de contdgio nas economias emergentes, com maiores riscos

associados aquelas que apresentam maiores vulnerabilidades econémicas.

A partir de um cendrio de menor liquidez internacional, aliado a0 aumento gradativo
da atratividade dos ativos em economias desenvolvidas, os fundamentos de economias
emergentes (fatores locais) estao tendo maior importincia como direcionadores do fluxo
de capital. Economias com fracos fundamentos e maiores vulnerabilidades tém sofrido

com menores fluxos de capital, encontrando-se mais expostas ao mercado.

No que diz respeito as vulnerabilidades econdmicas dos paises emergentes, os
relatérios do International Monetary Fund (2013; 2014a) priorizam uma série de politicas,
como a livre flutuag¢do do ciAmbio, esforgos para controle de inflagdo, austeridade
monetdria e foco em uma Ancora nominal, consolidacio e austeridade fiscal, estabilidade
e liberalizagao financeira, fortalecimento das institui¢oes e uma série de reformas estruturais,
incluindo investimentos em infraestrutura e remogao de barreiras a0 mercado interno

de produtos e servigos.
Na literatura de fluxo de capital, muitos estudos jd abordaram questoes sobre os

determinantes locais e globais (push and pull effects) dos fluxos de capitais para economias

emergentes. Dentre os trabalhos seminais nesta linha de pesquisa, encontram-se
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Calvo, Leiderman e Reinhart (1993; 1996); Fernandez-Arias (1996); Chuhan,
Claessens e Mamingi (1998); Eichengreen e Mody (1998); e Ferrucci ez al. (2004), que
enfatizam o efeito global como fator determinante nos fluxos de capital, sem, contudo,

negligenciar o papel dos fundamentos locais.

Com relago a literatura sobre os eventos de parada, esta tem convergido para
apontar trés principais regularidades: 7) os eventos nao sao infrequentes, afligindo boa
parte das economias emergentes pelo menos uma vez por década; ii) os eventos sao
o resultado de decisoes financeiras de investidores externos, niao residentes, devendo
entdo ser interpretados como choques externos sobre a conta financeira da economia
doméstica; e 7ii) os eventos sao acompanhados por uma forte contragio do nivel de
atividade e investimento e/ou uma forte depreciacio cambial. A alteragio abrupta do
fluxo liquido de capitais (sudden stop) ¢é discutida por Calvo, Izquierdo e Mejia (2004;
2008), que propoem uma metodologia para identificar tais eventos. A extensa literatura
empirica sobre os determinantes dos eventos extremos de paradas subitas de capitais

recai sobre os fatores globais (push factors) e locais (pull factors).

Entre os trabalhos recentes, ap6s a crise das hipotecas em 2008, destacam-se BIS
(2009); Forbes e Warnock (2011); Milesi-Ferretti e Tille (2011); Bekaert ez 2/. (2011);
e Fratzscher (2012). Dentre os resultados comuns, temos: 7) a énfase do papel dos
fatores globais (liquidez internacional e aversdo ao risco) como determinante do fluxo
de capital, em especial em momentos de crise; 77) as expectativas de crescimento das
economias emergentes como importante fator local; 777) a heterogeneidade da resposta
de cada pais relativa ao tipo de fluxo e periodo analisado; e 7z) 0 aumento da importancia
de fatores locais (fundamentos e institui¢oes) como determinantes do fluxo de capital

para economias emergentes apos a crise de 2008.

Enfatizando o papel do mercado financeiro, citamos Broner e Rigobon (2004);
Alfaro Kalemli-Ozcan e Volosovych (2005); International Monetary Fund (2007);
Neumann, Penl e Tanku (2009); Broto, Diaz-Cassou e Erce (2011); e Rocha e Moreira
(2013). Os principais resultados destacam uma redugio potencial da volatilidade do
fluxo de entrada de diversos tipos de capital mediante a adogao de politicas de desenvol-
vimento do sistema financeiro doméstico — muito embora sublinhem a dificuldade de
encontrar politicas especificas que, regra geral, possam reduzir a volatilidade de todos

os tipos de fluxo de capital.
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Este estudo se insere na literatura de determinantes de fluxo e parada stbita de
capital e tem como objetivo verificar a importincia do desenvolvimento do sistema
financeiro doméstico como determinante de paradas sdbitas e fluxo de capital em um
grupo de economias emergentes no periodo de 2000 até 2013. Os paises emergentes
analisados — Argentina, Brasil, Chile, Colombia, Indonésia, Maldsia, México, Peru,
Filipinas, Russia, Africa do Sul, Tailindia, Turquia e Ucrdnia — representaram, em agosto
de 2014, aproximadamente 80% do indice Embi Plus e 60% do indice Embi Global,

indices de referéncia do banco JPMorgan.!

O texto se diferencia dos demais ao focar no papel do sistema financeiro
doméstico sobre diferentes tipos de fluxo de entrada de capital e sobre a chance de
mudanca abrupta deste fluxo. Em particular, procuramos distinguir tal efeito sobre
diversos tipos de fluxos de capital: 7) fluxo de entrada de investimento estrangeiro
direto (FDI); 77) fluxo de entrada de investimento em carteira — a¢oes, titulos, deri-
vativos e outros investimentos; e 7i7) fluxo liquido — entrada e saida de todos os tipos
de capital. Cabe mencionar que praticamente toda a literatura empirica se debruga
sobre os determinantes dos eventos extremos ocorridos nos fluxos agregados da conta
financeira, sem qualquer discriminagao entre suas diferentes rubricas. Apenas alguns
poucos trabalhos excluem o investimento direto estrangeiro como decorréncia de sua
maior estabilidade relativa. Até o momento, nio hd registro de uma pesquisa sobre os
determinantes especificos dos eventos extremos de cada rubrica da conta financeira,
a partir da estimagao de um modelo econométrico cuja varidvel dependente seja um
indicador de eventos ocorridos exclusivamente nos fluxos desta rubrica. O trabalho
contribui para o preenchimento desta lacuna, cujo esclarecimento ¢ crucial para o
desenho de uma politica eficiente de controle de capitais. Nao ¢ dificil suspeitar que
os fluxos das diferentes modalidades de capital abrigadas na conta financeira respondam
diferentemente ao estado da economia doméstica e as flutuagoes do cendrio internacional.
E fato notério que o investimento direto estrangeiro tem um horizonte de
longo prazo e é calcado em consideragoes estratégicas, enquanto o investimento em
carteira ¢ resultado da exploracio, no curto prazo, de oportunidades de arbitragem
entre mercados de capitais nacionais. Podem ser ressaltadas muitas outras distingoes

quanto 2 natureza e finalidade das diferentes rubricas da conta financeira, resultando

1. Selecionamos paises que consideramos semelhantes ao Brasil, que tém populacdo entre 15 e 250 milhdes de habitantes
e que ndo pertencem a Zona do Euro.
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em um portfélio liquido de capitais externos bastante heterogéneo no que tange a
maturidade, ao risco, ao emissor, a liquidez e a outras caracteristicas relevantes de

seus ativos financeiros.

A atual estrutura do balango de pagamentos internacionais adotada pelos paises
segue uma orienta¢do do Fundo Monetdrio Internacional (FMI) estabelecida no
documento Balance of payments and international investment position manual (2013)
e registra as transagdes econémicas de determinado pais com o exterior — residentes e
nao residentes.” Seguindo a literatura de fluxo de capital, optamos por analisar fluxos
de entrada, uma vez que seus determinantes se diferenciam dos fluxos de saida e
dependem da percepgao do risco e da rentabilidade esperada de um agente. Ressaltamos
que os eventos no fluxo de uma rubrica nio necessariamente coincidem com os eventos
em uma outra rubrica, uma vez que cada modalidade de capital pode responder a um

conjunto particular de fatores.

Nosso principal resultado é que o desenvolvimento do sistema financeiro doméstico
propicia, tudo o mais constante, o aumento dos fluxos de entrada de capital e diminui a
probabilidade de ocorréncia de uma parada sdbita destes fluxos em momentos de crise,
como diminuigio da liquidez internacional e aumento da aversdo ao risco global, motivando
desta forma a institui¢ao de politicas pablicas que incentivem o desenvolvimento e

fortalecimento deste setor.

A préxima segdo apresenta a metodologia para definicao de periodos de
parada subita; a se¢ao 3 apresenta a metodologia para determinantes de parada
stbita e condicionantes de fluxo de capital; a se¢io 4 apresenta os resultados; e a

se¢do 5 conclui.

2. As contas sdo agrupadas segundo suas categorias — reais e financeiras — e sequndo seus fatos geradores — comércio
de mercadorias, prestacdo de servicos, transferéncias e movimentos de capital, nas formas de financiamentos e de
investimentos diretos. Sua estrutura é definida a partir da natureza das transacdes, que se agrupam em trés grandes
categorias de contas: transacdes correntes, conta capital e conta financeira. Em especial, a conta financeira registra
fluxos decorrentes de transagBes com ativos e passivos financeiros entre residentes e ndo residentes, sendo dividida em
quatro grupos: i) investimento direto; /i) investimentos em carteira; /i) derivativos; e iv) outros investimentos. Cada grupo
é desdobrado em ativos e passivos, ou seja, fluxos envolvendo ativos externos detidos por residentes no Brasil — valores
negativos — e outro para registrar a emissdo de passivos por residentes cujo credor é ndo residente — valores positivos.
O fluxo de capital liquido equivale a soma de todos os itens da conta financeira ativa e passiva, com valor positivo
significando entrada liquida de capital.
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2 IDENTIFICACAO DOS PERIODOS DE PARADA SUBITA
DE CAPITAL

A percepgao de risco e rentabilidade esperada condiciona os fluxos de capital, que estao
sujeitos a alteragdes abruptas por conta de mudancas nas condigoes internacionais e

domésticas — periodos de parada subita.

Os eventos de parada e fuga subitas analisados neste trabalho foram identificados
por meio do critério desenvolvido em Calvo, Izquierdo e Mejia (2004). Em linhas gerais,
dada a série histérica do fluxo de entrada de capitais externos — nao residentes — de uma
rubrica da conta financeira de um pais, este critério acusa a ocorréncia de uma parada
subita em um dado trimestre quando a reduc¢io do fluxo em relagio ao trimestre anterior
situa-se dois desvios-padroes abaixo da média das variagoes trimestrais do fluxo no passado recente.
Para todo trimestre, o cdlculo da média e do desvio-padrao dos fluxos no passado recente
faz uso de uma janela de vinte trimestres anteriores. Os principais resultados encontrados

neste trabalho sao robustos a uma mudanga no tamanho da janela.

Procedimentos alternativos para identificacio de eventos extremos, em particular
paradas subitas, sao encontrados na literatura empirica. Calvo, Izquierdo e Mejia
(2004) impoem sobre o procedimento anterior o requerimento adicional de que
a interrupgao do ingresso de capital externo em um pais seja acompanhada por uma
queda de seu produto agregado. Isto é feito com o propdsito de excluir da amostra os
eventos em que a reducao do superavit da conta financeira foi causada por uma reversao
estrutural da trajetéria da conta corrente ou por uma melhoria nos termos de troca do
comércio exterior, os quais ndo se configuram eventos tipicos de paradas stbitas decor-
rentes do fechamento repentino e conjuntural das fontes de financiamento externo.
Outros procedimentos de identificagio de paradas subitas podem ser motivados por
um conceito diferente de volatilidade dos fluxos de capitais. Por exemplo, Edwards
(2004) identifica um evento quando a redugdo do saldo da conta financeira, em relagao
ao periodo anterior, é superior a uma dada propor¢ao do produto interno bruto (PIB)
corrente. Este procedimento acusa um nimero maior de eventos nos paises com fluxos
externos relativamente mais voldteis, ignorando, assim, o fato de que uma reversao no
superavit de uma conta financeira altamente voldtil é bem menos representativa como
parada stubita que uma reversio de mesma magnitude em uma conta pouco voldtil.

Por sua vez, um procedimento baseado no desvio padrio das variacoes do fluxo, como

11
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o adotado em Calvo (1998), acusa um niimero considerdvel de eventos, mesmo em

paises cujos fluxos sao relativamente estdveis pelos padrdes internacionais.

A fim de minimizar o risco de identifica¢io equivocada de eventos de parada
subita, Guidotti, Sturzenegger e Villar (2004) e Cowan ez /. (2008) acusam a ocorréncia
de um evento somente quando sio observadas as condi¢oes de ambos os procedimentos
aqui descritos. De qualquer forma, é desnecessdrio dizer que a escolha do procedimento
mais adequado é ainda uma questao controversa na literatura. Este trabalho lanca mao do
procedimento em Calvo, Izquierdo e Mejia (2004), possibilitando, assim, a identificago
de eventos em um niimero maior de paises e em um periodo mais extenso. Além disso,
este procedimento é mais amplamente difundido na literatura, o que torna os resultados
deste trabalho compardveis aos de outros trabalhos correlatos. Adicionalmente, propomos
um indicador que considera como crise os momentos em que um certo fluxo de
entrada de capitais se torna negativo, ou seja, quando o volume que os nao residentes
decidem retirar do pais supera o volume que decidem trazer para o pais. Para cada
rubrica da conta financeira, o trabalho identifica separadamente os eventos de parada

stbita nos fluxos de capitais.

Caso os eventos extremos ocorram simultaneamente nos fluxos de todas as modalidades
de capital, ou mesmo no caso menos extremo de uma alta correlacio entre eles, pouca
informacio adicional seria provida por identificd-los separadamente no fluxo de cada
rubrica da conta financeira. Isto porque as varidveis dependentes indicadoras dos eventos

em fluxos agregados ou desagregados seriam fortemente correlacionadas.

As tabelas 1, 2 e 3 apresentam algumas estatisticas dos eventos de paradas stbitas.
A tabela 1 apresenta a proporg¢ao dos trimestres com eventos de parada subita por pais e
tipo de fluxo. Pode-se verificar que o Brasil apresenta parada sibita em 21% dos trimestres

analisados para o fluxo de portfdlio, 32% para FDI e 17% para fluxo liquido total.

Vamos considerar a concomitincia dos eventos de parada stibita de um certo tipo
de fluxo entre paises e a concomitincia destes eventos entre fluxos de um certo pais.
A tabela 2 apresenta o resultado do teste da hipétese de independéncia, utilizando o teste
exato de Fisher (1922), realizado para cada um dos indicadores de para stibita separadamente.
A hipétese nula é que a ocorréncia de crise em um pais, indicado na linha, nio

depende da ocorréncia de crise nos demais paises da amostra. Na tabela 2 estd indicado,
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para cada pais e tipo de fluxo, o resultado do teste, denotando com o sinal (*) os casos
em que foi rejeitada a hipétese de independéncia. Observa-se que para a maioria dos
casos nio rejeitamos a dependéncia entre os paises, o que sugere a existéncia de uma

causa comum, ou seja, a crise tende a ocorrer de forma concomitante entre os paises.

TABELA 1

Parada subita por pais e tipo de fluxo (proporcao dos trimestres)
Pais Portfélio FDI Fluxo liquido
Argentina 0,29 0,24 0,52
Brasil 0,21 032 017
Chile 0,10 0,32 0,40
Colémbia 0,16 0,18 0,13
Indonésia 0,23 0,34 0,48
Malasia 0,53 0,24 0,66
México 0,14 0,24 017
Peru 0,31 0,18 017
Filipinas 0,27 0,25 043
Russia 0,19 0,29 0,67
Africa do Sul 0,38 0,22 0,21
Tailandia 0,24 0,29 0,54
Turquia 0,24 0,30 0,19
Ucrénia 0,20 0,26 0,36
Total 0,24 0,26 0,36

Elaboracdo dos autores.

TABELA 2
Concomitancia das paradas subitas entre paises

Fluxo liquido Portfélio FDI

* * *

Argentina
Brasil * * *
Chile * * *
Colombia
Indonésia
Malasia
México
Peru
Filipinas
Russia
Africa do Sul * * *
Tailandia
Turquia

Ucrania

Elaboracdo dos autores.
Obs.: O sinal (*) indica que foi rejeitada ao nivel de 1% a hipotese de que as crises do pais indicado na linha sejam independentes das crises ocorridas nos demais treze
paises da amostra.
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A concomitancia de eventos entre fluxos é avaliada na tabela 3, que documenta
o nimero de trimestres/paises para os quais ocorreu a condi¢ao de crise e ndo crise
segundo os pares de fluxos.> Aqui também foi realizado o teste exato de Fisher (1922)
para testar a hipétese de que as crises segundo pares de indicadores sao independentes
entre si. O teste rejeitou, com o nivel de 1%, a hipétese de independéncia de parada
subita entre os fluxos, isto ¢, quando ocorre uma crise em um tipo de fluxo, hd chances
elevadas de ocorréncia de crise em outro tipo de fluxo, o que sugere novamente o fator
comum como varidvel explicativa das crises. De 213 eventos de crise no FDI, houve
setenta eventos de crise no portfélio. De outra forma, de 190 eventos de crise no

portfélio, houve setenta eventos de crise no FDI.

TABELA 3
Concomitancia das paradas subitas entre fluxos
FDI Fluxo liquido
Ndo crise Crise Total Néo crise Crise Total

Portfolio
Nao crise 466 143 609 419 184 603
Crise 120 70 190 100 90 190
Total 586 213 799 519 274 793
FDI
N&o crise - - - 395 196 591
Crise - - - 128 86 214
Total - - - 523 282 805

Elaboracdo dos autores.

3 METODOLOGIA

Os paises estao igualmente expostos as condi¢oes internacionais do mercado de capital,
no entanto, o fluxo de capitais para alguns paises emergentes é mais sensivel a alteragoes
das condigoes externas, sendo que em alguns casos pode ocorrer ainda uma alteragao
abrupta de parada stbita. Naturalmente, s3o as condi¢des domésticas que explicam este

diferencial de sensibilidade.

3. Como a disponibilidade de dados ndo é igual entre os fluxos, as linhas de total da tabela para cada par de fluxos ndo
é sempre a mesma.
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De forma a analisar os determinantes de eventos de paradas stbitas, propomos
trés modelos:* 7) o modelo logit para painel (rotina xtlogit do Stata), que pode estimar
um efeito fixo por pais, como ¢ desejdvel, mas tem custos de eficiéncia e de perda de
informagdo em algumas situagoes; 7z) o modelo probit para painel (rotina xtprobit do
Stata), que admite um efeito aleatério por pais, que ¢ consistente mas sua adequagio
depende do tamanho da amostra; e, finalmente, 77Z) 0 modelo probit com varidncia por
cluster de pais, que lida de forma menos robusta com caracteristicas idiossincrdticas de
cada pais mas tem a vantagem de requerer amostras menores e possibilitar o cdlculo da
taxa de acerto na identificacao das crises. Na falta de uma motivagio conceitual, analisamos

os trés modelos e avaliamos a robustez dos resultados.

A equagio (1) representa os trés modelos, onde a fungio @ ¢ adequadamente

definida para cada caso, ¢ o termo a ¢ eliminado para o caso do modelo probit.
Prob(/,=1|G,L,) = D(e, + fG, + IL,) (1)

Na equagio (1), 7, ¢ um dos indicadores de parada sibita ji definidos; G, é o vetor

de varidveis globais no trimestre e L, éovetor de varidveis locais do pais 7 no trimestre.

As varidveis globais condicionam parcialmente os indicadores domésticos de paises
emergentes, mas a reversa nao ¢ verdadeira. Na forma de uma probit, um dos resultados
deste modelo ¢ a taxa de acerto das crises (/=1) e das nao crises (/=0), ou seja, a propor¢ao
das crises (e ndo crises) que sao corretamente identificadas com o modelo. Neste caso, o
modelo pode ser reestimado excluindo-se da equagio (1) as variveis domésticas — P(/ =1|G)
— e recalculando-se as taxas de acerto. A melhoria destas taxas pode ser interpretada como a

contribui¢io das varidveis domésticas a ocorréncia de paradas subitas.’

Para a andlise do fluxo, a parada subita pode ser considerada de diversas
formas, supondo que a resposta das varidveis depende da condi¢io de estar em

crise, ou supondo homogeneidade da resposta e que ocorra uma redugao média

4. A adequacdo de modelos para determinantes de parada subita (escolha binaria) para dados em painel depende de um
conjunto de testes e hipdteses.

5. De fato, a comparagdo exata pode ser feita ajustando-se adequadamente o critério de identificacdo da crise, de forma
que a taxa de acerto da ndo crise seja igual entre os modelos, isto €, Prob(/=1|Gt,Lit), Prob(/=1|Gt), e entdo se comparando
a taxa de acerto da crise.
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nos momentos de crise. A disponibilidade de dados recomenda a segunda forma,

proposta pela equagdo (2), onde Y ¢ um dos fluxos anteriormente definidos.
E( th' Gt’Lz'r) = O(l. + ﬂ Gt + }/[zt + 5Lit (2)

Utilizando os mesmos argumentos sobre a condicionalidade entre as varidveis
globais e domésticas, a diferenca entre a propor¢io da varidncia explicada pelo modelo
R2 entre o modelo E(Y,|G,L,) e E(Y,|G) é uma medida da importincia das varidveis

domésticas na explica¢io do fluxo.

4 RESULTADOS

A hipétese bésica do modelo adotado é que os coeficientes das varidveis explicativas sao
comuns a todos os paises. Isto recomenda que os paises selecionados sejam, de alguma
forma, semelhantes entre si. Os paises emergentes foram selecionados descartando paises
muito grandes (China e India) — e com menos de 10 milhoes de habitantes. Descartamos
também paises emergentes da Zona do Euro. Considerando estes critérios, resultou a lista

de quatorze paises indicados na tabela 4 para o periodo 1999-2013.

TABELA 4

Paises selecionados (1999-2013)
Pais PIB/POP PIB POP
Argentina 6859 284 39
Brasil 1709 327 188
Chile 2290 40 16
Colémbia 1100 50 44
Indonésia 476 118 228
Malasia 1681 47 26
México 8052 934 112
Peru 942 27 28
Filipinas 397 37 87
Russia 1881 284 144
Africa do Sul 5178 263 49
Tailandia 860 59 65
Turquia 1899 137 68
Ucrania 578 28 46

Elaboracdo dos autores.
Obs.: 1. PIB em bilhdes de ddlares, POP em milhdes de habitantes.
2. Valores médios do periodo 1999-2013.
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A fonte de dados utilizada sao as contas financeiras do balango de pagamentos
publicadas pelo International Finance Statistics (IFS) do FMI em bases trimestrais,
e de forma desagregada, segundo as principais contas: 7) FDI; 77) fluxo de entrada de
investimento em carteira (acoes + titulos + derivativos + outros investimentos); e

ii7) fluxo liquido (entrada e saida de todos os tipos de capital).

Para responder a questdo da importincia do desenvolvimento do sistema financeiro
doméstico na determina¢io de paradas stbitas e do fluxo de capital, utilizamos dois
indicadores: 7) capitalizagao bursdtil sobre PIB; e 77) crédito privado sobre PIB, ambas

varidveis disponiveis no Banco Mundial.®

Os fatores globais adotados correspondem a medida de aversao ao risco —
indice VIX’ e a taxa de juros americana de dez anos USTRY — como uma medida

de liquidez global.

As varidveis explicativas locais adotadas neste estudo correspondem a fundamentos
macroecondémicos do pais. A maioria dos dados estd disponivel no banco de dados do
IFS-FMI, e em outras fontes indicadas no texto. Dentre os fatores locais, adotamos a
taxa real de crescimento econdmico, inflagao, juro real, abertura comercial (soma das
exportagdes e importagdes sobre PIB) e reservas financeiras totais sobre importagao.
As varidveis locais foram incorporadas no modelo com a defasagem de um trimestre,
para aquelas apuradas trimestralmente, e de um ano, para aquelas apuradas em termos

anuais. Este cuidado evita criticas quanto a endogeneidade destas varidveis.

6. 0 banco mundial desenvolve indicadores (Global Financial Development) do sistema financeiro — instituicées financeiras
e mercado financeiro — de 203 paises, incluindo medidas de: /) tamanho; /i) grau de eficiéncia; e /i) estabilidade. Disponivel em:
<http://goo.gl/J8awnH>. Segundo Levine (2005), um grande nUimero de evidéncias sugere que o sistema financeiro
doméstico, incluindo-se instituicdes financeiras — bancos e sequradoras — e mercado financeiro — agbes, titulos e derivativos —,
exerce uma grande influéncia no desenvolvimento econdmico, estabilidade econdmica e diminuicdo do nivel de pobreza.
0 aumento da capitalizagdo bursatil est4 relacionado com o aumento do niimero de empresas incorporadas a bolsa e
também com o aumento do valor dos ativos — este Ultimo, por seu turno, € uma medida da expectativa do mercado quanto
ao futuro da economia. Isto faz com que a interpretacdo do efeito desta varidvel tenha estas duas dimensdes. Da mesma
forma, o aumento do crédito privado também esta relacionado com duas dimensdes: ) penetracdo do mercado financeiro
na economia; e /i) expectativa quanto ao futuro que induz os agentes a se endividarem.

7.0 indice VIX é comumente utilizado como proxy da aversao ao risco de mercado. Foi introduzido em 1993 pela Chicago
Board Options Exchange (2009) e consiste na volatilidade diaria implicita nas opcdes sobre o indice S&P 500 para 0s
proximos trinta dias, considerando diversas ponderacdes sobre precos de opcdes de diversos precos de exercicio.
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A utilizagao de dados em painel de paises permite estimar efeitos de varidveis que nao
poderiam ser estimados com dados de um s6 pais. No entanto, esta abordagem admite que
os efeitos estimados sejam iguais entre todos os paises da amostra. Isto recomenda o cuidado
na selegao dos paises, que resultou em uma lista de quatorze paises, j4 mencionada. O modelo
também supde que as respostas sejam invariantes ao longo do tempo — novamente, uma forma

de lidar com esta questao ¢ limitar a amostra ao periodo mais recente — pds-1999.

Para avaliar a robustez do resultado, os modelos foram estimados para trés amostras:
i) a que considera a maior homogeneidade — selecio dos quatorze paises emergentes e
do periodo pds-1999 — que denotamos por caso-base; ii) a que flexibiliza o periodo de
tempo, com isto considerando todos os dados disponiveis desde 1990, que denotamos
por perz’odo pos-1990; e, finalmente, 7ii) a que incorpora todos os paises emergentes da
amostra (total emergentes®). Vale mencionar que algumas varidveis nao estao disponiveis
para todos os paises e periodos de tempo, de forma que as amostras definidas nio

aumentam de tamanho segundo os multiplos de paises e periodos adicionados.

4.1 Determinantes dos eventos de parada subita de capital

A tabela 5 apresenta os resultados que indicam também a significAncia dos coeficientes
para o caso-base (selecao de quatorze paises e o periodo pds-1999). Os resultados para as
demais amostras estdo no apéndice. Os resultados mostram que o aumento da aversio
ao risco global e das taxas de juros americanas (redu¢io da liquidez) aumenta a proba-
bilidade de ocorréncia de parada stbita em todos os casos. No que tange ao papel do
sistema financeiro, observamos que o aumento da capitaliza¢io bursdtil e, em boa parte,

dos casos de crédito privado diminui a probabilidade de ocorréncia de parada sdbita.

TABELA 5
Determinantes de parada subita’
Fluxo liquido Portfélio FDI
Caso-base xtprobit  probit xtlogit xtprobit  probit xtlogit xtprobit  probit xtlogit
Varidveis globais
VIX | 2,63%* 2,37** 4,41%* 6,67** 6,62** 11,84** 4,69** 4,61%* 8,07**
USTRY10 | 8,81* 9,05 11,63 10,04* 10,35 27,39%* 14,64** 13,50** 22,96%*

(Continua)

8. Sdo 27 paises no total, que inclui a lista anterior acrescida de: Bolivia, Bulgdria, China, Crodcia, Republica Tcheca,
Hungria, India, Coreia do Sul, Paraguai, Polonia, Cingapura, Uruguai e Venezuela.
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Fluxo liquido Portfolio FDI
Caso-base xtprobit  probit xtlogit xtprobit  probit xtlogit xtprobit  probit xtlogit

Variaveis de desenvolvimento do sistema financeiro doméstico

Capitalizagdo bursatil -0,27 -0,01 -0,61 -0,11 0,03 -0,36 -0,48%* -0,35* -1,78%*

Crédito privado -0,11 -0,12 -1,23* 0,81** 0,45 4,00%* 0,25 0,21 -1,09

Varidveis locais

Inflacdo 1,21 1,20 2,79%* 1,63* 1,66 1,56 0,79 0,99 1,18

Juros reais 0,50 0,61 1,38 2,79%* 2,41%* 4,45** 1,57** 1,42 3,79**
Abertura comercial 42,11 84,02**  -121,53 15,26 12,17 140,40 30,63 25,32%  196,36**
Crescimento PIB -2,73%* -3,23%* -4,77%* 2,67* 2,31 6,58** -6,37%* -6,18** -12,13%*
Reservas/importagao 0,95 7,82 -1,19 5,81 4,82 8,10 8,28 5,53 42,35**

Nota: ' Os modelos sao ndo lineares, portanto, estes coeficientes nao podem ser interpretados como o efeito da variavel sobre a probabilidade. Para isto, é necessario
calcular o efeito valor marginal. No entanto, sendo este coeficiente significativo, o efeito marginal também o sera.
Obs.: 1. xtprobit: modelo probit com o efeito aleatdrio por pais; probit: modelo probit com cluster de variancia por pais; e xtlogit: modelo logit com efeito fixo por pais.
2. * Significativo a 10%; e ** significativo a 5%.

A tabela 6 apresenta apenas os coeficientes das varidveis que descrevem a condi¢ao

do mercado financeiro para todas as amostras de periodos e paises.

TABELA 6
Desenvolvimento do sistema financeiro doméstico

Fluxo liquido Portfélio FDI

xtprobit  probit xtlogit xtprobit  probit xtlogit xtprobit  probit xtlogit

Caso-base: quatorze emergentes pds-1999

Capitalizacao bursatil -0,27 -0,01 0,61 0,11 0,03 -0,36 -0,48** -0,35% -1,78%*
Crédito privado 0,11 0,12 -1,23* 0,81%* 0,45 4,00%* 0,25 0,21 -1,09
Periodo pds-1990: quatorze emergentes

Capitalizacao bursatil -0,26 0,12 -0,80%* -0,25 0,16 -0,30 0,23 -0,22 -1,16%*
Crédito privado -0,70%* 0,35 -1,89%* 1,07%* 0,56** 4,41%* 0,11 -0,12 -1,13%*
Total emergentes: 27 paises emergentes pds-1999

Capitalizagdo bursatil -0,24 0,19 -0,67** -0,52**  -0,32* -0,91%* -0,33%* -0,21* 1,277
Crédito privado -0,24 0,12 -0,59 1,27%* 0,57** 3,37 0,12 0,10 -0,06

Elaboracdo dos autores.
Obs.: * Significativo a 10%; e ** significativo a 5%.

Os resultados mostram que:

* oaumento da capitaliza¢io bursdtil reduz a probabilidade de parada stbita de todos
os fluxos para todos os casos analisados;

* oaumento do crédito privado apresenta resultados mistos, mas diminui a probabilidade
de parada stbita do fluxo liquido em todos os casos analisados; e
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* a forma funcional do modelo de probabilidade nao altera o sinal da resposta,
gerando resultados similares entre os dois modelos probit considerados, indicando
a robustez dos resultados.

A tabela 7 apresenta a taxa de acerto calculada com o modelo probit para cada
um dos casos analisados, obtida com a equagio (1) para os modelos Prob(Z|G,L) e
Prob(/,|G), como jé comentado na segio 2. Quando a taxa de acerto da nio crise (0)
¢ semelhante nos dois modelos, a diferenca da taxa de acerto da crise ¢ uma medida do
efeito das varidveis locais sobre a ocorréncia da crise. Nos casos considerados relevantes,

apresentamos este efeito.

TABELA 7
Taxa de acerto da crise (1) e ndo crise (0)
(Em % )
Fluxo liquido Portfolio FDI
Caso-base Eeriodo Total Caso-base Eeriodo Total Caso-base Eeriodo Total
p6s-1990  emergentes pos-1990  emergentes pos 1990  emergentes
Crise 1 0 1 0 1 0 1 0 1 0 1 0 1 0 1 0 1 0
Prob(/ |G,L,) 32 89 28 93 17 97 2497 17 98 15 97 22 93 15 95 10 9
Prob(/G,) 8 97 7 98 399 17 97 14 98 13 99 1M1 9% 797 797
Efeito local - - - - 14 - 7 - 3 - 2 - " - 8 3

Os resultados da tabela 7 apresentam o efeito local (calculado apenas nos casos
em que os erros tipo II sejam semelhantes para os dois modelos) sobre a probabilidade
de parada subita (dltima linha da tabela), que se situa no intervalo de 3% a 14%; da
mesma ordem de grandeza da contribui¢ao das varidveis globais (intervalo de 3% a
17%) mostrado na pendltima linha da tabela. Portanto, os resultados mostram que
as varidveis locais, assim como as globais, explicam a ocorréncia de parada stbita na

mesma magnitude.

4.2 Determinantes do fluxo de capital

A tabela 8 apresenta os resultados obtidos para os determinantes do fluxo obtido pela
equagio (2) e a média da propor¢ao da varidncia R2 do fluxo de cada pais, que é explicada
com o modelo. Para cada um dos casos, foi utilizada a mesma amostra, incluindo-se
no modelo apenas as varidveis globais, e calculada a mesma propor¢ao média, que estd

denotada por R2|G. Admitindo-se que as varidveis locais sejam condicionadas, mas
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nao condicionam as varidveis globais, a diferenca na capacidade explicativa dos
modelos’ E(Y,|G,L ) e E(Y,|G) pode ser interpretada como a contribuigio das varidveis
explicativas na explicac¢io da variagio do fluxo.

TABELA 8
Determinantes do fluxo de capital
(Em %)
Fluxo liquido Portfolio FDI
Caso-base Ffen’odo Total Caso-base Eeriodo Total Caso-base Fferiodo Total
p6s-1990  emergentes pos-1990  emergentes p6s-1990  emergentes
#obs 849 1063 1649 778 967 1449 790 976 1462
R2|GL 46,1 45,3 39,2 24,5 20,5 10,9 6,3 6,2 41
R2|G 9,5 7,7 33 15,9 14 59 13 1,8 0,7
Efeito local 36,6 37,6 359 8,6 6,5 5,1 5,0 44 34
Varidveis globais
VIX -0,095**  -0,123**  -0,087** -0,181**  -0,211**  -0,236** -0,012 0,012 0,020
USTRY10 -0,392** -0,199* 0,032 -0,318* -0,066 0,502** 0,026  -0,112** 0,269*

Desenvolvimento do sistema financeiro doméstico

Capitalizagdo bursatil 0,015** 0,021** 0,025** 0,021** 0,033** 0,061** 0,007** 0,006** 0,013*
Crédito privado -0,027**  -0,018**  -0,021** -0,048** -0,009 -0,029 0,023** 0,008* 0,005
Varidveis locais

Indicador deparada  ; oo3ex  pgsger 977 1878**  2450%%  3619%*  -0558*F  -0531FF 2,013

subita’

Inflagao -0,082** 0,000 0,000 -0,100** 0,000 0,000 -0,019 -0,001** -0,002
Juros reais -0,047** 0,001 0,001* -0,078** 0,000 0,001 -0,005 0,000 0,000
Abertura comercial 3,453*%* -1,507 -0,078 7,724** -0,966 3,989*% -0,585 0,242 2,468**
Crescimento PIB -0,065 -0,001 0,053 -0,027 0,081* 0,165** 0,036* 0,009 0,053
Reservas/importacdo 0,167 0,012 0,015 0,709** 0,316 0,189 -0,118 -0,100 -0,182
Constante 6,401** 7,682** 6,245** 3,521* 4,698** 0,896 1,876** 2,498** 0,163

Elaboracdo dos autores.
Nota: 'Nos momentos de parada, o fluxo muda de regime, e uma forma parcimoniosa de lidar com isto € inclui-lo como uma dummy no modelo.
Obs.: * Significativo a 10%; e ** significativo a 5%.

Os resultados mostram que:

* o capital bursdtil tem efeito positivo e significativo para todos os fluxos e amostras,
em especial para portfélio e fluxo liquido. Um aumento de 10% na razio capital
bursatil/PIB implica o aumento de 0,6% do fluxo de portfélio e de até 0,25% do
fluxo liquido;

9. 0 modelo foi estimado com a rotina xtreg, com efeito fixo por pais e estimador robusto.
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* o crédito privado tem efeito positivo para a entrada de investimento direto e efeito
negativo para os dois outros fluxos, e isto de forma estdvel para todas as amostras.

Um aumento de 10% na razdo crédito privado/PIB implica o aumento de 0,23%
do fluxo de FDI;

* um aumento de 1% nos juros americanos diminui em 0,4% do PIB a entrada de
fluxo liquido e portfélio — valor semelhante ao encontrado em Institutional of
International Finance (2014). Para FDI, essa relagao é menor ou nio significativa;

e um amento do coeficiente de aversio ao risco (VIX) da ordem de dez unidades
(um desvio-padrio que levaria os valores atuais a um patamar correspondente a
média da crise de 2008) diminui em 1% a 2% do PIB a entrada de fluxo liquido e
portfélio. Novamente, para FDI, essa relagio é menor ou nao significativa;

* o modelo apresenta o melhor desempenho para o caso do fluxo liquido, para o qual
a média da propor¢io da variancia do fluxo de cada pais (R2|G,L) alcanga 46%, e
o pior desempenho para o FDI (ordem de 5%); e

* adiferenga entre as médias das propor¢oes de variancia do fluxo de cada pais dos
modelos (R2|G,1)-(R2|G) é uma medida do efeito das condigoes locais. Novamente,
o efeito local é mais importante para o fluxo liquido, para o qual explica até 35% da
variincia. De forma consistente, o modelo funciona pior para os dois outros fluxos.

5 CONCLUSOES

O debate sobre fluxo de capital para economias emergentes costuma ser um tdpico
sensivel para a pauta dos gestores de politicas publicas. Recentemente, o debate
situa-se sobre uma possivel diminuicio da liquidez global, com a gradual eliminagao
dos estimulos econdmicos americanos, e sobre o papel dos fundamentos domésticos

de paises emergentes,

Este estudo se insere na literatura de determinantes de parada subita e fluxo de
capital e tem como objetivo analisar o papel do sistema financeiro doméstico como
mitigador de eventos de paradas stbitas e condicionante de fluxos de capital de um grupo
de quatorze economias emergentes no periodo de 1999-2013, em especial em face de
cendrios externos desfavordveis, como aumento dos juros internacionais e aversao ao
risco global. Os paises emergentes analisados — Argentina, Brasil, Chile, Colémbia,
Indonésia, Maldsia, México, Peru, Filipinas, Riissia, Africa do Sul, Tailandia, Turquia e
Ucrania — representaram, em agosto de 2014, aproximadamente 80% do indice Embi
Plus e 60% do indice Embi Global, ambos indices de referéncia do banco JPMorgan,
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Em particular, procuramos distinguir o efeito sobre diversos tipos de fluxos de capital:
i) EDI; i7) fluxo de entrada de investimento em carteira — acoes, titulos, derivativos e

outros investimentos; e i) fluxo liquido — entrada e saida de todos os tipos de capital,

O principal resultado suporta evidéncias de que o desenvolvimento do sistema
financeiro doméstico propicia o aumento dos fluxos de entrada de capital e diminui a
probabilidade de ocorréncia de parada sabita destes fluxos. Em particular, o aumento
da capitalizagio bursitil reduz a probabilidade de parada stbita de todos os tipos de
fluxos analisados e 0 aumento do crédito privado diminui a probabilidade de parada
subita do fluxo liquido. Ainda, um aumento de 10% na razao capital bursitil/PIB
implica 0 aumento de 0,6% do fluxo de portfdlio/PIB e de até 0,25% do fluxo liquido/PIB.
Um aumento de 10% na razao crédito privado/PIB implica o aumento de 0,23% do

fluxo de FDI/PIB.

Modelos de painel extraem padrées de resposta de um conjunto de paises para
determinado periodo de tempo. Tal padrio admite a homogeneidade de resposta
entre paises ao longo do tempo. O fato de o desenvolvimento do sistema financeiro
doméstico ser estatisticamente significativo para explicar diversos tipos de fluxos e a
ocorréncia de paradas subitas nestes fluxos para uma gama diversa de paises emer-
gentes ¢ digno de nota e ilustra a importincia do desenvolvimento do mercado de
capitais como um mecanismo estabilizador e de partilha de riscos entre os agentes,
motivando, desta forma, politicas publicas que incentivem o desenvolvimento e

fortalecimento deste setor.

O estudo nio rejeita que as crises ocorrem de forma dependente entre os paises, 0
que sugere a existéncia de fatores comuns, corroborando o fato de as varidveis comuns
de risco e liquidez global serem significativas em todos os modelos. Um aumento de 1%
nos juros americanos diminui em 0,4% do PIB a entrada de fluxo liquido/PIB e fluxo de
portfélio/PIB — valor semelhante ao encontrado em Institutional of International Finance
(2014). Para FDI, essa relagao é menor ou nao significativa. Um amento do coeficiente
de aversio ao risco (VIX) da ordem de dez unidades — um desvio-padrio que levaria os
valores atuais a um patamar correspondente & média da crise de 2008 — diminui em 1%
a 2% do PIB a entrada de fluxo de portf6lio/PIB e fluxo de portfélio/PIB. Novamente,

para FDI, essa relacio é menor ou nao significativa.
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Finalmente, mostramos que os fatores locais sao tdo importantes quanto os
globais na explicacio do fluxo e da ocorréncia de crise nestes fluxos, o que ressalta a

contribui¢io dos governos locais na captacio de recursos externos.
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APENDICE

TABELA 1
Determinantes de parada subita (pds-1990)

Fluxo liquido Portfélio FDI

xtprobit  probit xtlogit xtprobit  probit xtlogit xtprobit  probit xtlogit

Variaveis globais

VIX | 3,19%* 2,81%* 567%* 6,44%* 6,44** 11,08** 4,25 4,24** 7,23**
USTRY10 | 1,90 3,71 -0,03 16,30%* 16,32** 34,34** 15,83** 15,77** 26,46**
Variaveis de desenvolvimento do sistema financeiro doméstico

Capitalizacdo bursatil -0,26 0,12 -0,80** -0,25 -0,16 -0,30 -0,23 -0,22 -1,16%%
Crédito privado -0,70** -0,35 -1,89** 1,07** 0,56** 4,417 -0,11 -0,12 -1,13**

Varidveis locais

Inflagdo 0,05* 0,03 0,10** -0,04 -0,03* -0,16%* -0,16 -0,15**  -0,62
Juros reais 0,00 0,00 0,00 -0,02 -0,02%* -0,04 -0,07 -0,07** 0,08
Abertura comercial 71,87%* 89,33** 31,51 -1,69 -2,24 102,54 32,36%* 32,71** 12,57
Crescimento do PIB -4,04%* -5,15%* -6,20%* 2,61%* 2,29 4,92%* -6,43%* -6,41%* -9,88**
Reservas/importacao 1,24 3,05 6,66 8,22* 6,69 7,57 3,08 2,74 31,68**

Elaboracdo dos autores.
Obs.: 1. Xtprobit: modelo probit com o efeito aleatorio por pais; probit: modelo probit com cluster de variancia por pais; e xtlogit: modelo logit com efeito fixo por pais.
2. * Significativas a menos que 10%; e ** significativas a menos que 5%.

TABELA 2
Determinantes de parada subita — total de emergentes

Fluxo liquido Portfalio FDI

xtprobit  probit xtlogit xtprobit  probit xtlogit xtprobit  probit xtlogit

Variaveis globais

VIX| 1,99** 1,77** 3,47** 5,23** 5,09%* 9,11** 4,09%* 4,00%* 6,80**
USTRY10 | -1,62 4,83 -6,87 9,90** 7,49 24,91** 13,08**  11,74**  19,43**
Variaveis de desenvolvimento do sistema financeiro doméstico

Capitalizagdo bursatil -0,24 0,19 -0,67%* -0,52**  -0,32* -0,91%* -0,33** -0,21% -1,27%*
Crédito privado 0,24 -0,12 -0,59 1,27%* 0,57** 3,37%* 0,12 0,10 -0,06

Variaveis locais

Inflagdo 0,01 0,00 0,02 -0,05 -0,02 -0,13%* -0,24* -0,18**  -0,55
Juros reais 0,02 0,01 0,03 -0,03 -0,03**  -0,04 -0,01 -0,04 0,04
Abertura comercial 67,60** 52,61** 88,62** 9,60 4,93 102,74* 6,78 3,36 -5,78
Crescimento PIB -3,70%* -3,76%* -5,97%* 0,29 -0,83 131 -4,47%* -3,94%* -7,63%*
Reservas/importacao 3,32 11,60** 4,20 6,18 4,09 11,01 9,20** 5,73 25,05%*

Elaboracdo dos autores.
Obs.: 1. Xtprobit: modelo probit com o efeito aleatorio por pais; probit: modelo probit com cluster de varincia por pais; e xtlogit: modelo logit com efeito fixo por pais.
2. * Significativas a menos que 10%; e ** significativas a menos que 5%.

27




Ipea — Instituto de Pesquisa Econdmica Aplicada

EDITORIAL

Coordenacao
Claudio Passos de Oliveira

Supervisao
Everson da Silva Moura
Reginaldo da Silva Domingos

Revisao

Angela Pereira da Silva de Oliveira

Clicia Silveira Rodrigues

Idalina Barbara de Castro

Leonardo Moreira Vallejo

Marcelo Araujo de Sales Aguiar

Marco Aurélio Dias Pires

Olavo Mesquita de Carvalho

Regina Marta de Aguiar

Barbara Seixas Arreguy Pimentel (estagiéria)
Erika Adami Santos Peixoto (estagidria)
Jéssica de Almeida Corsini (estagiaria)
Laryssa Vitdria Santana (estagiaria)
Manuella Samella Borges Muniz (estagiaria)
Thayles Moura dos Santos (estagiéria)
Thércio Lima Menezes (estagiario)

Editoracdo

Bernar José Vieira

Cristiano Ferreira de Arajo
Daniella Silva Nogueira

Danilo Leite de Macedo Tavares
Diego André Souza Santos

Jeovah Herculano Szervinsk Junior
Leonardo Hideki Higa

Capa
Luis Claudio Cardoso da Silva

Projeto Grafico
Renato Rodrigues Bueno

The manuscripts in lanquages other than Portuguese
published herein have not been proofread.

Livraria do Ipea

SBS — Quadra 1 - Bloco J - Ed. BNDES, Térreo.
70076-900 — Brasilia — DF
Fone: (61) 3315-5336

Correio eletronico: livraria@ipea.gov.br







Composto em adobe garamond pro 12/16 (texto)
Frutiger 67 bold condensed (titulos, graficos e tabelas)
Brasilia-DF













Missao do Ipea

Aprimorar as politicas publicas essenciais ao desenvolvimento brasileiro
por meio da producdo e disseminagao de conhecimentos e da assessoria
ao Estado nas suas decisdes estratégicas.

ISSN 1415-4765
99?71415"476001

GOVERNO FEDERAL

]
Instituto de Pesquisa Secretaria de 2
Econdémica Aplicada Assuntos Estratégicos

PATRIA EDUCADORA




	Página em branco
	Página em branco

