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SINOPSE

Este estudo analisa a relagao entre qualidade institucional e fluxo de capital para econo-
mias emergentes; determinante estrutural de longo prazo usualmente pouco debatido
na literatura. As treze economias analisadas entre 2000 e 2014 representavam mais de
70% do indice JPMorgan Emerging Markets Bond Index Global, em setembro de
2016. A especificagio do modelo tem o mérito de medir os efeitos diretos e indiretos
das varidveis consideradas exégenas nos fundamentos domésticos, o que, segundo nos-
so conhecimento, é uma abordagem inovadora. Os principais resultados sugerem que
uma melhoria da qualidade institucional da economia emergente estd intimamente li-
gada a uma maior entrada de fluxo de capital; em especial, investimento externo direto.
Um aumento tipico na qualidade institucional anularia os efeitos adversos de choque

de liquidez internacional ou aversao ao risco global.

Palavras-chave: fluxo de capital; economias emergentes; governanca e qualidades

institucionais.

ABSTRACT

This study examines the relationship between institutional quality and capital flows to
emerging economies. Such index correspond to a structural long-run determinant to
capital flows and is actually little discussed in the literature. The 13 economies analyzed
between 2000-2014 accounted for over 70% of the JPMorgan Emerging Markets Bond
Index Global in September 2016. The model specification has the merit to measure
the direct and indirect effects of the variables considered exogenous in domestic funda-
mentals which according to our knowledge is an innovative approach. The main results
suggest that improved institutional quality of the emerging economy is closely linked to
increased capital inflow, particularly to foreign direct investment. A typical increase in
institutional quality could compensate emerging economies for an adverse international
liquidity or global risk aversion shocks.

Keywords: capital flow; emerging economies; governance and institutional qualities.
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1 INTRODUCAO

Recentemente, o debate sobre os fluxos de capital para as economias emergentes retor-
nou a pauta dos gestores de politicas publicas, trazendo diversos desafios relacionados
ao gerenciamento de politica macroeconémica. Essa conjuntura tem sido motivada
principalmente por preocupagdes quanto ao fim do ciclo relativo a politica monetdria

expansiva adotada pelas economias desenvolvidas.

Desde 2003, o cendrio econdmico externo favordvel — capitaneado pela alta
liquidez internacional, juntamente com a melhoria dos fundamentos dos mercados
emergentes — proporcionou grande entrada de fluxo liquido de capital para os paises
emergentes, sendo apenas interrompido pela crise das hipotecas americanas em meados

de 2007, mas com retomada logo em seguida, a partir de 2009 até 2010.

No entanto, a partir de 2010 até 2015, houve grande queda dos fluxos de entrada
para esses paises como um todo, como aponta o relatério do World Economic Outlook
(WEO) (IME 2016). Dentre os determinantes dessa queda, destacam-se principal-
mente expectativas de menor crescimento econdmico dos emergentes, de menores pre-
cos de commodities, e quanto ao fim do ciclo de politica monetdria expansiva adotada

pelas economias desenvolvidas.

Na literatura de fluxo de capital, muitos estudos jd abordaram questées sobre
os determinantes globais e locais (push and pull effects) do fluxo de capital para

economias emergentes.

Entre os trabalhos seminais nessa linha de pesquisa, encontram-se Calvo, Lei-
derman e Reinhart (1993; 1996) e Fernandez-Arias (1996). Entre os trabalhos apés
a crise das hipotecas, em 2008, destacam-se Fratzscher (2011), Forbes e Warnock
(2011) Milesi-Ferretti e Tille (2011). No tocante aos resultados comuns, temos a én-
fase dos fatores globais; em especial, a liquidez e a aversio ao risco global como deter-
minantes do fluxo de capital, bem como a heterogeneidade de resposta entre os tipos
de fluxo e pais afetado. De forma geral, hd consenso de que a importincia dos fato-
res globais cresce em periodos de maior instabilidade financeira internacional, sendo
ainda preponderante. Fatores locais, como fundamentos, expectativas de crescimento

das economias emergentes ou varidveis estruturais como qualidade das instituigoes,

y
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tornam-se gradualmente mais importante nos ciclos financeiros favordveis, sendo al-

gumas vezes capazes de explicar a heterogeneidade da resposta entre os emergentes.

Apés 2010, especialmente no periodo conhecido como tapper-trantum,' diversos
emergentes foram afetados de forma heterogénea, havendo ainda pouco consenso na
literatura. Prachi ez al. (2014) e Ahmed et al. (2015) apontam que paises com melhores
fundamentos econdmicos, como austeridade fiscal, alto nivel de reservas e desenvolvi-
mento do sistema financeiro, apresentaram melhor performance, com pouca desvalori-
zagao cambial, menor queda de acoes em bolsa e menor impacto nos respectivos spreads
soberanos. Em contraste, Aizenman, Binici e Hutchison (2014), Eichengreen e Gupta
(2014) e Cerutti, Claessens e Puy (2015) nao conseguiram estabelecer uma relagao
de que paises com melhores fundamentos — como baixo nivel da divida publica, boas
reservas, boas institui¢des ou alto crescimento — tenham sido menos afetados que os

demais emergentes.

Recentemente, Koepke (2015a) sublinhou a importincia de considerar expecta-
tivas futuras de juros americanos, para explicar os determinantes do fluxo de entrada de
portfélio para os emergentes. Ainda, o relatério do FMI WEO (IME 2016) sublinha
que o diferencial entre as expectativas de crescimento de emergentes e desenvolvidos

seria o principal fator do declinio do fluxo de capital apés 2010.

Entre todos os trabalhos anteriormente citados, muito pouca atengao ¢ dada ao
papel das institui¢es nas economias emergentes, que, quando presente, muitas vezes
nio apresentam robustez e nem sao estatisticamente significantes como esperado na
diferenciagio entre os paises. Exce¢ao feita a Alfaro, Kalemli-Ozcan e Volosovych
(2008), que exploram o papel de instituigdes na explicagao do paradoxo de Lucas.
Koepke (2015b) — em extensa revisao da literatura empirica sobre os determinan-
tes de fluxo de capital para mercados emergentes — aponta que fatores estruturais,
tais como qualidade das instituigoes, liberalizagao financeira e papel do governo na
economia, sao via de regra negligenciados na literatura. Essas varidveis refletiriam
melhor um padrao de anilise de longo prazo em detrimento de fatores ciclicos como

fundamentos ou liquidez internacional.

1. 0 termo tem sido amplamente utilizado para definir como os mercados reagiram apds o comentério do entéo presidente do Federal
Reserve americano, Ben Bernanke, em maio de 2013, no qual o Fed poderia reduzir o programa de estimulo econdmico de juros baixos.
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Este trabalho apresenta como diferencial o foco na qualidade das institui-
¢oes como determinantes do fluxo de capital para treze economias emergentes no
periodo 2000-2014. Ainda, nossa especificagio de modelo tem o mérito de medir
os efeitos diretos e indiretos das varidveis consideradas exégenas (globais e institu-
cionais) nos fundamentos domésticos, o que, segundo nosso conhecimento, é uma

abordagem inovadora.

As economias selecionadas correspondem a Africa do Sul, Argentina, Brasil, Chile,
Colémbia, Filipinas, India, Indonésia, Mal4sia, México, Peru, Rissia e Turquia, que re-
presentavam mais de 70% do indice JPMorgan Emerging Markets Bond Index Global,
em setembro de 2016 (JPMorgan, 2004).

O modelo é especificado na forma de painel trimestral. De forma a isolar o efeito
estrutural da governanca de efeitos ciclicos externos ao pais, incluimos nos modelos
varidveis globais representativas de liquidez internacional e aversao ao risco global —
consideradas ainda preponderantes para explicar a dinimica de entrada de fluxos de
capital nos paises emergentes —, bem como uma lista usual de varidveis domésticas
que refletem as condi¢des monetdrias e fiscais e o grau de abertura e desenvolvimento

ﬁnanceiro ClO pal’s cm quCStflO.

A partir dessa especificagao, podemos discutir qual o efeito de uma mudanga no
sistema regulatério e na governanca na entrada de diversos tipos de fluxos de capital
para economias emergentes. Discute-se ainda o impacto de um choque de liquidez in-
ternacional (aumento dos juros) e aversao ao risco global. Nesse sentido, investigamos
se as varidveis institucionais poderiam proporcionar um efeito mitigador a esse choque.

Virias anélises de sensibilidade foram realizadas para verificar a robustez do modelo.

Os principais resultados sugerem que uma melhoria da qualidade institucional
da economia emergente estd intimamente ligada a uma maior entrada de fluxo de ca-
pital, em especial de investimento externo direto. Uma melhoria de um desvio-padrao
nos niveis de governanca poderia anular os efeitos adversos de um choque de aversao

global ou um aperto na liquidez internacional do pais.

A se¢do 2, a seguir, discute o modelo apresentando os dados e a metodologia; a

secdo 3 apresenta os resultados e a ultima, as conclusoes.
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2 MODELO

A varidvel dependente nas especificagoes do modelo de painel corresponde ao fluxo
bruto de entrada de capital em suas trés principais categorias: investimento direto
estrangeiro, outros investimentos, investimento em carteira, ¢ ainda em relagao ao
fluxo liquido total. A atual estrutura do Balango de Pagamentos Internacionais ado-
tada pelos paises segue uma orientagdo do Fundo Monetdrio Internacional (FMI) —
estabelecida no documento Balance of payments and international investment position
manual (IMF, 2013) — e registra as transa¢oes econémicas de determinado pais com
o exterior (residentes e nao residentes), agrupadas segundo suas categorias (reais e
financeiras) e segundo seus fatos geradores (comércio de mercadorias, prestacio de
servigos, transferéncias e movimentos de capital, nas formas de financiamentos e
investimentos diretos). Sua estrutura ¢ definida a partir da natureza das transagoes,
que se agrupam em duas grandes categorias de contas (as transagdes correntes: conta
capital e conta financeira). Em especial, a conta financeira registra fluxos decorrentes
de transagoes com ativos e passivos financeiros entre residentes e nio residentes, sen-
do dividida em quatro grupos: ) investimento direto; 77) investimentos em carteira;
iii) derivativos; e iv) outros investimentos. Cada grupo é desdobrado em ativos e pas-
sivos — ou seja, um fluxo envolvendo ativos externos detidos por residentes no Brasil
(valores negativos) e outro para registrar a emissao de passivos por residentes cujo
credor ¢ nio residente (valores positivos). O fluxo de capital liquido equivale & soma
de todos os itens da conta financeira ativa e passiva, com valor positivo significando

entrada liquida de capital.

Com relagdo ao indice de qualidade institucional, utilizaram-se os indicadores
de governanga anuais do Banco Mundial propostos por Kaufmann, Kraay e Mastruzzi
(2009). Tais indicadores incluem: o processo pelo qual os governos sio selecionados,
monitorados e substituidos; a capacidade do governo de formular e implementar po-
liticas sélidas com eficdcia; e o respeito as institui¢des que regem as interagdes socio-
econdmicas. Englobam seis grandes dimensées de governanga e captam os principais

elementos dessa definigao:

* transparéncia e democracia (va): até que ponto os cidadaos de um pais sio capazes
de participar da escolha do seu governo, bem como a liberdade de expressao, a
liberdade de associa¢ao e os meios de comunicacio livres;

10




Texto para
Discussao

Fluxo de Capital e Qualidade Institucional das Economias Emergentes

estabilidade politica (ps): a probabilidade de o governo vir a ser desestabilizado por
métodos inconstitucionais ou violentos, inclusive o terrorismo;

eficicia do governo (ge): a qualidade dos servigos publicos, a competéncia da ad-
ministragdo publica e sua independéncia das pressoes politicas; e a qualidade na
formulagio das politicas publicas;

qualidade regulatéria (rq): a capacidade do governo de formular politicas e normas
s6lidas que habilitem e promovam o desenvolvimento do setor privado;

regime de direito (rl): até que ponto os agentes conflam nas regras da sociedade e
agem de acordo com estas, incluindo-se a qualidade da execugdo de contratos e os
direitos de propriedade, além da probabilidade de crime e violéncia; e

controle da corrupgao (cc): até que ponto o poder publico ¢ exercido em beneficio
privado, incluindo-se o “aprisionamento” do Estado.

Tais indicadores anuais apresentam elevado grau de correlagao entre si. Isso suge-

re a construgao de indicador que sintetiza a informacao desses seis itens. Para tal, efetu-

amos a decomposi¢io candnica da matriz de covaridncia desses indicadores e definimos

a primeira componente como esse indicador que denominamos de governanca. Verifi-

camos que esse fator explica 78% da variAncia total e entre 72% e 92% da variincia de

cada uma das componentes, como mostra a tabela 1.

TABELA 1
Indicador de governanca
Correlagéo

Efeitos das variéveis de governanga do Banco Mundial % ge rq rl c ps va
Eficacia do governo (ge) 92 1.00
Qualidade regulatoria (rq) 88 0.84 1.00
Regime de direito (r) 95 0.90 0.83 1.00
Controle da corrupcdo (cc) 94 0.88 0.84 0.89 1.00
Estabilidade politica (ps) 74 0.64 0.62 0.71 0.70 1.00
Transparéncia e democracia (va) 72 0.56 0.61 0.67 0.69 0.63 1.00

Elaboracdo dos autores.

Em relagao as varidveis globais, temos:

liquidez internacional medida pela diferenca entre a taxa de juros de longo e curto
prazo americana calculada pelas taxas de swap de dez anos e a taxa Fed Rate, ambas
disponibilizadas pelo Federal Reserve Bank em diversas periodicidades;

11




Brasilia, dezembro de 2016

e indice VIX, comumente utilizado como proxy da aversao ao risco de mercado

disponivel na Chicago Board Option Exchange (CBOE);?
* crescimento americano (produto interno bruto — PIB dos Estados Unidos); e

* preco de commodity non fuel.

As duas ultimas varidveis disponibilizadas na base de dados International Finance
Statistics (IFS) do FMI. Entre as varidveis locais, utilizamos:

* taxa de inflagio do consumidor (CPI); disponivel na base de dados IFS do FMI;
* taxa de crescimento do PIB; disponivel na base de dados IFS do FMI;

* reservas internacionais como propor¢io do PIB; disponivel na base de dados IFS

do FMI;

* propor¢io da divida total do setor pablico em relacio ao PIB; disponivel na base
de dados WEO (IME 2016);

* capitalizacdo de mercado das empresas listadas em bolsa sobre o PIB, disponivel

na base de dados WEO (IME 2016); e

* abertura financeira (Chinn-Ito index — Kaopen).?

2.1 Metodologia

Seguindo a literatura de determinantes de fluxo de capital, explicamos o tipo de fluxo
(7,) de capital para os paises emergentes i no tempo #, com os fatores globais e locais,
(push e pull), que correspondem, respectivamente, as varidveis globais (), que “empur-
ram” (push) o capital para fora de paises centrais, e as varidveis domésticas, que “atraem”
(pull) o mesmo capital. Aqui, vamos distinguir as varidveis domésticas em dois grupos,
as institucionais (w,) e os fundamentos domésticos (f,). As varidveis institucionais —
que flutuam lentamente e nao dependem do ciclo econdmico — refletem caracteristicas
intrinsecas dos paises e seu equilibrio politico e, por isso, serdo consideradas exégenas,
assim como as globais.* O modelo bdsico que representa o fluxo nesse ambiente ¢é re-
presentado pela equagio (1), usual na literatura.

2. Tal indice foi introduzido em 1993, pela Chicago Board Option Exchange (CBOE, 2009), e consiste na volatilidade diéria implicita nas opcoes
sobre o indice S&P 500 para os proximos trinta dias. Consideram-se diversas ponderaces sobre precos de opgdes de diversos precos de exercicio.
3. Indicador construido por Chinn e Ito (2008), geralmente adotado como proxy de abertura financeira e capital. Tal indice se baseia nos
dados publicados pelo Fundo Monetério Internacional (FMI) (Annual Report on Exchange Arrangements and Exchange Restrictions — Are-
aer), que inclui diversas variaveis, como a presenca de multiplas taxas de cdmbios, restricbes nas transacdes 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 extensdo e
a efetividade do controle de capitais, estando disponivel para 181 paises desde 1970.

4. Alista de paises emergentes nao inclui a China e nenhum pais que consideramos ser capaz de alterar as condicdes do mercado financeiro global.
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Y=g, + :Bfn + 7/W +u,
—— —

Push Fundament® Instltuzg:es (1)
AN J

~
Pull

No entanto, a especificagio da equagio (1) nio contempla o efeito indireto das va-
ridveis globais e institucionais nos fundamentos domésticos. Sabe-se que os fundamentos
domésticos f{.) sao afetados pelas varidveis globais e institucionais consideradas exdgenas.
Definindo-se (2) = (g,w,), temos f2), e a flutuacio de (z) afeta (y) de duas formas o efeito
direto que estd representado por a na equacio (1) e o efeito indireto através de f(z). Para
isso, vamos utilizar a transformagao de varidveis subjacente ao teorema de Frisch—Waugh-
-Lovell (Frisch e Waugh,1933), em que se substitui (f) por (*), que é a proje¢ao de (f) no

seu complemento ortogonal de (z), brevemente apresentado no apéndice.

Vit _agzt+18fzt(gzt9 zt)+ 7/W +u,

P”Sh Fundaments Instztuzges )
- V]

Pull

O teorema afirma que a estimativa de b na equagao (2) serd a mesma da equagao
(1), e os coeficientes (a, g) medem os efeitos diretos e indiretos de (g,w) sobre (y) e po-

dem ser estimados de forma independente.’

3 RESULTADOS

A tabela 2 apresenta o modelo estimado® na forma (1), em que os coeficientes das vari-
dvels institucionais e globais medem apenas o efeito direto e na forma (2), na qual esses
coeficientes medem os efeitos direto e indireto. Ainda na forma (2), para andlise da ro-
bustez, utilizamos adicionalmente uma lista restrita de paises que exclui os paises Chile,
Filipinas e Peru, por apresentarem menor PIB em rela¢io aos demais paises da amostra.
A tabela mostra para cada regressor o coeficiente estimado e o desvio-padrao da estimativa.

5. Esse resultado estatistico tem sentido econdmico apenas quando (z) é exdgeno.

6. Estimado com a rotina xtreg do Stata, com efeito fixo por pais, e varidveis de tendéncia e sazonalidade, que utilizam o estimador
de Huber/White.
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Os resultados mostram, como esperado, que os coeficientes de fundamento nas
formas (1) e (2) sio iguais, e que os coeficientes das varidveis globais e institucionais
na forma (2) sao diferentes dos da forma (1), que subestima o efeito da varidvel. Espe-
cialmente, o efeito da governanga na forma (2) ¢é estatisticamente significativo apenas

quando estimado na forma (2).

Os resultados apontam que na forma (2):

* maior governanga implica maior fluxo liquido de capital e maior entrada de
investimento direto;

* quanto maior a aversio ao risco global, maior a saida liquida de capital e especial-
mente menor a entrada de investimentos em carteira;

* com a lista restrita de paises, observamos um aperto de liquidez internacional — i.e.,
maior inclinagio da taxa de juros americanos e menor entrada de investimento
direto e outros investimentos;

*  paraa maioria dos casos, um aumento do preco das commodities, que indica mercado
externo expansionista e maior expectativa de crescimento dos emergentes, maior
entrada de capital como um todo;

* oaumento do crescimento americano, que também indica mercado expansionista
também aumenta a entrada de capitais;

* maior infla¢do e maior endividamento do setor publico implica menor a entrada
de capital em diversos tipos de fluxos;

* quanto maior o nivel de reserva e capitalizagdo do mercado — considerado proxy
do desenvolvimento do sistema financeiro doméstico —, maior a entrada liquida
de capital e investimentos em carteira; e

*  asestimativas com as duas amostras de paises sdo semelhantes e indicam a robustez
dos resultados.

O modelo estimado pode ser utilizado para simular o efeito de melhorias institu-
cionais ou de choques de liquidez sobre o fluxo de capitais. Uma forma usual de realizar
esse exercicio é admitir que essas varidveis sejam submetidas a uma variagio tipica me-
dida com seu desvio-padrao amostral. No caso das varidveis institucionais, avaliamos
adicionalmente o efeito de uma variagio tomando o Chile como referéncia. A tabela
3 mostra valores médios de cada componente de fluxos e institui¢oes observados em
2015, com o respectivo ranking de cada pais na distribuicao dessas varidveis institucio-
nais. A tabela 4 apresenta as simulagoes.
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TABELA 3

Valores médios (2015)

(Em % do PIB)

Fooligido  GU% L Gt Goeman (R Kaopen o

Argentina 2,60 1,65 0,52 1,81 -0,70 13 -1,89 14
Brasil 5,16 1,44 3,08 3,49 -0,03 6 -0,13 8
Chile 2,09 -2,29 2,51 5,44 2,52 1 1,09 4
Colombia 6,26 0,17 436 4,66 0,15 8 0,13 9
india 4,66 2,44 0,93 2,09 -0,19 9 -1,19 12
Indonésia 2,05 -0,57 3,42 2,91 -0,27 10 -0,13 10
Coreia -7,16 -0,09 0,06 0,44 1,64 2 1,17 2
Malasia -5,11 n/a -0,78 4,16 1,36 3 -0,13 "
México 3,68 0,06 2,31 2,52 -0,29 11 1,09 5
Peru 5,26 -0,51 2,07 5,87 -0,38 12 2,39 1
Filipinas -0,79 -0,78 -0,04 138 0,11 7 0,03 6
Rissia -8,44 -4,23 -1,22 0,66 -0,77 14 1,17 3
Africa do Sul 1,25 0,54 5,03 -0,89 0,48 4 -1,19 13
Turquia 1,52 435 -1,16 2,29 0,34 5 0,03 7
Ucrania 1,73 -0,67 0,30 3,08 41,01 15 -1,89 15

Elaboracdo dos autores.

TABELA 4
Efeito simulado sobre o fluxo de capitais dos paises

Modelo geral — equacdo 2
(amostra restrita de paises)

Investimento externo

Magnitude do Fluxo liquido Outros investimentos Carteira direto
choque (% do PIB) (% do PIB) (% do PIB) (% do PIB)

Institucionais
Governanca
Chogque (1 desvio-padrao) 0,15 0,38 0,26
Governanca
Chogque Brasil => Chile 2,55 6,45 4,45
Kaopen
Chogque (1 desvio-padrao) 0,56 -0,38
Globais
Commodities
Chogque (1 desvio-padrao) 0,02 1,32 1,39 0,32
Log(VIX)
Chogque (1 desvio-padréo) 0,38 -0,44 -0,46 -0,25
PIB dos Estados Unidos
Chogque (1 desvio-padrao) 0,74% a,a,' 0,30 0,41 -0,37
Juros dos Estados Unidos
Chogque (1 desvio-padrao) 1,18% a,a, -0,39 -0,24

Elaboracdo dos autores.
Nota: ' a.a. = ao ano.
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A tabela 4 ilustra que — caso o Brasil melhore em um desvio-padrao os niveis de

governanga — o investimento externo direto, que em 2015 se encontrava na casa de
3,5% do PIB, aumentaria para 3,76% do PIB (aumento de 0,26% do PIB).

O fluxo liquido de capital sairia da casa de aproximadamente 5,16% do PIB para
5,54% do PIB (aumento de 0,38% do PIB).

A magnitude desse efeito anularia um choque de liquidez internacional ou aver-
s20 ao risco global. Por exemplo, um aumento de desvio-padrao (1,8% ao ano) na taxa
de juros de longo prazo americana diminuiria a rubrica de outros investimentos em
0,39% do PIB e o investimento externo direto em 0,24% do PIB; magnitudes seme-

lhantes a um aumento de desvio-padrao na aversio ao risco global.

3.1 Exercicio de robustez

A vulnerabilidade dos fluxos as varidveis financeiras globais pode depender, das condi-
&

¢oes de cada pais. Por exemplo, o fluxo de entrada de capitais para um pais que tenha

pior governanga — ou que nao tenha grau de investimento — pode ser mais afetado com

o aumento do risco, ou o aperto da liquidez, que os demais paises.

Para avaliar a relevincia empirica dessa heterogeneidade de resposta do fluxo de
capitais as varidveis financeiras globais — liquidez internacional (g') e risco (¢°) —, sele-
cionamos varidveis que cobrem diversos aspectos da vulnerabilidade doméstica: 7) reser-
va; i) divida publica como propor¢ao do PIB; e 7ii) governanga. Para cada uma dessas
varidveis, construimos indicadores (/1, 12, 13) que assumem o valor 1 quando a varidvel
associada do pais 7 no trimestre # tem o valor acima da mediana da sua distribui¢o na
amostra varidveis. Além desses trés indicadores, definimos o indicador /4, que assume
o valor 1 quando o pais 7 possuir grau de investimento no trimestre # segundo a agéncia

de classificacio de risco Moody’s.

Para cada varidvel indicadora #=1,2,3,4 e varidvel de choque g=1,2, estimamos a

equagio 3, que permite testar a hipdtese de heterogeneidade de resposta da vulnerabilidade.

Vi =78y TO; i]t.]kit Tu,
——

exogenas

3)
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Se nao for rejeitada a hipdtese de que o coeficiente (dk) é nulo, entdo podemos afirmar
que a sensibilidade do fluxo (y) aos choques financeiros globais ndo depende da condigio
doméstica associada ao indicador 4. A tabela 5 apresenta o p-valor desse teste para cada um
dos casos e mostra que essa hipdtese nao ¢é rejeitada para a maioria dos casos. Isso indica que,

para esse conjunto de informago, as respostas dos fluxos de capital sao homogéneas.

TABELA 5
Teste de efeito heterogéneo: HO: d=0
Juros dos Estados Unidos VIX
Reserva Governanca Divida invGegiumdeito Reserva Governanca Divida invGegiumdetho
p-valor p-valor p-valor p-valor p-valor p-valor p-valor p-valor
Fluxo liquido 0,71 0,37 0,25 0,24 0,47 0,92 0,53 0,79
Qutros investimentos 0,25 0,87 0,20 0,58 0,23 0,16 0,53 0,71
Carteira 0,58 0,20 0,16 0,34 0,28 0,92 0,08 0,71
Investimento externo 074 039 034 039 021 072 0,01 038

direto

Elaboracdo dos autores.

4 CONSIDERACOES FINAIS

Recentemente, o debate sobre os fluxos de capital para as economias emergentes retor-
nou a pauta dos gestores de politicas publicas, trazendo diversos desafios relacionados
ao gerenciamento de politica macroeconémica e & melhor forma de apropriar-se dos
beneficios concernentes a entrada do fluxo de capital, limitando-se os riscos de insta-
bilidade financeira e macroeconémica. Essa conjuntura tem sido motivada principal-
mente por preocupagdes quanto ao aquecimento econdmico global e ao fim da politica

monetdria expansiva adotada nas economias desenvolvidas.

Nesse ponto, a literatura de fluxo de capital para economias emergentes dd pouca
atengao a fatores estruturais; por exemplo, qualidade das institui¢ées e papel do go-
verno na economia. Tais fatores, quando introduzidos nos modelos, muitas vezes nio

apresentam resultados estatisticamente significantes ou razodvel robustez.
Este trabalho apresenta como diferencial o foco na qualidade das instituigoes

como determinantes de diversos fluxos de entrada de capital para treze economias

emergentes, no periodo 2000-2014. Sublinhamos que a especificacao sugerida
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apresenta a vantagem de nio trazer o viés usualmente visto na literatura, em que
nao sio explicitados os efeitos direto e indireto das varidveis exdgenas nos funda-
mentos domésticos. Essa omissdo compromete em muito os resultados obtidos na
literatura como um todo, e, segundo o conhecimento dos autores, nao hd estudos

que tratem a respeito desse problema até este momento.

As economias selecionadas correspondem a Africa do Sul, Argentina, Brasil, Chi-
le, Coloémbia, Filipinas, India, Indonésia, Mal4sia, México, Peru, Russia e Turquia,
que representavam mais de 70% do indice JPMorgan Emerging Markets Bond Index
Global, em setembro de 2016.

Os principais resultados sugerem que uma melhoria da qualidade institucional da
economia emergente estd intimamente ligada a uma maior entrada de fluxo de capital; em
especial, investimento externo direto. Uma melhoria de um desvio-padrio nas institui¢oes

anularia os efeitos adversos de choque de liquidez internacional ou averso ao risco global.
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APENDICE

O teorema de Frisch—Waugh—Lovell (Frisch e Waugh,1933) afirma que dado (1), a es-
timativa de b serd a mesma de (2), em que M=(/-z(z'2)'2’) é uma matriz que se projeta

no complemento ortogonal de z.
y=2za+ fb+u (1)
My= Mfb + Mu (2)

Em que ff=Mf¢ o complemento ortogonal de (fj, que contém a informagao de (f),

que ndo ¢ explicada por (2), e o complemento ortogonal de (y) pode ser escrito como:

My=(I-2(z2) ')y = y-2(z2) 'z)y = y-z¢, em que g mede os efeitos diretos e indi-

retos de z sobre y. Portanto,
E(My) = Mfb = E(y-zg) = [*b => E(y)= zg + [*b (3)
Na forma (3):

* (g) mede os efeitos diretos e indiretos de z sobre (y) e pode ser estimado de forma

independente de (f); e
* o efeito de (f) sobre (y) é preservado.

Esse resultado tem sentido econémico quando a varidvel projetada (&) nao con-

diciona sua explicativa (2).
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