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Analise teodrica e empirica dos determinantes
dos fluxos de capitais financeiros para os
paises em desenvolvimento no contexto da

globalizacao financeira

Theoretical and empirical analysis of the determinants of financial capital flows to
developing countries in the context of financial globalization

Abstract

This article aims to contribute to the empiri-
cal literature on the determinants of financial
capital flows to developing countries us-
ing an econometric panel data model with
Generalized Method of Moments-System
(GMM-S). As in former studies, the results
showed the predominance of external fac-
tors over internal ones in determining capital
flows. It is noteworthy the CBOE VIX vola-
tility indicator, which showed significant
and with the expected sign on the eleven
tested equations. According to the post-
Keynesian perspective adopted in this paper,
this indicator could be interpreted as an in-
dicator of the liquidity preference of private
agents. In tests relating to dummy for the
years of crisis with the internal variables,
the variables reservations about the external
debt and current account deficit over GDP
were statistically significant, with the first
attenuated, while the second emphasized
the impact of crisis.
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Resumo

Este artigo pretende dar uma contribuicio a lite-
ratura empirica sobre os determinantes dos fluxos
de capitais de natureza financeira direcionados
aos paises em desenvolvimento por meio de um
modelo econométrico de dados em painel com a
utilizacido do Método dos Momentos Generaliza-
dos-Sistema (MMG-S). Os resultados obtidos
corroboram os estudos antetiores que apontam
para um predominio dos fatores externos sobre
os internos na determinagio desses fluxos. Me-
rece destaque o indicador de volatilidade VIX
CBOE, o qual pode ser intetpretado, a partir de
uma perspectiva pos-keynesiana, como um indi-
cador de preferéncia por liquidez. Nos testes que
relacionaram a dummy para os anos de crise
com as varidveis internas, as varidveis reservas
sobre o endividamento externo e sobre o déficit em
transagdes correntes sobre o PIB se mostraram es-
tatisticamente significativas, sendo que a primeira
atenuou, enquanto a segunda acentuou o impacto
das crises.

Palavras-chave

sistema monetdrio e financeiro internacional; flu-
xos de capitais; paises em desenvolvimento; dados
em painel; MMG-S.
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1 Introducao

O presente trabalho tem como principal objetivo dar uma contribuicdo a
literatura empirica sobre os determinantes dos fluxos de capitais de na-
tureza financeira (investimentos de portfélio e empréstimos bancarios)
por meio de testes com base no Método dos Momentos Generalizados
(MMG). Adicionalmente, tém-se os seguintes objetivos especificos: i) rea-
lizar uma sintese da abordagem pés-keynesiana sobre a dindmica dos flu-
xos de capitais apds o colapso do regime de Bretton Woods, destacando
a relacdo entre essa dinimica e as caracteristicas do Sistema Monetdrio e
Financeiro Internacional (SMFI) contemporéneo; ii) revisar, de forma ndo
extensiva, a literatura empirica sobre os determinantes dos fluxos financei-
ros para os paises em desenvolvimento! apés sua insergado no processo de
globalizagao financeira?; e iii) averiguar quais varidveis classificadas como
pull-factors (fatores internos) seriam significativas na explicacdo da dindmi-
ca desses fluxos nos momentos de crise, em especial, apurar se as reservas
servem de atenuante nesses momentos.

Esse estudo empirico tem como embasamento tedrico a abordagem
pés-keynesiana, que destaca conceitos centrais para a andlise da dindmica
dos fluxos de capitais no contexto da globalizagdo financeira, tais como a
incerteza, a preferéncia pela liquidez e as assimetrias do sistema mone-
tario e financeiro internacional (SMFI) contemporaneo, que é um arranjo
hierarquizado em torno de uma divisa-chave (o délar fiduciario).

Ainda hd muitas divergéncias na literatura sobre quais seriam os prin-

atingiram o est4gio de desenvolvimento. Neste sentido, incluem-se os paises emergentes, os
quais seriam os paises em desenvolvimento que se inseriram na globalizagdo financeira, tal
como empregado por Prates (2002). Destarte, os paises emergentes formam um subgrupo
do grupo paises em desenvolvimento. O Fundo Monetario Internacional (EMI) considera os
paises emergentes e os paises em desenvolvimento como dois grupos distintos. O primeiro
grupo refere-se aos paises que atingiram um nivel de desenvolvimento intermedidrio e que
estdo em vias de se tornarem paises desenvolvidos. Ja no segundo grupo estdo os paises ainda
nos estdgios iniciais de desenvolvimento. Esta classificagdo do FMI é especialmente impor-
tante porque sdo utilizadas diversas estatisticas fornecidas por essa institui¢do. Todavia, é
importante estar claro que nessas estatisticas os dados referem-se a soma dos dois grupos
(paises emergentes e em desenvolvimento), que coincide com o conceito de paises em desen-
volvimento empregado neste artigo.

2 O conceito de globalizagio financeira adotado neste trabalho é o mesmo empregado por
Prates (2002, p. 69), que se baseia em Chesnais (1994), qual seja: “A globalizagdo financeira
refere-se a eliminacdo das barreiras internas entre os diferentes segmentos dos mercados
financeiros, somada a interpenetracdo dos mercados monetarios e financeiros nacionais e sua
integragdo aos mercados globalizados”.
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cipais determinantes dos fluxos de capitais para os paises em desenvolvi-
mento. Essa controvérsia remonta ao inicio dos anos 1990, quando varios
estudos procuraram identificar os determinantes da retomada desses flu-
xos de capitais no inicio dos anos 1999. De acordo com Isard (2005), o
principal motivo para tal retomada teria sido a abertura financeira desses
paises a partir do final dos anos 1980 que, aliada a adogdo do Plano Brady,
teria impulsionado a reinsercdo desses paises no mercado financeiro inter-
nacional. Ja Prates (1999) aponta como principais determinantes do retorno
dos fluxos de capitais privados naquele momento o contexto de reducdo
da taxa de juros pelo Federal Reserve (Fed) e o movimento de diversificagdo
de portfdlio pelos agentes privados globais. Nesse sentido, a autora con-
sidera que a dindmica desses fluxos é subordinada preponderantemente a
condicionantes exdgenos e que fatores internos aos paises (os chamados
fundamentos macroeconémicos) teriam apenas um papel secundério. Na
mesma linha de argumentacéo, Biancareli (2006) sustenta que, apesar de
fatores internos também influenciarem os fluxos de capitais, sdo os fatores
exdgenos a economia domeéstica que determinam seu direcionamento.

O debate sobre a preponderincia dos determinantes internos (pull fac-
tors) ou externos (push factors) na dindmica dos fluxos de capitais aos paises
em desenvolvimento ndo se restringiu ao ciclo dos anos 1990. Também
proliferaram estudos sobre os determinantes dos ciclos de fluxos de ca-
pitais no novo milénio. A maioria dos trabalhos empiricos refere-se aos
fatores ex6genos como sendo: rendimento em renda fixa e eventualmente
renda varidvel de aplica¢des financeiras nos Estados Unidos, crescimento
econdmico dos paises desenvolvidos e aversdo ao risco dos agentes que
atuam no mercado financeiro. J4 os fatores internos incluem, principal-
mente, os indicadores de estabilidade macroeconémica e melhora da ren-
tabilidade dos ativos domésticos (seja pela combinagdo de juros elevados
com valorizagdo cambial, seja pela expectativa de valorizacdo da riqueza
financeira até entdo depreciada).

Este artigo estd divido em quatro se¢les, além desta introdugdo e da
conclusdo. A primeira se¢do faz uma sintese da abordagem pds-keynesiana
para a dindmica dos fluxos de capitais, destacando a relagdo entre essa di-
nimica e as caracteristicas do SMFI contemporéneo. A se¢do seguinte traz
uma revisdo, de forma ndo extensiva, dos trabalhos empiricos sobre os
determinantes dos fluxos financeiros para os paises em desenvolvimento

apds sua inser¢do no processo de globalizacdo financeira. A terceira se¢do
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apresenta o método de anélise e o modelo utilizado. A quarta e principal
secdo do trabalho apresenta os resultados do estudo empirico realizado
sobre os determinantes dos fluxos financeiros para os paises em desenvol-
vimento, o qual se diferencia dos demais estudos sobre o tema em fungéo,
sobretudo, de duas caracteristicas: em primeiro lugar, pela abrangéncia do
painel adotado, que incorporou 42 paises em desenvolvimento de 4 dife-
rentes continentes num periodo de 19 anos (de1990, quando esses paises
iniciaram sua inser¢do na globalizacdo financeira, a 2008, ano da crise fi-
nanceira global); em segundo lugar, estimou-se um modelo com 9 varia-
veis, constituindo 4 caracterizadas como push factors e 5 varidveis caracteri-
zadas como pull factors, sendo que ndo se encontrou na revisdo da literatura
empirica tal combina¢io de varidveis. Inova-se também com a ado¢do da
varidvel VIX CBOE, como representacdo da preferéncia por liquidez dos
agentes privados globais. Ademais, a analise econométrica realizada, além
de robusta e consistente, devido & utilizacdo do Método dos Momentos
Generalizados-Sistema (MMG-S) pela metodologia proposta por Wind-
meijer (2005), realizou testes adicionais para averiguar quais varidveis clas-
sificadas como pull-factors seriam significativas para determinar os fluxos
de financeiros nos momentos de crise. Em especial, buscou-se averiguar se
estratégias defensivas de aumento de reservas internacionais seria eficaz
para atenuar os impactos das crises nos fluxos financeiros liquidos.

Os resultados do estudo empirico realizado sancionam a hipétese sus-
tentada pela abordagem pés-keynesiana adotada como referencial teérico
neste artigo, qual seja: de que os determinantes externos dos fluxos finan-
ceiros para os paises em desenvolvimento sdo mais relevantes do que os
determinantes internos.

2 Revisao tedrica

A dindmica dos fluxos de capitais de natureza financeira (investimentos de
portfélio e empréstimos bancarios) revelou-se altamente volatil apds o co-
lapso do sistema de Bretton Woods, em 1973 (Andrade; Prates, 2012). Essa
volatilidade tem uma relagdo direta com as alteragdes nas preferéncias por
liquidez dos agentes privados globais, a qual, por sua vez, esta ligada inti-
mamente a incerteza, entendida no sentido empregado por Keynes (1937):
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incerteza absoluta, que ndo pode ser confundida com risco probabilistico.?
Probabilidades sdo calculadas a partir de repetidas experiéncias em que
sdo mantidas as mesmas condicdes. Para eventos macroecondmicos, as
condi¢Bes para se formar as probabilidades ndo seriam validas. Isso por-
que, mesmo que se tenham informacdes sobre o passado e o presente,
ndo héd qualquer garantia de que as condicdes seriam mantidas no futuro
(Davidson, 1983).4

A preferéncia por liquidez reflete o desejo de um agente de manter uma
parcela ou totalidade da sua riqueza financeira em moeda ou ativos li-
quidos. O grau de preferéncia por liquidez est4 diretamente associado a
incerteza, que afeta as decisdes dos agentes nas esferas industrial e finan-
ceira. Na esfera industrial, as pessoas necessitam de liquidez para honrar
seus compromissos correntes (motivo-renda e finance) e futuros (motivo-
-precaugdo), os quais podem ser despesas ou oportunidades inesperadas.
Este dltimo motivo, que esta relacionado com a preferéncia por liquidez, é
o mais sensivel as variagdes no grau de confianca dos agentes em suas pre-
visGes. J4 na esfera financeira, o motivo especulagao estd relacionado com
a tentativa de melhor interpretagdo do que ocorrerd no futuro. A incerteza
quanto a taxa de juros futura afeta a preferéncia por liquidez no presente.
Isso porque se uma redugdo na taxa de juros vigente resultar numa aposta
de elevacdo dessa taxa no futuro (ou seja, queda do prego dos titulos), as
pessoas preferirdo manter sua riqueza na forma monetaria (Keynes, 1983).

Para uma melhor compreensdo do comportamento dos agentes priva-
dos relacionado ao motivo especulagdo, cabe uma explicagdo de como eles
reagem diante da impossibilidade de realizar previsdes confidveis a respei-
to do futuro. De acordo com Keynes (1937, p. 114), o agente econdémico
utilizaria, principalmente, os seguintes mecanismos na tomada de decisdo
sob condi¢Bes de incerteza: i) o presente é um melhor guia para o futuro
do que as experiéncias passadas; ii) o estado existente da opinido expresso
nos precos é baseado num resumo correto das perspectivas futuras, ao

3 No mainstream da economia, incerteza é sinébnimo de risco probablhstlco Para mais deta-
lhes entre distin¢oes de risco probablhstlco e incerteza ver Dequech (2000).

4 Keynes (1937, p. 118-114) define precisamente o que entende como incerteza: “By ‘uncer-
tain’ knowledge, let me explain, I do not mean merely to distinguish what is known for certain from
what is only probable. (...) The sense in which I am using the term is that in which the prospect of an
European war is uncertain, or the price of copper and the rate of interest twenty years hence, or the
obsolescence of a new invention, or the position of private wealth-owners in the social system in 1970.
About these matters there is no scientific basis on which to form any calculable probability whatever.
We simply do not know.”.
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menos até que algo novo e relevante entre em cena; e iii) o julgamento
com base nas convencdes, isto é, a compreensdo de que os demais agentes
tém maior conhecimento que o individuo, o que implica uma tendéncia
de mimetismo.

Como bem interpretado por Amado (2003, p. 6), embora esse compor-
tamento baseado em convengdes possa reduzir a percepcdo de incerteza
para o individuo e, em certo aspecto, também para o coletivo, mudangas
nas condigbes que sustentavam as percepgdes anteriores impactam as ex-
pectativas dos agentes, podendo provocar movimentos bruscos em dire-
¢do a liquidez. Essa volatilidade pode ocorrer porque “o movimento das
expectativas individuais ocorre no mesmo sentido, dado que a base con-
vencional para a formagdo de expectativas é mantida”. Ou seja, a tendén-
cia de mimetismo se mantém independentemente do grau de preferéncia
por liquidez. Destarte, fuga para liquidez ou maior aloca¢do em ativos de
maior retorno, mas menos liquidos, sdo sempre acompanhados de movi-
mentos bruscos devido ao comportamento baseado nas convengdes, o que
também pode ser entendido como efeito-manada.

A abordagem de Keynes sobre o comportamento convencional dos
agentes privados num contexto de incerteza, sintetizada acima, circuns-
creveu-se a uma economia fechada. Quando se considera uma economia
aberta, o perfil do sistema monetdrio internacional (SMI) deve ser intro-
duzido na analise. As caracteristicas do SMI contemporaneo, que emer-
giu apds o colapso do sistema de Bretton Woods— délar fiducidrio como
divisa-chave no topo da hierarquia de moedas, regime de cadmbio flutuante
e livre mobilidade de capitais (Prates, 2005) —imprimiram uma alta vo-
latilidade dos fluxos de capitais, tornando ainda mais fragil o estado de
convengdes subjacente a tomada de decisdo dos agentes privados globais.

A mudanga da natureza da divisa-chave, que deixou de ser vinculada
ao ouro e passou a ser exclusivamente fiducidria, concedeu um grau de
autonomia de politica econdmica ainda maior ao pais emissor, os Estados
Unidos, ja que seu passivo externo ndo é mais conversivel na reliquia bar-
bara (Serrano, 2002). No entanto, como alerta Belluzzo (1997), a politica
monetéria dos Estados Unidos ndo é completamente independente das
decisdes de alocacdo de portfélio dos agentes privados globais, uma vez
que estando na situacdo de devedor liquido e deficitdrio na conta corrente
do balango de pagamentos, o pais emissor da divisa-chave pode, eventual-
mente, exigir elevacbes da sua taxa de juros bésica para atragdo do capital

90 NovaEconomia v.27 n.2 2017



Anélise dos fluxos de capitais financeiros

externo necessario. Mesmo que essa situagdo limite ndo se verifique, mu-
dancas na taxa de juros da divisa-chave, associadas a objetivos internos
(controle da inflacido ou crescimento), afetam decisivamente a direcdo dos
fluxos de capitais internacionais. Desse modo, a natureza fiduciaria do dé-
lar tornou a dindmica desses fluxos e a politica monetaria do pais emissor
da divisa-chave ainda mais interligadas (Prates, 2005).

As duas demais caracteristicas do SMI contemporaneo — livre mobilida-
de de capitais e regime de cdmbio flutuante — também contribuiram para
acentuar a volatilidade dos fluxos de capitais. O fim dos controles sobre
esses fluxos permitiu sua ampla mobilidade, acirrando a concorréncia para
atragdo dos capitais internacionais, que passaram a arbitrar em diferentes
mercados em busca de maiores retornos. Enquanto, em momentos de oti-
mismo, os investidores buscam a valoriza¢do do seu capital, em momen-
tos de pessimismo e maior preferéncia pela liquidez em dmbito internacio-
nal, eles demandam o ativo mais liquido, qual seja, os titulos piblicos dos
Estados Unidos. Como o regime cambial é flutuante, as taxas de cimbio
passam a ter movimentos bruscos, o que também abre oportunidades de
ganhos especulativos nos mercados de cdmbio, que reforcam ainda mais
sua volatilidade (idem).

Também é importante ressaltar que ndo hd uma relagdo simétrica entre
a elevagdo e a redugdo na taxa de juros do pais emissor da divisa-chave
do SMI e a diregdo dos fluxos de capitais. Um aumento significativo nessa
taxa de juros, supondo constantes as taxas de juros nos demais paises,
atraird capitais para tal nagdo. Porém, uma reducdo ndo significard, ne-
cessariamente, saida de capitais, uma vez que os titulos de divida publica
desse pais sdo o receptaculo da incerteza em dmbito internacional (Prates,
2005). Nesse caso, a direcdo dos fluxos de capitais dependerd do grau de
aversdo ao risco e de preferéncia de liquidez dos agentes privados globais.

Se, por um lado, o pais emissor da divisa-chave é o maior receptor dos
capitais nos momentos de incerteza, de outro lado, os paises em desenvolvi-
mento, emissores de moedas periféricas — que ndo desempenham nenhuma
funcdo da moeda em dmbito internacional e, assim, se situam no piso da
hierarquia de moedas —sdo os mais sensiveis s mudangas nas expectativas
dos agentes privadosglobais. Conforme argumenta Dow (1993), elevacdes
na preferéncia por liquidez desses agentes provocardo uma fuga de capitais
dos paises em desenvolvimento em dire¢do a divisa-chave ou ativos nela
denominados. Como as mudancas de expectativas dos agentes tendem a
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ocorrer de forma mimética, os paises emissores de moedas periféricas sdo
o0s mais suscetiveis aos efeitos adversos dos movimentos de manada.

Assim, a dindmica dos fluxos de capitais direcionados aos paises emis-
sores de moedas periféricas reflete uma das assimetrias do sistema finan-
ceiro internacional contemporéneo, que refere ao carater exégeno dos flu-
xos de capitais aos paises em desenvolvimento. Em outros termos, isso
significa que héd predominancia dos push-factors sobre os pull-factors.

Paises em desenvolvimento com mercados financeiramente abertos se
tornam muito suscetiveis as mudangas de humor dos agentes privados
globais. Sendo assim, as entradas de capitais nesses paises podem cessar
mesmo que nio haja uma piora nas condicdes internas, sendo suficiente,
como comentado acima, a alteracdo nas expectativas dos agentes privados
globais. Contudo, indicadores macroeconémicos negativos poderiam ele-
var ainda mais a suscetibilidade dos paises em desenvolvimento frente as
alteragdes nos estados de confianga desses agentes. Sendo assim, entende-
-se que os paises em desenvolvimento necessitam apresentar bons “fun-
damentos macroecondémicos”, porém, eles ndo sdo suficientes para evitar
saidas repentinas dos fluxos de capitais nos momentos de reversao das
expectativas. Em contrapartida, em momentos de menor preferéncia pela
liquidez dos agentes privados globais, ha uma elevagdo na parcela de ati-
vos de menor qualidade e maiores rendimentos em suas carteiras, entre os
quais os titulos de renda fixa e a¢des dos paises em desenvolvimento se
enquadram (Prates, 2002; Cintra; Prates, 2000).

A segunda assimetria do sistema financeiro internacional diz respeito
as diferencas de profundidade e liquidez dos mercados. De um lado, o
volume dos fluxos de capitais destinados aos paises em desenvolvimento é
significativo frente a dimensdo dos respectivos mercados financeiro e cam-
bial. Desse modo, os recursos externos que ingressam nesses paises em
fases de grande otimismo podem alterar bruscamente as condi¢des entdo
vigentes. De outro lado, esse volume equivale a uma pequena parcela do
portfélio dos grandes players internacionais; caso eles decidam alterar suas
posicdes, seja por uma simples mudanca de estratégia, seja pela reversdo
do ciclo de liquidez internacional, ocasionardo impactos severos nos fluxos
de capitais para essas economias (Prates, 2002). Devido a essas possiveis
saidas abruptas, os paises em desenvolvimento se veem obrigados a man-
ter elevadas reservas internacionais, as quais muitas vezes, decorrente do

diferencial de juros, acarretam custos fiscais significativos.

92 Nova Economia v.27 n.2 2017



Anélise dos fluxos de capitais financeiros

3 Revisao empirica

Um dos trabalhos empiricos pioneiros que buscou estimar a preponderan-
cia dos push e pull factors foi o de Calvo, Leiderman e Reinhart (1993). Os
autores realizaram estimativas com base na técnica VAR para dez paises
latinos americanos durante o periodo que engloba janeiro de 1988 a de-
zembro de 1991.° Os resultados obtidos apontam para a maior relevancia
dos fatores exdgenos, em especial a taxa de juros dos Estados Unidos que
havia se reduzido no periodo em questio.

Fernandez-Arias (1996)obteve resultados semelhantes ao estudo ante-
rior, encontrando estimativas significativas entre a taxa de juros dos Esta-
dos Unidos e a entrada liquida dos fluxos financeiros. Além da importancia
direta dessa varidvel, ela mostrou-se determinante no comportamento do
risco de crédito dos paises em desenvolvimento. Ao mesmo tempo, va-
ridveis internas, como o estoque de capital externo e o total das reservas
internacionais ndo apresentaram resultados significativos.

Chuhan, Claessens e Mamingi (1993) e Taylor e Sarno (1997) realizaram
estimacOes para investigar os determinantes dos investimentos de port-
félio dos Estados Unidos em nove paises latino-americanos e em nove
paises asiaticos entre janeiro de 1988 e setembro de 1992. Os resultados
obtidos pelo primeiro trabalho indicam que os fluxos de capitais para os
paises latino-americanos sdo determinados de forma equivalente pelos fa-
tores internos e externos, enquanto nos paises asiaticos os fatores internos
mostraram-se mais relevantes. O segundo trabalho concluiu que tanto os
push factors como os pull fators sdo importantes determinantes de longo
prazo dos investimentos em agdes e titulos de renda fixa; em contraparti-
da, os push factors sdo preponderantes no caso dos investimentos de curto
prazo em titulos.

Kim (2000) utilizou como varidveis externas para estimar os determi-
nantes da conta capital e financeira em quatro paises em desenvolvimento
a taxa de juros dos titulos do Tesouro estadunidense, o PIB dos EUA e os
termos de troca; como varidveis internas o autor considerou choques de
demanda e de oferta. Os resultados encontrados indicam um aumento da

importincia dos fatores externos a partir dos anos 1980. Ou seja, a abertu-

5 Dada a indisponibilidade de dados para todos os paises durante o perlodo em questdo,
utilizou-se como proxy dos fluxos financeiros a variacdo da taxa real de cAmbio e das reservas
internacionais que, segundo os autores, estariam diretamente relacionados.
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ra financeira desses paises intensificou a importancia dos fatores externos.
Em estudo semelhante, mas agora apenas para Coreia do Sul e México, Yin
e Kim (2001) consideram que os ciclos de negécios dos Estados Unidos e a
taxa bésica de juros desse pais explicam mais de 50% dos fluxos de capi-
tais direcionados para os paises analisados entre 1980 e 1996.

Dasgupta e Ratha (2000) consideram a decisdo do montante que os
agentes privados globais alocardo nos paises em desenvolvimento como
dado e buscam estimar as varidveis internas determinantes para a esco-
lha do destino. Os resultados encontrados sugerem que tais movimentos
intensificam-se na medida em que aumenta o déficit em transa¢des corren-
tes, o investimento direto externo (IDE), a renda per capita e o desempe-
nho econdémico.

Mody, Taylor e Kim (2001) realizaram estimagdes para verificar a pre-
ponderancia dos push factors ou pull factors na determinagio dos fluxos de
capitais privados a 32 paises em desenvolvimento entre 1990 e 2000. Com
base em um modelo que utiliza um vetor de corre¢do de erros, os autores
encontraram maior preponderancia dos fatores internos. Outro estudo,
no mesmo ano, de Hernandez, Mellado e Valdes (2001), também encon-
trou resultados que indicaram uma maior relevancia dos fatores internos.
A regido do pais também se mostrou relevante.

Hoti (2004) realizou diversos testes economeétricos a partir de diferentes
modelos tedricos e empiricos com o intuito de identificar quais seriam os
fatores predominantes, push ou pull factors, na determinagdo dos fluxos de
capitais privados. Tanto em relacdo aos investimentos externos diretos,
como em relagdo aos investimentos de portfélio, encontrou-se maior evi-
déncia para os fatores externos. Todavia, o autor ndo descarta a importan-
cia dos pull factors, que explicariam as diferencas nos influxos de capitais
entre as regioes.

Baeck (2006) verifica os determinantes dos investimentos de portfélio
para 5 paises latino-americanos e 4 asiaticos separadamente por regido en-
tre 1989 e 2002. Os resultados obtidos apontam para uma predominéncia
do indicador de aversio ao risco para a Asia, além dos demais push factors,
sendo que os pull factor ndo se mostraram significativos. Para os paises
latino-americanos, tanto os push, quanto os pull factors foram significativos,
sendo que a varidvel de aversdo ao risco ndo se mostrou determinante.

Edison e Warnock (2008) confirmaram evidéncias anteriores sobre a rele-
vancia dos push factors sobre os influxos de capitais. No estudo em questio,
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as alteragbes na taxa de juros dos Estados Unidos e no seu desempenho
econdémico afetaram negativamente os influxos de capitais para os paises
em desenvolvimento da América Latina e Asia. Ja os pull factors mostraram-
-se menos relevantes, com parcial influéncia dos retornos dos ativos inter-
nos na América Latina e insignificincia das medi¢Ges de risco. Avaliando
também os impactos da redugdo dos controles de capitais, os autores en-
contraram relagdes apenas de longo prazo e somente nos paises asiaticos.

Dois estudos retomam a literatura sobre os push e pull factors sobre re-
gides especificas. Brana e Lahet (2010), a partir de testes sobre 4 paises
asidticos durante o periodo de 1990 e 2007, encontraram preponderdncia
dos primeiros fatores na determinagdo dos influxos de capitais, com des-
taque para as estratégias de carry-trade dos agentes privados globais, para
a liquidez global e fatores de contdgio; os fatores internos mostraram-se
pouco relevantes. J4 Atoyan, Jaeger e Smith (2012) realizaram testes em-
piricos para verificar se as politicas fiscais adotadas pelos paises em desen-
volvimento europeus no periodo 2000 a 2007 alteraram o comportamento
dos fluxos privados direcionados a esses paises. Os resultados apontaram
para o predominio dos push factors, sobretudo os baixos retornos nos pai-
ses de origem dos fluxos. Concomitantemente, os resultados indicaram a
ineficacia da politica monetaria em conter o excesso de influxo de capitais
nos paises em questao.

A partir de um painel com 46 paises entre os anos de 1990 e 2007,
Bruno e Shin (2013) buscam estimar os determinantes do fluxo interna-
cional de capital bancario. Os resultados apontam que os fatores globais
sdo mais relevantes que os fatores locais. Desse modo, em periodos em
que os agentes privados globais estdo mais propensos aos riscos e ope-
ram com maior nivel de alavancagem, os empréstimos de bancos sediados
nos paises desenvolvidos tendem a migrar com maior forga para os paises
em desenvolvimento. Como varidvel escolhida para proxy da alavancagem
global, utilizou-se o Chicago Board Options Exchange Market Volatility Index
(VIX), pois ele é um indicador de volatilidade que se encontra inversamen-
te correlacionado com o nivel da alavancagem global.

Ahmed e Zlate (20183), diferentemente da maior parte dos estudos apre-
sentados nesta subsecdo, ndo utilizaram a metodologia push vs pull factors.
A partir de um painel com 12 paises latino-americanos e asidticos entre
2002 e 2012 (dividido em dois periodos — 2002q1 a 2008q2 e 2009¢3 a
20124g2), os principais resultados apontaram que: i) os diferenciais de cres-
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cimento entre os paises desenvolvidos e em desenvolvimento foi significa-
tivo para o total dos fluxos de capitais privados (incluindo-se IDE) para os
dois periodos tanto por Minimos Quadrados Ordinarios (MQO) quanto
por Efeitos Fixos (FE na sigla em inglés), mas foi insignificante para o in-
vestimento de portfdlio; ii) o diferencial de juros foi significativo apenas
por MQO; e iii) VIX foi significativa para investimento de portfélio no
primeiro periodo nos dois métodos adotados.

Por fim, Rey (2013) encontra uma correlacdo negativa entre o compor-
tamento do VIX —considerado pela autora como indicador da incerteza
e aversdo ao risco durante os ciclos financeiros globais —e o influxo de
capitais para diversas regides em desenvolvimento entre 1990 e 2014. Essa
observacdo é valida tanto para sua influéncia isolada como em conjun-
to com outras varidveis associadas aos push factors, como as proxys para
as taxas de juros de curto prazo mundial e crescimento do PIB mundial.
Além de influenciar os fluxos de capitais, os estudos cross-sections realiza-
dos apontaram para significativa influéncia dos ciclos financeiros globais
—representados pelo VIX —nos mercados acionarios, no crescimento da ala-
vancagem do setor bancario e nos precos do setor imobilidrio dos paises
em desenvolvimento.

O quadro 1 traz uma sintese dos trabalhos apresentados nesta secao.

Quadro 1 Resumo dos estudos empiricos apresentados

Artigo Predomi- | Principais variaveis determi- Método

nancia nantes

dos

fatores
Calvo, Leiderman Externos | Taxa de juros dos EUA. Vetor autorregressivo—
e Reinhart (1993) VAR
Fernandez-Arias Externos | Taxa de juros externas. Painel: MQO e Efeitos
(1996) fixos

Chuhan, Claessens | Externos e | Taxas de juros de curto longo prazo, | Painel: MQO e Minimos
e Mamingi (1993) |internos | taxa de cambio e taxa de risco pais. | Quadrados Generalizados

(MQG)
Taylor e Sarno Externos e | Taxas de juros de curto e longo Cointegracédo e Modelo de
(1997) internos | prazo, taxa de cambio e taxa de Corregédo de Erros (ECM)

risco pais.

Kim (2000) e Yin Externos | Taxa de juros do tesouro dos EUAe | VAR em ambos os
e Kim (2001) PIB dos EUA. estudos
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Artigo Predomi- | Principais variaveis determi- Método
nancia nantes
dos
fatores
Dasgupta e Ratha | Internos | Déficit em transagdes correntes, Painel: Efeitos fixos (EF)
(2000) investimento externo direto,
renda per capita e desempenho
econdmico.
Mody, Taylor e Kim | Internos | IPC, crédito, divida de CP sobre re- | Vetor de Corregdo de
(2001) servas, PIB industrial, taxa de juros | Erros (VEC)
doméstica de CP, rating de crédito,
indice de agdes.
Hernandez, Mellado | Internos | PIB real, contas do governo, expor- | Painel: Efeitos fixos
e Valdes (2001) tagdes e servigo da divida externa,
crédito bancario ao setor privado e
apreciacdo real da moeda.
Hoti (2004) Externos | Diversidade de variaveis relaciona- | VAR
das a fatores econémicos/finan-
ceiros e a fatores politicos/sociais,
estes em menor relevancia.
Baeck (2006) Externos | Renda internacional, indice de Séries Temporais
aversao ao risco, desempenho do
mercado de agdes estadunidenses
e taxa de juros do mesmo pais.
Edison e Warnock | Externos | Taxa de juros dos Estados Unidos Painel: Efeitos Fixos
(2008) e PIB desse pais (ambos negativa-
mente).
Brana e Lahet Externos | Estratégias de carry-trade, liquidez | Painel: EF, MQG e Método
(2010) global e fatores de contéagio. dos Momentos Generali-
zados (MMG)
Atoyan, Jaeger Externos | Rendimento dos ativos nos paises | Painel: Efeitos fixos
e Smith (2012) de origem dos investimentos.
Bruno e Shin (2013) | Externos | VIX em nivel e crescimento, dife- Painel: MQO e MMG
rencial de crescimento econémico,
alavancagem local e divida/PIB.
Ahmed e Zlate Né&o se Diferencial de crescimento, VIX e Painel: Efeitos fixos
(2013) aplica diferencial de juros.
Rey (2013) Externos | VIX, taxa de juros de curto prazo Painel: Efeitos fixos
mundial e crescimento do PIB
mundial.

Fonte: Elaboragéo prdpria.
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4 Método de analise

O estudo empirico que serd apresentado a seguir tem como foco os flu-
xo0s financeiros do balanco de pagamentos em termos liquidos, os quais
foram obtidos pela soma dos investimentos de portfélio, dos derivativos e
das outras contas. Esse resultado equivale a conta financeira subtraida do
investimento externo direto (IED). Tal como em diversos trabalhos men-
cionados anteriormente, foi adotado um modelo para estimar os determi-
nantes dos fluxos financeiros para os paises em desenvolvimento, incorpo-
rando varidveis que se enquadram como push factor e como pull factor. No
caso deste trabalho, a anélise somente dos fluxos financeiros decorre do
objetivo especifico de confirmar(ou ndo) a influéncia de uma caracteristica
fundamental do sistema monetario e financeiro internacional contempora-
neo — o grau de preferéncia pela liquidez dos agentes privados globais — na
dinidmica desses fluxos. A anélise dos fluxos de capitais incluindo o IED
exigiria, igualmente, a consideracdo de um conjunto de fatores de natureza
produtiva, o que foge ao escopo deste artigo.

Como determinantes externos, optou-se por: i) Chicago Board Options
Exchange Market Volatility Index (VIX), indicador de volatilidade do indice
S&P500; ii) indice Dow Jones (Dow Jones Industrial Average) como proxy
para a performance do mercado internacional de agdes. iii) taxa de cres-
cimento do PIB mundial em termos percentuais a pregos de 2005; e iv)
taxa bdsica de juros dos Estados Unidos (Federal Fund Rate) como proxy
para taxa de juros de referéncia externa. Ja os fatores internos adotados
foram: i) taxa de juros dos depésitos dos respectivos paises, como proxy
para taxa de juros interna; ii) taxa de cdmbio corrente como proxy para
taxa de cdmbio esperada; iii) produto interno bruto a pregos constantes;
iv) saldo em transagdes correntes sobre o PIB; e v) reservas totais sobre
divida externa.

Todas as varidveis sdo anuais® e, a fim de reduzir a dispersdo da amostra
e dos erros, elas foram normalizadas’. Os simbolos das varidveis e os da-
dos sobre a fonte e o sinal esperado sdo apresentados no Quadro 2.

6 O Chicago Board Options Exchange Market Volatility Index (VIX) e as trés taxas de juros dos
EUA foram obtidas em dados mensais e anualizado por meio de média simples dos periodos
observados.

7 Adotou-se a seguinte técnica de normalizacio: subtracdo das varidveis pela média e divisdo
pelo desvio-padréo.

98 Nova Economia v.27 n.2 2017



Anélise dos fluxos de capitais financeiros

Quadro 2 Fonte de dados e sinal esperado

Variavel | Variavel por extenso Fonte Unidade de medida | Sinal
espe-
rado

fdek Fluxos de capitais ndo produtivos | IFS/IMF} US$ milhdes corrente

vix Chicago Board Options Exchange | CBOE? indice -

Market Volatility Index valores unitarios

pibmp Produto interno bruto mundiala | WEOD/IMF? Variag&o percentual +

precos constantes

dowjones | indice Dow Jones Federal Reserve | indice -

- BSL* valores unitarios
ffr Federal Funds Rate Federal Reserve | Taxa nominal
-BSL

jurosd Taxa de juro dos depdsitos IFS/IMF Taxa nominal +

cambio Taxa nominal de cdmbio IFS/IMF Taxa nominal

pib2005 | Produto interno bruto a pregos IFS/IMF Variagéo percentual +

constantes

tc Saldo em transagdes correntes IFS/IMF Razéo de variaveis

sobre o PIB originalmente em
US$ milhdes corrente
reservas | Reservas totais sobre a divida IFS/IMF Razéo de variaveis +
externa originalmente em
US$ milhdes corrente

Fonte: Elaboragéo Prdpria.

Notas: (1) International Financial Statistic / International Monetary Fund; (2) Chicago Board Options
Exchange; (3) World Economic Outlook Database / International Monetary Fund; (4) Federal Reserve
Bank of Sant Louis.

Antes de avancar nas especificagdes do modelo, cabem algumas explica-
cOes adicionais sobre as varidveis escolhidas. As varidveis classificadas
como push factors, vix e pibbm estdo relacionadas com a questdo das expec-
tativas dos agentes internacionais; dowjones e ffr representam as alterna-
tivas de rendimento que os agentes privados globais dispdem nos paises
desenvolvidos. Em contrapartida, juros e cambio, refletem as possibilidades
de rendimentos nos paises em desenvolvimento. A varidvel pib2005 reflete
o dinamismo da economia e as demais variaveis estdo relacionadas com o
grau de vulnerabilidade interna e externa dos paises. Tais variaveis foram
verificadas em diferentes trabalhos vistos na secdo anterior.

A variavel vix foi adotada porque tem sido considerada, a exemplo
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de Ahmed e Zlate (2013), Rey (2013) e Bruno e Shin (2013), a melhor
representacao da aversao ao risco dos agentes privados globais. Quanto
maior seu nivel, maior serd a aversdo ao risco. Em termos keynesianos,
a elevagdo do vix poderia ser interpretada como um aumento da pre-
feréncia pela liquidez, a qual resulta, devido as assimetrias do sistema
monetario internacional, num movimento de aumento da demanda por
titulos dos paises desenvolvidos, sobretudo do governo dos Estados Uni-
dos e, consequentemente, reducdo dos fluxos de capitais aos paises em
desenvolvimento.

Espera-se sinal negativo da varidvel dowjones por ela representar uma al-
ternativa de rendimento aos investimentos nos paises em desenvolvimen-
to. O crescimento mundial seria indicador de otimismo e tenderia a incen-
tivar investimentos em mercados que oferecam maior rentabilidade em
detrimento da menor liquidez, como os mercados monetarios, cambiais e
financeiros dos paises em desenvolvimento. Ele também deveria impactar
positivamente nos fluxos de capitais por meio do efeito de acréscimo na
riqueza, seja ela decorrente da elevacdo dos precos dos ativos negociados
nos mercados aciondrios, seja por meio do aumento total de riqueza pro-
porcionado pelo crescimento econdémico corrente.

A utilizagdo das varidveis jurosd e reservas é decorrente das limita¢oes na
disponibilidade de informacdes. No caso da primeira varidvel, no ambito
de todas as taxas de juros, as taxas incidentes sobre os depésitos apresen-
tou a maior disponibilidade para os paises da amostra no periodo anali-
sado. Ja a escolha do endividamento externo como denominador para as
reservas explica-se pela falta de dados para o célculo do passivo externo
liquido para a maior parte dos paises no periodo em questao.

Cabe ainda explica¢des para selecdo de certas varidveis e pela ndo inclu-
sdo de outras. A adicdo de muitas varidveis tornaria excessivo o nimero
de variaveis explicativas e, sendo assim, violaria o principio da parcimonia
e prejudicaria o poder da analise.

Em termos da varidvel que representa a vulnerabilidade externa, aja uti-
lizacdo do endividamento externo no denominador das reservas facilitou
a opgdopelavaridvel de transa¢des correntes sobre o PIB em detrimento
do endividamento externo sobre as exportagdes. Além disso, a primeira
possui a vantagem de refletir tanto a questdo da disponibilidade de divisa
corrente, dado a necessidade em se suprir os déficits na conta corrente por
meio de reservas ou fluxos financeiros, como também no passivo externo
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futuro. Ademais, as simulagGes apontaram significincia estatistica apenas
para essa variavel.

No que diz respeito a escolha da taxa de juros externa, utilizou-se trés
critérios: tedricos/analiticos, simulacdes com diferentes combinacdes de va-
ridveis e pelo teste de multicolinearidade. O teste do fator inflacionario da
varidncia (FIV ou VIF na sigla em inglés) pelo comando vif do stata indicou
forte presenca de multicolinearidade (VIF > 10) entre as varidveis jgeua, fteua
e dowjones, e entre ffr e jteua. A presenga de multicolinearidade ndo afeta a
consisténcia do modelo, mas pode fazer com que os testes de significAncia
percam em eficiéncia e até mesmo pode inverter o sinal esperado. Testaram-
-se diferentes combinacGes entre as taxas de juros dos EUA e apenas a taxa
bésica de juros, ffr, se mostrou significativa. A significincia da taxa de juros
de curto prazo é condizente com o caréter de curto prazo dos fluxos de capi-
tais contemporaneos, tal como desenvolvido na primeira segéo.

Indicadores de endividamento interno e taxa de infla¢do sdo frequen-
temente colocados pelo mainstream economics, veiculos de midia especiali-
zados e agéncias de risco,® como determinantes para influxo de capitais.
Entretanto, alguns fatores levaram a sua ndo adogdo, além da questdo da
parciménia. Primeiramente, a revisdo da literatura empirica ndo os apon-
tou como fatores determinantes para os fluxos de capitais direcionados aos
paises em desenvolvimento. O mesmo ocorreu com as simulagdes realiza-
das. Posteriormente, em relagdo ao endividamento interno, compreende-
-se que ele pode ser pago pela prépria moeda e ndo representaria um obs-
taculo significativo para os investidores externos. Ja a influéncia da inflacdo
para os agentes privados globais seria apenas indireta, pela necessidade de
repasse do aumento dos precos para a taxa de cdmbio, o que dificulta sua
observacdo estatistica. No caso do presente trabalho, como esta ja estd
presente na regressdo, reforca-se a possibilidade de ndo incluir a inflacdo
no modelo.

Prosseguindo com o critério de parciménia na escolha das varidveis,
optou-se por ndo incluir algum indicador de abertura financeira. Os indi-
cadores de abertura mais utilizados na literatura especializada sdo os que
se baseiam no Annual Report on Exchange Arrangements and Exchange Restric-
tions (AREAER)? do FMI, a exemplo kaopen, desenvolvido inicialmente em

8 Sobre os critérios utilizados nas agéncias de risco, ver Canuto e Fonseca (2003) e Canuto,
Santos e Porto (2004).

9 O AREAER é publicado anualmente pelo FMI e consiste na divulgacdo mais abrangente e
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Chin e Ito (2008). Contudo, ha de se levar em conta que indicadores desse
tipo ndo sdo suficientes para mensurar o grau de profundidade de insercdo
na globalizagdo dos sistemas financeiros domésticos. Por exemplo, a Co-
reia do Sul possuiu ao longo da série histérica indices que indicam menor
grau de abertura, porém os bancos estrangeiros tinham uma importante
participagdo no mercado financeiro desse pais, sendo responséaveis pela
intermediacdo de volume significativo de capitais externos. Casos seme-
lhantes podem ser observados na Russia, Chile e Brasil (Chan-Lau, 2010;
Conrad, 2009; Prates;Cintra, 2010; e World Development, 2011). Ou seja,
os indices baseados no AREAER ndo captam necessariamente a intensida-
de da abertura financeira. Assim como as demais varidveis ndo incluidas
no modelo explicadas acima, simula¢des com a adi¢do da varidvel kaopen
sempre apontaram para insignificAncia estatistica da mesma.

Um dltimo aspecto a ser levado em conta refere-se a escolha das varia-
veis em seus valores correntes como proxy para seus rendimentos futuros.
Essa decisdo se apoiou na premissa de Keynes (1937) sobre o comporta-
mento dos agentes privados globais sob condi¢des de incerteza. Como
comentado na primeira secdo, agentes econémicos entendem que o pre-
sente é um melhor guia para o futuro do que as experiéncias passadas e o
estado existente da opinido expresso nos pregos é um indicativo correto
das perspectivas futuras.

A técnica de andlise é a de dados em painel, '’ pois permite estimar em con-
junto os determinantes dos fluxos de capitais nio produtivos para 42 paises
em desenvolvimento!! da Africa, das Américas, da Asia e da Europa entre
1990 e 2008.? Assim, optou-se pelo seguinte modelo, expresso na equagdo 1:

completa sobre as préticas de gestdo dos fluxos de capitais utilizadas pelos paises.

10 A técnica de dados em painel apresenta importantes vantagens, entre as quais: i) Permite iden-
tificar efeitos que ndo seriam detectados isoladamente com dados em corte transversal ou séries
temporais; ii)maior nimero de graus de liberdade, pois ele é resultado do produto dos graus de
liberdade das unidades de corte transversal e de série temporal, o que é especialmente importante
quando a fonte est4 apenas em dados anuais; e iii) permite evitar vieses associados a fatores indi-
viduais e/ou temporais ndo observaveis, o que em uma regressdo normal seria diluido na média.
11 Os paises utilizados sdo: Africa do Sul, Argentina, Bolivia, Botsuana, Brasil, Bulgaria, Chi-
le, China, Colémbia, Coréia do Sul, Costa do Marfim, Costa Rica, Egito, El Salvador, Equa-
dor, Eslovénia, Filipinas, Hungria, Ilhas Mauricio, India, Indonésia, Jordania, Kuwait, Malasia,
Marrocos, México, Nigéria, Panam4, Paquistdo, Paraguai, Peru, Polénia, Roménia, Rssia,
Singapura, Reptblica Tcheca, Sri Lanka, Tailandia, Turquia, Ucrdnia, Uruguai e Zambia.

12 O corte para escolha dos paises se deu quando ndo havia a disponibilidade de dados para
pelo menos duas varidveis ou que fossem disponiveis em menos da metade do periodo. A es-
colha do periodo inicial se deu com base no momento em que os paises em desenvolvimento
se reinseriram no processo de globalizagao financeira até a ocorréncia da crise financeira global.
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fdek, = B, + pvix, + B, dowjones,_+ B,pibmp, + S tfr +
pjurosd, + fcambio, + Bpib2005, + ftc, + Breservas, + ¢,
(1)

Em que o subscrito i denota os diferentes individuos, no caso paises, e o
subscrito t indica o periodo de tempo observado, no caso ano. B, refere-se
ao pardmetro de intercepto e B, ao coeficiente angular da k-ésima varidvel
explicativa do modelo. Por fim, eit representa o termo do erro aleatério
do i-ésimo individuo (pais) no t-ésimo periodo (ano). As varidveis tratadas
como push factors ndo sdo acompanhadas pelo subscrito i, pois elas ndo
variam entre os paises.

Entretanto, parcela significativa das heterogeneidades dos erros ndo estd
associada apenas aos regressores, mas também a varidveis ndo observaveis
relacionadas as caracteristicas dos individuos. Quando isso ocorre, na uti-
lizagdo do Modelo Classico de Regressdo Linear (MCRL), o pressuposto
necessario de ndo correlacdo entre os regressores e o erro sera violado.
Formalmente: se a correlagdo entre ¢ e xj, em que j denota determinado
individuo, for positiva, a estimagdo da equagdo 1 seria viesada e os resul-
tados seriam inconsistentes.'

Trés técnicas mais tradicionais podem ser utilizadas para solucionar
os problemas das heterogeneidades individuais. Uma delas é controlar os
efeitos ndo observados correlacionados as varidveis independentes por
meio dos efeitos fixos com a utilizacdo de estimadores de varidveis bi-
nérias. Uma segunda técnica se dd por meio do modelo com efeitos alea-
térios, o qual parte do principio de que os interceptos variam de forma
aleatéria e ndo devido a caracteristicas especificas dos individuos. Além
do mais, pressupde que os erros do modelo relacionados as varidveis ndo
observaveis ndo sdo correlacionados com as varidveis independentes.
A terceira é por meio das regressdes em primeira diferenca, ja que os efei-
tos das varidveis explicadas refletem apenas um periodo para outro, pois
o que se estima é o impacto da variacdo da varidvel independente sobre a
variagdo da varidvel explicada.

Ha& um limite na base de dados disponibilizada pelo FMI no que se refere a escolha de dados
dos balangos de pagamentos. Para dados posteriores a 2008, a série se inicia apenas em 2002.
13 No evento de varidveis omitidas, algo provavel de ocorrer em modelos econométricos,
pode-se se expressar a relagdo entre y e x da seguinte forma: y = x B + ¢ + ¢. Nessa equagao,
caso ¢ ndo esteja correlacionado com as varidveis independentes (x), entdo ele serd apenas um
dos fatores ndo observaveis que compdem o erro da regressdo (e). Portanto, a utilizagdo do
modelo de MQO aplicado a painel seria vélida. Neste caso, se manteria a equacdo 1.
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Outros problemas que merecem atencdo sdo a heterocedasticidade, a
autocorrelagdo, a endogeneidade e a suposi¢do da exogeneidade estrita.
Os dois primeiros problemas ja sdo bastante conhecidos. Para ambos os
pardmetros do modelo MQO se mantém consistentes e ndo viesados, mas
deixam de ser eficientes e as estimativas dos erros padrdo se tornam viesa-
das. Qualquer um dos modelos acima mencionados possuem ferramentas
para corrigir a varidncia dos estimadores, tornando-os robustos a quebra
da homocedasticidade e da autocorrelacio.

Quanto a endogeneidade, ela significa que ha uma relacdo entre os re-
siduos e as varidveis independentes, devido a determinacdo simultinea
entre as varidveis explicativas e explicada. Nesse caso, os estimadores
MQO sao viesados e inconsistentes. Por fim, resta a questdo da necessida-
de em se respeitar a validade da hipétese de exogeneidade estrita para que
a regressdo ndo incorra em resultados inconsistentes. Esta é uma hipdtese
bastante restritiva e implica que todas as varidveis explanatérias de um
modelo ndo podem ser correlacionadas com erro, ndo apenas no presente,
como também no passado e no futuro. Ou seja, as varidveis passadas nao
podem afetar os erros e estes ndo podem afetar o futuro das varidveis ex-
plicativas (Wooldridge, 2007).

Felizmente, existem dois procedimentos de estimagdo que conseguem
resolver todas essas questdes levantadas. Sdo os modelos baseados no Mé-
todo dos Momentos Generalizados (IMMG) desenvolvido inicialmente por
Arellano e Bond (1991). Ele resolve o problema da endogeneidade e per-
mite relaxar a hipétese da exogeneidade estrita porque define condicdes
de momentos a partir de valores defasados das varidveis dependentes ou
outras varidveis exégenas definidas como instrumentos. Tais instrumentos
sdo por suposicdo ndo correlacionados com o termo de erro da regressdo
(Roodman, 2009).

Para controlar o problema das varidveis ndo observaveis, Arellano e
Bond propdem realizar regressdes transformando as varidveis originais em
primeira diferenca, este método ficou conhecido como Método dos Mo-
mentos Generalizado-Diferenciados (MMG-D). Contudo, como demons-
tram Arellano e Bover (1995) e Blundell e Bond (1998), este método possui
limitacdes quando o comportamento da varidvel dependente se aproxima
de um passeio aleatério. Isso porque o MMG nio seria eficiente, j& que
nesse caso os valores passados teriam pouco a dizer sobre o futuro. Caso
o periodo observado seja reduzido, os estimadores podem ser viesados.
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Com o intuito de aprimorar a eficiéncia do MMG, esses autores pro-
pdem um método mais eficiente e que nio traz os problemas menciona-
dos. Ao invés de transformar os regressores em primeira diferenca para
expurgar os efeitos fixos, mantém as varidveis em nivel como regresso-
res, mas combina com as respectivas varidveis em diferenca defasadas na
forma de instrumentos, os quais ndo sdo, por defini¢do, correlacionados
com os efeitos fixos. Esse método é conhecido como método dos momen-
tos generalizados-sistema (MMG-S). Por ndo apresentar as limita¢des do
MMG-D, ele serd adotado nas estimagdes deste trabalho. A equagdo geral
desse modelo pode ser representada de acordo com a equagdo 2 abaixo:

T T .
yr‘r = ﬂl er'r +ﬂ2 WZr'r + C’i + Ctt + e[r (2)

Na qual o w,, é um vetor transposto (indicado pelo sobrescrito T) em que
seriam incluidas as varidveis com suspeita de endogeneidade (passada,
presente ou futura); w, € um vetor que incluiria as varidveis consideradas
como estritamente exégenas; ci, sdo as bindrias para os individuos e ctt sdo
as bindrias para os anos. A partir das varidveis desse vetor é que seriam
retirados os instrumentos. Na equagdo aqui adotada, as variaveis classi-
ficadas como pull factors foram incluidas em wlit e as push factors em w,, .

Para que o modelo MMG-S seja consistente, faz-se necessério o atendi-
mento de duas suposi¢des. Uma se refere a ndo correlagdo dos erros. Arella-
no e Bond (1991) desenvolvem testes baseados em erros transformados por
primeira diferenca para verificar a presenga de correlagdo dos erros. Devido
a essa caracteristica, é esperado que seja autocorrelacionado de primeira or-
dem. Esse modelo aceita autocorrelacdo desta ordem, mas autocorrelacao
de segunda ordem, AR (2), indicaria inconsisténcia do modelo.

A segunda suposigdo estd relacionada com a adequacdo na escolha dos
instrumentos. Para verificacdo dessa suposicdo, a regressdo com base no
MMG-S realiza o teste da estatistica ] de Hansen, que é uma versio robusta
a quebra de heterocedasticidade e presenga de autocorrelacdo do teste de
restrigdo sobre identificagio de Sargan. Ele adota como hipétese nula que os
instrumentos sdo adequados ao modelo de MMG, isto é, se eles sdo de fato
estritamente exégenos. Adicionalmente, sdo reportados os testes de diferen-
cas nos testes Hansen para exogeneidade do grupo de instrumentos.

Uma observacdo importante a ser feita se refere ao problema da utili-
zacdo de um numero elevado de instrumentos relativamente ao total de
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varidveis cross-sections (no caso paises). Conforme argumenta (Roodman,
2009), quando em um painel, T, for superior a 3, existe a tendéncia de
ocorrer um excesso de instrumentos, o qual pode provocar superestimagao
nos coeficientes das varidveis enddgenas utilizadas como instrumentos.
Isso faz com que a regressdo se distancie dramaticamente do que seria
assintoticamente ideal. Além do mais, o teste de Hansem é sensivel ao
nudmero relativamente demasiado de instrumentos, pois gera p-valores in-
verossimeis. Para evitar a proliferagdo de instrumentos, o aplicativo Stata
12 oferece uma fungdo que impede que os instrumentos se espalhem, por
meio de uma matriz de instrumentos acachapada. Para tal, foi utilizada a
sub opgao colapse'* disponivel para a regressdo com o comando xtabond2'.

Por fim, resta esclarecer que se utilizou a estimagio por meio do mwo-
-step ao invés de one-step, pelo fato do primeiro produzir coeficientes mais
eficientes, com viés de baixa e menor erro-padrdo. Esse estimador é, por
defini¢do, robusto e eficiente & presenca de heterocedasticidade e autocor-
relagdo. Contudo, o respectivo estimador das varidncias pode subestimar
as reais varidncias. Para corrigir esse problema fez-se uso do método pro-
posto por Windmeijer (2005), cujo comando no stata é a subopgao robust.'s

5 Analise dos resultados

Os resultados do modelo MMG-S sdo apresentados na tabela 1. Contudo,
antes de prosseguir com a andlise dos resultados, faz-se necessario avaliar
os testes de consisténcia do modelo. O teste da estatistica ] de Hansen
apontou que HO ndo pode ser rejeitada, o que valida os instrumentos uti-
lizados. Também sdo reportados os testes de diferencas nos testes Han-
sen para exogeneidade do grupo de instrumentos, todos os quatro testes

14 Nos comentdrios da tabela 1 encontra-se o nimero de instrumentos com a utilizacdo
do comando colapse, que sdo 20. Sem a utilizacdo deste comando, hd uma proliferagio de
instrumentos (240) que os torna numericamente muito maior do que o total de varidveis
cross-sections (42). Ademais, todos os testes apontaram para inadequacdo dos instrumentos
(Teste Hansen excluindo grupo: qui® (150) = 603,81, Prob > qui2 = 0,000; Diferenca (H, = ex6-
genos): qui® (80) = 6986,14 Prob > qui? = 0,000), ao contrario do que ocorre quando se utiliza
o comando colapse, tal como serd observado na segdo 4.

15 Ver Roadman (2009) sobre as especificagdes, recomendacdes e vantagens em se utilizar o
comando xtabond2 para realizar regressdes pelo método MMG-S.

16 Quando se utiliza os estimadores one-step, a subopgao robust tem o sentido de tornar os
estimadores robustos a heterocedasticidade e homocedasticidade.
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apresentados indicam adequagdo tanto dos instrumentos sob suspeita de
quebra de exogeneidade estrita como também para o subgrupo de instru-
mentos classificados como estritamente exégenos. Ja os testes de autocor-
relacdo apresentados ndo apontaram para presenga de autocorrecao, pois,
tanto o de primeira ordem quanto o de segunda ordem apresentaram esta-
tisticas ndo significativas. Destarte, a consisténcia do modelo é reafirmada.

Tabela 1 Regressao por MMG ajustada

Variavel | Coeficiente Erro-padrao | Prob.> t
vix -0,1004 0,0474 0,042
dowjones -0,1203 0,0519 0,027
pibmp 0,0748 0,0355 0,043
ffr -0,1848 0,0879 0,044
jurosd -0,4563 0,7199 0,531
cambio 1,84E-05 1,36E-05 0,186
pib2005 -0,0298 0,0705 0,676
tc -8,1878 2,1684 0,001
reservas 0,0858 0,0597 0,16
constante 0,3471 0,1026 0,002

Fonte: elaboragéo propria a partir de resultados obtidos no Stata 12.

Ndmero de observagdes: 546. Numero de paises: 42.
Ndmero de instrumentos: 20.

Teste F: Prob. = 0,000

AR (2):Prob.= 0,505

Hansen: Prob. = 0,915

Hansen em Diferenga: Prob.0,853

Analisando a tabela 1, observa-se que as quatro varidveis utilizadas como
push-factors, vix, dowjones, pibmp e ffr foram estatisticamente significativa a
5% e tiveram sinal como esperado. Em contrapartida, das variaveis classi-
ficadas como pull-factors, apenas o saldo em transa¢des sobre o PIB, varia-
vel tc, mostrou-se significativo, também a 5% e dentro do sinal esperado.
Nenhuma das variaveis que indicariam o retorno para o investidor, juros e
cambio, se mostraram significativas. Esses resultados vao ao encontro de
diversos trabalhos apresentados na segunda secdo em que ha uma predo-
mindncia dos fatores externos sobre internos.

Merece especial atengdo a corroboragdo do Indicador de Volatilidade —
VIX; a significancia estatistica do rendimento dos paises desenvolvidos, re-
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presentado pelos EUA, e a ndo significincia dos rendimentos domésticos;
além do fato do desempenho da economia mundial ter sido significativo
enquanto o desempenho doméstico ndo o foi.

5.1 Resultados das regressdes com associacao das variaveis conti-
nuas com a dummy para crise

Conforme observado na secdo anterior, das variaveis classificadas como
pull factors, apenas a varidvel ¢ se mostrou estatisticamente significativa.
Porém, embora elas ndo tenham apresentado significAncia estatistica na
atragdo dos fluxos financeiros internacionais para os paises em desenvol-
vimento, elas podem influenciar no comportamento dos mesmos nos mo-
mentos de crise. Nesta subsecdo, especificamente, objetiva-se verificar se
a variavel reservas serve de atenuante para os fluxos liquidos de capital nos
momentos de crise. Essa averiguagdo seria importante para referendar, ou
ndo, as estratégias defensivas de acimulo de reservas feitas por diversos
paises emergentes principalmente durante a década de 2000." Para verifi-
car se isso ocorre foi incluida no modelo uma dummy para crises financei-
ras, denominada como crise, e se relacionard com as varidveis continuas.

A dummy abrange os seguintes anos: 1994, 1997, 1998, 1999, 2002 e
2008. A escolha se deu com base nos periodos de maior reversdo nos flu-
xo0s de capitais, os quais foram decorrentes pelas crises dos paises em de-
senvolvimento e o Gltimo da crise financeira global. Essa dummy néo fora
acrescentada no modelo anterior por ndo ter sido significativa. Além disso,
houve uma piora nos desvios-padrdo e nos coeficientes, tendo baixa alte-
ragdo nas significAncias estatisticas das demais variaveis. Todavia, ela pode
apresentar significAncia estatistica se associada a outras varidveis, seguin-
do a mesma ldgica das varidveis ndo significativas que podem passar a ser
quando associadas com essa dummy.

O método adotado para encontrar a relagio entre as varidveis continuas
e a dummy para as crises originou-se comas duas variaveis pull factors apre-
sentados na tabela 1 que estdo relacionadas com a vulnerabilidade interna/
externa do pais: tc e reservas. A relagdo da dummy com varidvel continua
nao é possivel de ser realizada pelo método GMM. Optou-se, entdo, pelos

17 Ver Aizenman (2006) e Aizenman e Glick (2010).
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modelos de efeitos fixos (FE) e aleatérios (RE) robustos a heterocedastici-
dade e autocorrelagdo, cujas equagdes sdo respectivamente:

fdek, = B, + pvix, + f,dowjones + B pibmp, + S tfr, + B jurosd,
+ fcambio + fpib2005, fitc + freservas, +Zi: 6, dummy x Xt
+olL+..+cl +e,

(3)

tdek = g, + pvix_+ f,dowjones + fpibmp, + £ ffr + fjurosd
+ fcambio _+ fpib2005, ftc + freservas, +Z;:1é‘i dummy x BXit

+c¢te,
(4)

A equagdo (3) traz como novidade em relagdo a equagdo (1) a inclusdo de
estimadores de varidveis bindrias, ¢j. Além disso, o intercepto £, altera seu
significado usual e passa a referir o efeito para o individuo utilizado como
referéncia. Ja na equagdo (4), ¢ representa as oscilagdes aleatérias em torno
de um valor médio constante (). Em comum, ambas as equagdes acres-
centam a relacdo entre a dummy e as varidveis explicativas classificadas
como pull factors (Zj:l 6, dummy x SXit).

A escolha de qual modelo adotar se deu com base no teste Hausman.
Este teste verifica se os resultados apresentados pelos dois métodos sdo
significativamente distintos. Caso ndo o sejam, poder-se-ia adotar o mo-
delo de efeitos aleatérios, mais eficiente. Sendo distintos, optar-se-ia pelos
efeitos fixos, pois haveria indicio de inconsisténcia nos estimadores. Os
resultados sugerem, com 100% de chance de estar errado, rejeicdo da hi-
pétese HO de diferencga nos coeficientes nio sistematica. Ou seja, ndo se
pode rejeitar HO e, portanto, a opcdo por efeitos aleatérios se mostra a
mais adequada.

Porém, antes de prosseguir para os resultados, deve-se ainda verificar
a validade da hipétese de exogeneidade estrita para que as regressdes por
efeitos aleatérios ndo incorram em resultados inconsistentes.De acordo
com Wooldridge (2007), existem dois testes para se verificar a quebra da
hipétese da exogeneidade estrita. Um deles é realizar a regressdo por meio
de efeitos fixos e depois compara-la com a regressdo em primeira dife-
renca. Entretanto, para regressdes com t > 2, Wooldridge (2007, p. 285)
recomenda o teste com basena seguinte equagao:
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yit =pXit +SWit+1 + ¢ + eit (5)

Essa equagdo (5) é equivalente & equagdo de efeitos fixos em que se acres-
centa um vetor (8Wit+1) contendo um subconjunto dos regressores ori-
ginais (B Xit), mas em t+1. A hipétese nula é que & = 0; desse modo, a
hipétese de exogeneidade estrita se mantém e poder-se-ia prosseguir com
as estimagdes com base no modelo de efeitos fixos. O subconjunto t+1
da equagdo 3 deverd conter todas as varidveis sob suspeita de auséncia de
exogeneidade estrita. Neste trabalho se colocou todas as variaveis classifi-
cadas como pull factors.*®* Nenhuma varidvel testada apresentou indicios de
quebra da hipétese de exogeneidade estrita. Ou seja, ndo pode se rejeitar
HO (ver apéndice 1). Sendo assim, segue-se com o modelo por efeitos alea-

térios, cujos resultados se encontram na tabela 2.Y

Tabela 2 Resumo das regressoes por RE: dummy x (reservas, tc)

Variavel | Coeficiente | Erro-padrédo | Prob. > t
vix -0,0719 0,0339 0,034
dowjones -0,1521 0,0769 0,048
pibmp 01213 0,0694 0,08
ffr -0,1052 0,0805 0,191
pib2005 -0,0308 0,1377 0,823
jurosd -0,0038 0,0037 0,303
cambio -0,0001 0,0001 0,986
crise 0,0462 0,0568 0,416
tc -3,553 1,7151 0,038
tc*crise -3,0317 1,5899 0,057
reservas -0,0029828 0,0235 0,899
reservas*crise 0,0883266 0,0306 0,004
constante 01778 0,101 0,079

Fonte: elaborag&o propria a partir de resultados obtidos no Stata 12.

18 Foram incluidos nos testes de exogeneidade estrita varidveis em que foram realizadas
simulagdes mas que nio foram incluidas na equagdo definitiva.

19 O leitor atento poderia indagar por que ndo utilizar o modelo RE no lugar do MMG-S,
jé que os testes indicaram consisténcia na utilizagdo do primeiro modelo. O motivo se deve
principalmente pelo critério de parciménia na decisdo de qual modelo utilizar. Enquanto no
modelo RE precisam ser realizados testes para verificagdo de que a suposicdo de exogeneida-
de nio estd sendo violada, no modelo MMG-S, essa suposi¢do pode ser relaxada. Ademais,
o modelo MMG-S two step é, por definicdo, robusto e eficiente a heterocedasticidade e auto-
correlagio.
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Os dados reportam a significincia estatistica das combinagdes entre a dum-
my para crise com as variaveis reservas, a 5% de significancia, positivamen-
te, e tc a 10%), negativamente. O significado desses resultados é que, em
momentos de crise, as reservas internacionais podem servir como atenuan-
te. Ja o déficit em transagBes correntes, além de afetar negativamente os
fluxos de capitais ao longo do tempo, tem seu efeito negativo reforcado em
momentos de crise. Embora nio seja o foco dessa regressdo, cabe ressaltar
que mesmo nesse modelo em que hé perda de graus de liberdade, as va-
ridveis vix e dowjones mantiveram-se estatisticamente significativas a 5%.
Além de 1c e reservas, foram testadas outras varidveis cuja ndo inclusdo
na equagdo 1 fora justificada na secdo 3 e que também estdo relaciona-
das com a vulnerabilidade interna/externa do pais, quais sejam: taxa de
inflagdo, endividamento interno sobre o PIB e divida externa sobre ex-
portagdes. Como em nenhuma combinagéo elas foram significativas ao se
relacionarem com a dummy para crise, os resultados ndo foram reportados.

6 Consideracoes finais

Keynes (1983) mostrou como agentes privados racionais adotam compor-
tamentos convencionais em condi¢cdes de incerteza numa economia fecha-
da. A atualizacdo da sua anélise para uma economia aberta apds o colapso
do sistema de Bretton Woods fornece uma explicagdo para a dindmica vo-
latil dos fluxos de capitais no SMI contempordneo. As caracteristicas do
SMI contemporéneo (délar fiduciério, regime de cadmbio flutuante e livre
mobilidade de capitais) resultam numa incerteza estrutural em relacdo a
evolugdo dos pregos-chave da economia internacional (taxas de juros e de
cambio da divisa-chave). Nesse contexto, sdo frequentes as varia¢des no
grau de preferéncia pela liquidez dos agentes privados, que, consequente-
mente se comportam de forma mimética, o que implica alta instabilidade
nos fluxos de capitais internacionais. Todavia, essa instabilidade é ainda
mais acentuada no caso dos fluxos direcionados aos paises em desenvol-
vimento devido as assimetrias do SMFI contemporineo. Como as moedas
desses paises ndo exercem as suas funcdes classicas em dmbito internacio-
nal, em momentos de incerteza e elevacdo da preferéncia pela liquidez,
os capitais se direcionam para o pais emissor da moeda-chave do sistema
e, em menor grau, para os demais paises centrais. Por conseguinte, os ca-
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pitais podem sair dos paises em desenvolvimento mesmo que nio haja
deterioracdo nos fundamentos econémicos domésticos.

Os testes econométricos realizados corroboraram varios aspectos des-
tacados pela interpretacdo pds-keynesiana sintetizada. O primeiro deles se
refere a relagdo entre o grau de preferéncia por liquidez e a demanda por
ativos dos paises emissores de moedas periféricas. A variavel vix, utilizada
como proxy para medir o grau de preferéncia global, se mostrou signifi-
cativa conforme o esperado pela abordagem adotada. Ainda em relacdo
as expectativas, o crescimento do PIB mundial, o qual tende a elevar o
otimismo dos agentes privados globais, também se mostrou significativo.
Destarte, os resultados indicam que os fluxos de capitais para esse grupo
de paises possui um cardter mais especulativo e dependente da disposicdo
ao risco desses agentes.

Outro aspecto diz respeito a significAncia estatistica da taxa de juros do
pais emissor de moeda-chave. O comportamento da taxa bésica de juros dos
EUA apresentou uma relagio inversa aos fluxos direcionados para os paises
em desenvolvimento. De forma anéloga, a expectativa do desempenho do
mercado aciondrio dos paises desenvolvidos, cuja Proxy utilizada foi o indice
Dowijones, também se mostrou estatisticamente significativa e com impac-
tos negativos aos fluxos de capitais para os paises em desenvolvimento.

Interessante observar que as variaveis internas do PIB e a taxa de juros
nao se mostraram marcantes. Em relacdo aos indicadores de solidez eco-
ndémica, apenas o déficit em transagdes foi significativo. Essa combinacao
de varidveis exdgenas serem estatisticamente importantes e as variaveis
internas ndo o serem, corrobora o argumento dos determinantes externos
se sobrepujarem aos internos.

Também se realizaram regressdes para verificar quais varidveis clas-
sificadas como pull-factors, em combinacdo com a dummy para as crises,
afetariam a varidvel dependente. Apds sucessivos testes, constatou-se que
nos momentos de crise a Unica varidvel significativa ao comportamento
negativo dos fluxos de capitais para os paises em desenvolvimento foi a
fc, ja a varidvel reservas serve de atenuante para as saidas dos capitais nos
momentos de crise. Esse resultado ndo é suficiente para referendar a po-
litica de acimulo de reservas como um todo, algo que foge ao escopo do
presente trabalho. Contudo, ele aponta para a adequacdo dessa estratégia
no que tange ao objetivo de amenizar as saidas liquidas dos fluxos de ca-
pitais em momentos de crise.
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Ao se comparar com os trabalhos comentados na secdo 1, os resulta-
dos encontrados neste artigo mostraram-se semelhantes aos obtidos por
Taylor e Sarno (1997), Hoti (2004), Baeck (2006), Edison e Warnock (2008),
Brana e Lahet (2010), Atoyan, Jaeger e Smith (2012), Bruno e Shin (2013)
e Ahmed e Zlate (2013), no sentido de ter encontrado significAncia estatis-
tica tanto dos push quanto dos pull factors, mas com predominéncia dos
primeiros sobre os segundos.

Deve-se, por fim, assinalar que a obtengdo de resultados estatisticamen-
te significativos para a varidvel VIX, proxy da aversdo ao risco e da prefe-
réncia pela liquidez em admbito global, corroborou os resultados obtidos
pelos trabalhos de Bruno e Shin (2013), Ahmed e Zlate (2013) e Rey (2013),
sendo que os primeiros encontraram significincia dessa varidvel para os
fluxos de empréstimos internacionais (incluidos na subconta outros inves-
timentos) e os segundos apenas para a subconta investimento de portfélio,
sendo que para a conta financeira como um todo se mostrou insignificante.
Este artigo, além de utilizd-la como varidvel determinante para a soma das
duas subcontas com a de derivativos, fez regressées com diferentes varia-
veis de controle. Assim, esse resultado sugere que o grau de preferéncia
pela liquidez dos investidores constitui um importante determinante da
dindmica dos fluxos financeiros no sistema monetario e financeiro interna-
cional contemporéaneo.

Como objetivo de pesquisa futura, aspira-se realizar estimacdes para o
periodo pds-crise, visando comparar se houve mudangas nos determinantes
dos fluxos de capitais direcionados para os paises em desenvolvimento. Pre-
tende-se ainda testar diferentes novas combinacdes de varidveis explicativas.
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Apéndice 1l
Tabela Al Resultados dos testes de exogeneidade estrita

FEGLS FE RE FD
e Qui2 P"l:aZ Qui2 P";:E Qui2 P"::a; Qui2 Prz:iz
cambio 0,00 09536 160 0,2167 022 06427 0,00 0,9847
reservas_next 0,35 05549 105 03133 010 07531 0,75 0,3852
detpe_next 012 07282 0,04 08426 031 05770 0,05 0,8238
dividai_next 0,20 0,6557 052 04752 2,07 0,503 0,07 07931
jurosd_next 0,08 07732 0,07 07938 0,00 09623 0,50 04780
tc_next 0,27 06025 0,27 0,6089 100 03181 0,38 0,5363

inflacdo_next 085 03576 017 06853 015 06949 051 04746
pib2005_next 0,06 08021 001 09118 140 02360 067 04134

Fonte: elaboragao propria a partir de resultados obtidos no Stata 12.
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