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Resumo

O artigo propde um modelo de painel para os determinantesldtlidade do
fluxo de capital para um grupo de 18 economias emergentesitalpele 2000-
2011. Avaliamos a robustez do modelo em relacao a difesanedidas de volati-
lidade e a varios tipos de fluxo de entrada de capital; eieafabs o papel do de-
senvolvimento do sistema financeiro doméstico e da quagidestitucional do go-
verno. Os emergentes analisados representavam em Jam@idd. 8l aproximada-
mente 95% do indice EMBIG, além de constituirem as maieoenomias emer-
gente para destino do fluxo de capital internacional segreldtbrio do Banco de
Compensacoes Internacionais — BIS (2009).0s principaigtados sugerem uma
reducao da volatilidade do fluxo de capital mediante adale politicas voltadas
para melhorias na qualidade institucional do governo e goam@vam o desen-
volvimento, estabilidade e eficiéncia do sistema finaoatameéstico.
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Abstract

The paper proposes a panel model to the determinants o&tagpit volatility to

a group of 18 emerging market economies (EME) in the peria2D80 to 2011.
It studies the robustness of the model regarding differelatiity measures; anal-
yses several types of gross capital inflow; focusing the oblgovernment insti-
tutional quality and the development of domestic financjatem (banks, insur-
ance companies, and capital markets — stocks, bonds anétilezs). The EME
analyzed represented roughly 95% of the Emerging MarketglBodex Global
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— EMBIG in January 2013, being the biggest destination terirdtional capital
flow to EME according to the report of the Bank for InternatibBettlements —
BIS (2009). The main conclusion suggests that a reductioamifal flow volatility
can be achieved by the adoption of policies that improve gowent institutional
quality and promote development, stability and efficieniiyhe domestic financial
system.

Keywords capital flow; emerging markets; institutional quality oéthovernment;
development of domestic financial system.

1. Introducéo

Recentemente, o debate sobre os fluxos de capital para aangasn
emergentes retornou a pauta dos gestores de politicdiegsitrazendo
diversos desafios relacionados ao gerenciamento dacpatitdcroecond-
mica, e na melhor forma de se apropriar dos beneficiosioelados a en-
trada do fluxo de capital, limitando os riscos de instabileldinanceira
e do ambiente macroecondmico. Essa conjuntura tem sidwadatpor
preocupacdes quanto ao aguecimento econdmico, candaele externa,
estabilidade financeira e custo de esterilizacao da degé de reservas
internacionais e a politica monetaria expansiva adotes economias de-
senvolvidas entre outros.

Segundo relatério do Institute of International Finandd--(2013), o
fluxo de capital para as economias emergentes atingira (188 & US$
1,15 trilhdes de dolares respectivamente em 2013 e 2054a &ntrada
deve-se principalmente as condi¢des favoraveis adiis para o cresci-
mento nas economias emergente (5% em relacao a pevspéetil% de
crescimento nas economias desenvolvidas), a sustedalel fiscal das
economias emergentes, a melhoria dos ratings soberas@sramgentes, a
alta liquidez internacional provocada pelos baixos juse&tonomias de-
senvolvidas, a diminuicao da aversao ao risco inteamatie ao alto dife-
rencial de taxas de juros entre as economias emergentesrevaleglas.

Na literatura de fluxo de capital, muitos estudos ja abardaguestdes
sobre os determinantes globais e locqash and pull effecisdo fluxo
de capital para economias emergentes. Dentre os trabahusas nesta
linha de pesquisa destacam-se Fernandez-Arias (1996} &aal. (1993,
1996), Eichengreen & Mody (1998), Ferruatial. (2004). Entre os traba-
Ihos recentes, apods a crise das hipotecas americanas 8nd286acam-se
BIS (2009), Fratzscher (2011), Forbes & Warnock (2011) eMiFerretti
& Tille (2011). Dentre os resultados comuns temos a énfasefatores
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globais, em especial, da liquidez internacional e dimi&doida aversao
ao risco como determinantes do fluxo de capital, aliado psdatativas
de crescimento das economias emergentes como importémtéofzal e a
heterogeneidade da resposta relativa ao tipo de fluxoafetalo e periodo
analisado.

Ha, todavia, poucos trabalhos empiricos sobreos detantas da vola-
tilidade do fluxo de capital nas economias emergentes. Fhigl@s se
justificam, na medida em que, possibilitam a recomendaeggpoliticas
plblicas de forma a limitar os riscos de instabilidade foe@na e de funda-
mentos macroecondmicos ao reduzirem a volatilidadeioglada ao fluxo
de capital.

Um dos primeiros estudos sobre determinantes da volatdida fluxo
de capital & Broner & Rigobon (2005). Os autores analisarec6®omias
emergentes e desenvolvidas no periodo 1965-2003 e estijmara alta
volatilidade do fluxo de capital total para economias enmeege(80% su-
perior & de economias desenvolvidas) deve-se ao menamnddsemento
do mercado financeiro domeéstico, a baixa qualidade daésuigdes e a
menor renda per capta das economias emergentes.

Alfaro et al. (2005) analisa o papel da qualidade das instituicdesesobr
diversas métricas de volatilidade de longo prazo, naderde 1970-2000,
do fluxo de entrada de capital em Investimento Direto es¢ePBl + Eg-
uity) para 47 economias emergentes e desenvolvidas stile@ados anu-
ais. Conclui que a qualidade das instituicdes apresapel significante
para diminuicao da volatilidade associada ao fluxo deadatide capital,
com resultados distintos de acordo com a inclusao de ceaté®mveis de
controle.

O Relatorio de Estabilidade Financeira Global (GlobalaRtial Sta-
bility Report — GFSR) publicado pelo Fundo Monetario Intgional em
Outubro de 2007 — IMF (2007) enfoca os determinantes do floted de
entrada de capital e sua respectiva volatilidade para 4doetas emer-
gentes no periodo de 1977-2007. Conclui que maior abeihaaceira
esta associada a menor volatilidade do fluxo, sem, no entesttabelecer
relacao significativa quanto ao papel da governancaorBa& argumento
de que a volatilidade do fluxo de capital total deve-se, jpalmente, aos
fatores externos (globais), fora do controle da politm@n@&mica dos emer-
gentes.
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Neumanret al. (2009) enfoca o papel da liberalizagao financeira como
determinante da volatilidade dos tipos de fluxo de entradapli¢al através
de modelo de painel para um grupo de 22 economias emergedése e
volvidas entre 1981-2000 através de dados anuais. Calowdtatilidade
como a média movel de cinco anos do fluxo em relagao ac@®iBclui que
a resposta a liberalizagao financeira depende do tip@piéat analisado.
Regra geral, a volatilidade do Fluxo de Investimento Di(&l) e inves-
timentos em carteira (Portfolio), quando significativasmentam com a
liberalizagao financeira, enquanto a volatilidade daicabOutros Inves-
timentos (Other Investments) apresenta resposta hetezag Os autores,
no entanto, ressaltam a baixa reposta do fluxo de Portfdiegalizacao
financeira.

Finalmente, Brotaet al. (2011) analisa os determinantes da volatili-
dade dos tipos de fluxo de entrada de capital através de onddegdainel
no periodo de 1980-2006 para 48 economias emergentegsattaxdados
trimestrais. Propde um modelo de aproximacao da vilatle baseado em
Engle & Rangel (2008), que segundo os autores, gera vd&didis com
baixa correlacao serial, 0 que seria uma vantagem dupantedos de in-
certezas como nos momentos de crises. Concluem que ossfgtobaiis,
fora do controle da politica econdmica, possuem, cadamesg, impor-
tancia como determinante da volatilidade do fluxo ap692@ determi-
nantes domésticos apresentam sinais variatdse(l results dependendo
do tipo de fluxo analisado. Alguns reduzem a volatilidade etéocfluxo,
aumentando a de outros. Finalmente, o estudo sublinha ald#de de
encontrar politicas especificas que possam reduzir aliddde de todos
os tipos de fluxo de capital.

Os artigos mencionados acima se diferenciam quanto aésasipara
medir a volatilidade, as variaveis determinantes, o dedluxo de capital,
e 0 modelo economeétrico.

O objetivo deste artigo consiste em explicar, empiricameatvolati-
lidade do fluxo de entrada de capital através de modelo delpdé 18
economias emergentes no periodo de 2000-2011. Estevolgstiemelha-
se ao de Broner & Rigobon (2005), Alfass al. (2005), Neumanret al.
(2009) e Brotoet al. (2011) com alguns diferenciais: i) avalia a robustez
do modelo em relacao a diferentes medidas de volatilidgdermula um
modelo econométrico que julgamos mais adequado paradevasias di-
versas medidas de volatilidade; iii) analisa varios tigesluxo de entrada
de capital como Investimento Externo Direto (FDI), PditfoOutros In-
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vestimentos e Fluxo Total; e iv) considera uma lista maisaipente de
determinantes com énfase em indicadores de qualidadtudishais do

Governo (governanga) e desenvolvimento do sistema firardeméstico

(instituicdes financeiras como bancos e seguradoras bem mercado de
capital — acOes, titulos e derivativos).

As 18 economias emergentes analisé(aAsgentina, Brasil, Chile, Co-
ldmbia, Republica Tcheca, Hungritndia, Indonésia, Malasia, México,
Peru, Filipinas, Poldnia, RUssiAfrica do Sul, Tailandia, Turquia e Vene-
zuela) representavam em janeiro de 2013 aproximadame¥ial®5ndice
Emerging Markets Bond Index Global — EMBIG — do J.P. Morga®0@®
e constituem as maiores economias emergentes para destiiuxad de
capital internacional segundo relatério do Banco de Corspgdes Inter-
nacionais — BIS (2009). Foram considerados apenas paisedisponibil-
idade de dados trimestrais de fluxo de capital segundo a leadgadds do
Fundo Monetario Internacional — International Finan&8ttistics (IFS).

A Figura 1 apresenta o fluxo de entrada de capital desagregadipo
para as 18 economias emergentes consideradas neste artigo.

1A escolha da amostra de paises se baseou na disponibitidatiedos trimestrais no
banco de dados do IFS-FMI.

2A atual estrutura do Balanco de Pagamentos Internaciadatada pelos paises segue
uma orientacao do FMI estabelecida no documento Balaneéayments and International
Investment Position Manual (2011) e registra as traresasgdondmicas de determinado pais
com o exterior (residentes e nao residentes). Sua estrieitlefinida a partir da natureza das
transagdes, que se agrupam em trés grandes categodastds — as transa¢des correntes,
conta capital e conta financeira. Em especial, a conta fimanegjistra fluxos decorrentes
de transacdes com ativos e passivos financeiros entdenéss e nao residentes, sendo divi-
dida em quatro grupos: 1) investimento direto; 2) investitog em carteira; 3) derivativos;
e 4) outros investimentos.
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Fonte: Elaboracéo Propria e dados IFS-FMI

Figura 1
Fluxo de entrada de capital (bilhdes de dolares)

A proxima sec¢ao apresenta as métricas de calculo daslidades dos
fluxos; a se¢cao 3 descreve o modelo dos determinantes a@igatie do
fluxo de capital de entrada e a secao 4 apresenta os resultadiltima
secao apresenta as consideragdes finais e possitais@as.

2. A \Volatilidade do Fluxo de Capital

Os dados sobre fluxo de capital, encontrados na base de datieS,d
estao disponiveis, apenas, na agregacao trimestegie dmplica em uma
amostra insuficiente para a utilizacao de modelos coroplebe volatili-
dade® Dessa forma, faz-se necessaria a ado¢ao de outrososrifiara
estimar a volatilidade e em uma segunda etapa explicadteskeritéerios
utilizam uma janela temporal para calcular a variancia esvid entre o

30s modelo$Generalized Autoregressive Conditional HeteroskedigticGARCH ou
de volatilidade estocastica, apresentados em Bolle(3@86), sao modelos nao lineares
que requerem amostras de maior dimensao,originalmenpe$ios para a analise de dados
de alta frequéncia (diarios), usuais no mercado financeir
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fluxo e o seu valor esperado, onde o fluxo esperado em cadapérical-
culado segundo diferentes modelos.

Na literatura, diversas alternativas tém sido propostas @ intuito de
medir a volatilidade de séries macroecondmicas. Bebad. (2011) propde
um modelo de volatilidadeque corresponde a variancial ldo desvio em
relacao ao valor esperado do fluxo, dado os valores defasidluxo (esti-
mado considerando um modelo AR(2) para cada pais). Beaar{2004)
apresenta dois modelos de volatilidade. No primeiro mo@elolatilidade
corresponde & variancia local do desvio em relagacedianmovel local
do fluxo e no segundo modelo, a volatilidade correspondeianga local
do desvio em relagcao ao valor esperado do fluxo dado \esi@xplica-
tivas defasadas (estimado supondo um modelo de painel cgito &ko
por pais e com as mesmas variaveis explicativas). Fimaénba o mode-
lo de volatilidade por alisamento exponencial - EWMA, papulentre os
modelos de gestao de risco no mercado financeiro como apmdeeem
Zangari & Longerstaey (1996).

De forma a verificar a robustez dos resultados, quatro medetam
adotados neste trabalho para o calculo do valor esperafiisxdale capital
e darespectiva volatilidade. Os modelos propostos paroegperado do
fluxo estao definidos pelas Equacdes (1-4), drideorresponde ao tipo
de fluxo de capital de entrada do par trimestret. A Eq. (1) corres-
ponde ao modelo autoregressivo — AR do fluxo para cada paslisante
ao proposto por Brotet al. (2011)* A Eq. (2) corresponde ao modelo de
média movel V/. Movel do fluxo em uma janela de 16 trimestres (quatro
anos) como utilizado por Bekaest al. (2004). A Eq. (3) corresponde ao
modelo economeétrico de painel — PAINEL conforme propostoBekaert
et al. (2004) e finalmente a Eqg. (4) corresponde ao modelo de aligame
exponencial - EWMA adotado amplamente no mercado finanedisso-
ciado a cada modelo fica definido um valor esperado do fluxopkciita-
mente o erro de previsao, denominados, respectivamestg;, dw, ux e
uz.

“Brotoet al.(2011) propds um modelo ARIMA que foi aproximado por um modei-
toregressivo com dois lags. A versao aqui proposta cavrelpa um modelo mais robusto
e mais adequado para lidar com dados, supostamente, leet@sticos.

0 parametrg igual a 0,92 foi escolhido de forma a produzir uma meia vidd @le
trimestres.
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Yie = a; +b;Yi—1 + ¢;Yir—o + uys 1)
Yie_ Yii_ v+ Y

Y, = it—1 T Yit 2j+ + zt]+uwit @)

Yit = o + BZi + uxyy (3

mit = pmig—1 + (1 — p)Yis, uzy = Yig — myp, p = 0.92 (4)

Os modelos propostos de volatilidader§;, oy, ows, oz;) para o
paisi no trimestrel correspondem ao desvio padrao do erro de previsao de
cada modelo descrito acima, calculado através de umaamémiiel de 16
trimestres para os trés primeiros modelos, Eq. (5-7), ealisamento
exponencial para o Gltimo modelo, Eq. (8):

UL g2 2
OXit = Z 16 ()

k=0...15
UYit—k2 1/2
Uyz‘t:< Z T) (6)
k=0...15
UUJ‘t_kQ 1/2
= (3 M) @
k=0...15
oz = (pozh_y + (1 — p)(uzy)?)"/? (8)

As vantagens de cada modelo de volatilidade proposto seapdet as
respectivas desvantagens. Para o modelo AR citamos a gantim valor
esperado depender somente do fluxo de capital, e a desvardagestimar-
se muitos parametros o que introduz imprecisdes. O maddditbvel tem
como vantagem adicional ser o modelo mais adotado na litaratque au-
menta a comparabilidade dos resultados, entretanto gerdé-trimestres
da amostra. O modelo PAINEL apresenta a vantagem de podexkger
cado economicamente através de um modelo econométagempdevido
a falta de observacdes das variaveis explicativas gagim uma amostra
cerca de 30% menor. Finalmente, 0 modelo EWMA apresentateagam
do valor esperado depender somente do fluxo de capital, riradun a
arbitrariedade na escolha do parametro de decaimento
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A Tabela 1 abaixo apresenta a correlacao entre as medidadatili-
dade em cada modelo(em % do PIB) por tipo de fluxo, relativéenaita
para a maioria das combinacgdes.

Tabela 1
Correlagao entre as medidas propostas de volatilidade

PAINEL/ PAINEL/ PAINEL/ AR/ AR/ M.Movel/
AR EWMA M.Moével EWMA M.Mobvel EWMA

Portfolio 0.80 0.76 0.79 0.97 0.98 0.97
QOutros investimentos 0.50 0.49 0.51 0.93 0.95 0.97
FDI 0.95 0.94 0.95 0.99 0.99 0.99
Total 0.92 0.91 0.90 0.98 0.98 0.99

Fonte: Elaboragao propria.

A Tabela 2 apresenta a volatilidade média por pais, pagaatso tipos
de fluxos de capital analisados, e segundo 0s quatro modelossos para
o calculo da volatilidade. Observa-se que a volatilidaddérenciada entre
0s paises, mas semelhante entre os modelos para um masmo pa’
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Tabela 2

Média das medidas de volatilidade propostas (%)

PORTFOLIO + DERIVATIVOS

OUTROS INVESTIMENTOS

PAINEL AR EWMA M.M oOvel

PAINEL AR EWMA M.M oOvel

PAINEL

AR EWMA M.M ovel

ARGENTINA
BRASIL
CHILE
COLOMBIA
REP.TCHECA
HUNGRIA
iNDIA
INDONESIA
MAL ASIA
MEXICO
PERU
FILIPINAS
POLONIA
RUSSIA
AFRICA SUL
TAIL ANDIA
TURQUIA

VENEZUELA

3.58
2.08
2.58
2.23
2.87
7.08
1.37
2.22
5.97
2.07
2.63
3.42
3.48
2.68
5.26
2.44
2.39
3.09

3.76
2.27
2.20
1.75
2.64
7.10
0.94
2.44
6.81
0.50
2.57
3.83
3.16
2.88
1.22
1.90
2.56
2.78

4.59
2.62
2.08
1.65
2.53
6.46
0.91
2.51
5.01
0.56
2.20
3.57
2.62
291
1.19
1.95
2.54
2.60

4.49
2.22
2.16
1.68
2.61
6.82
0.97
2.39
8.79
0.45
2.38
3.76
3.89
2.80
1.33
2.10
2.68
2.68

2.97
1.97
3.58
211
4.17
7.80
3.81
4.28
5.73
3.55
4.67
4.15
3.62
4.48
5.65
4.68
3.77
2.16

2.73
2.20
3.54
2.12
4.64
4.88
1.36
1.99
5.37
0.33
3.45
3.82
3.03
4.64
0.64
4.72
3.02
2.06

3.33
2.47
3.40
1.98
4.82
5.12
1.33
2.15
4.38
0.34
3.22
4.00
2.51
4.36
0.59
6.41
3.44
2.05

3.29
2.35
3.48
1.80
4.72
5.27
1.46
1.95
6.07
0.32
3.37
3.99
4.47
4.83
0.62
6.38
3.73
2.12

3.09
2.45
3.98
3.26
5.10
20.47
2.45
1.88
7.98
2.24
2.90
2.07
3.08
2.53
6.45
4.90
2.68
3.69

FDI
265 272
1.14 1.38
415 4.09
212 2.09
451 455
14.36 13.56
0.49 0.57
1.12  1.56
1.84 2.00
0.31 031
223 223
1.30 1.28
234 241
144 1.27
0.79 0.76
1.30 1.49
1.12  1.09
1.99 212

2.69
1.41
4.18
2.37
4.66
14.39
0.61
1.65
1.93
0.30
2.14
1.34
2.46
1.43
0.79
1.56
1.23

1.63

6.76
3.60
5.89
3.73
6.49
18.28
1.89
3.98
11.65
0.60
4.33
6.47
5.38
6.55
1.45
7.26
5.32

FLUXO TOTAL
PAINEL AR M.M 6vel EWMA

4.02 4.09 6.14
4.04 3.46 3.32
594 6.01 5.75
5.04 3.82 3.66
739 6.14 6.35
26.50 17.69 17.13
7.10 1.79 1.79
7.14  3.52 4.29
12.84 9.52 7.03
726 0.64 0.70
459 415 4.06
6.82  6.22 6.25
7.82  4.67 4.52
545 6.08 5.96
499 1.32 1.27
10.15 5.27 6.94
6.38  4.06 4.84
5.86 4.05 4.01

3.80

Fonte: Elaboracgao propria.
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A Figura 2 ilustra, apenas para o Brasil, a evolucao teaipzs medi-
das de volatilidade propostas pelos quatro modelos paesatigedde fluxo.
Observa-se, novamente, a similaridade entre as volaté&laalculadas se-
gundo os diferentes modelos para todos os fluxos com exepgias para
0 modelo de Painel no Fluxo FDI e Fluxo Total.
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Fonte: Elaboracéo prépria

Figura 2
Evolugcao das medidas de volatilidade (%PIB) — Brasil
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Finalmente, a Figura 3 apresenta, para paises selecmraduolucao
temporal da volatilidade segundo o modelo de M. Mobvel paréipoms de
fluxo de capital analisados, figura que nao mostra clard@padr
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Fonte: Elaboragédo propria

Figura 3
Evolugao da volatilidade (% PIB) — Modelo M.Mbvel

3. Modelo

A volatilidade do fluxo de capital depende de diversos fatglebais
e locais. Seguindo Broner & Rigobon (2005) e Alfabal. (2005), o
foco deste estudo recai sobre como a volatilidade relaciera medidas
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de qualidade institucional (governanca) e desenvolvimelos mercados
e das instituicdes financeiras de economias emergentasfaltd de um
modelo tebrico, espera-se que maior governanca ou dasgngnto fi-
nanceiro menor a volatilidade do fluxo de capftal.

O modelo proposto para analise dos determinantes dalidzds do
fluxo de entrada de capital (Portf6lio, Outros Investiment-DI e Fluxo
Total) & apresentado na Eq. (9), onde;) corresponde a volatilidade,
calculada através de cada um dos quatro modelos propostescao 2,
(«;) corresponde ao efeito fixo do paig})(as variaveis indicadores de
governancga e caracteristicas do mercado financeiro, lecéF, L) cor-
respondem as variaveis de controle que descrevem o edtadmbiente
econdmico global e local do pais. Para evitar criticaantu a possivel
endogeneidade de algumas das variaveis explicativess &xtas variaveis
foram defasadas de um trimestre quando trimestrais ou denarquando
anuais.

oyt = a; + BGi_1 +vLip1+0Z; 31+ e 9

Como estratégia para mitigar a fragilidade dos resultadoglo a va-
riavel de volatilidade (a esquerda) nao ser observaddadnente, a ambi-
guidade na escolha das variaveis explicativas, e a falteadeodelo teori-
co especifico, este modelo foi estimado para quatro de eediel volati-
lidade, que por construcao abrangem amostras e defsa® volatilidade
diferentes.

As varaveis de interesse (Z) correspondem aos indicadiaregiali-
dade institucional de governanca do pais e de caraatagsdo sistema
financeiro domeéstico, que inclui as instituicdes finamasecomo bancos e
seguradoras e o mercado financeiro de acoes, titulo$vatiers.

Em relacao a governancga, adotamos a primeira compoaadecom-
posicao candnica da matriz de covariancia dos indiezdde governanca
do Banco Mundial proposto por Kaufmaehal. (2010) Tais indicadores

®No entanto, esta assertiva pode nao ser necessariamedésleiea e depender da
liquidez de cada mercado. Por exemplo, um pais onde osesgpassam liquidar com
menores perdas as suas posicdes devido a alta liquidespod mercado escolhido, como
reportado em Alfaret al. (2005) quando da relagao positiva entre volatilidadezoale
crédito privado e PIB.

0 banco mundial desenvolve, desde 1996, banco de dadowa®lat seis dife-
rentes aspectos da governanca de aproximadamente Z¥$:pd) governanca; 2) qua-
lidade regulatoria; 3) validade da lei; 4) controle da gpgdo; 5) estabilidade politica;
e 6) transparéncia e democracia. Estes indicadores aapisentam elevado grau de
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incluem o processo pelo qual os governos sao selecionambwstorados e
substituidos; a capacidade do governo de formular e ingaiéam politicas
sblidas com eficacia; e o respeito as instituicbes ggem as interacoes
socioecondmicas. Englobam seis grandes dimensdes dengoga e cap-
tam os principais elementos desta definicao: i) voz e resgulidade: até
gue ponto os cidadaos de um pais sao capazes de partlaigacolha do
seu governo, bem como a liberdade de expressao, liberéaaksdciacao e
meios de comunicacao livres; ii) estabilidade poligcauséncia de violén-
cia/terrorismo: a probabilidade de o governo vir a ser dabiizgado por
métodos inconstitucionais ou violentos, inclusive odesmo; iii) eficacia
do governo: a qualidade dos servigos publicos, a compigtéla adminis-
tracao plblica e sua independéncia das pressodicasiie a qualidade
na formulagao das politicas publicas; iv) qualidademmativa: a capaci-
dade do governo de formular politicas e normas solidashaiditem e
promovam o desenvolvimento do setor privado; v) regime datdi até
gue ponto os agentes confiam nas regras da sociedade e ageordie a
com elas, incluindo a qualidade da execucao de contrabesd@eitos de
propriedade, além da probabilidade de crime e violénaig eontrole da
corrupgao: até que ponto o poder publico & exercido eneficio privado,
incluindo o “aprisionamento” do estado.

Com relacao a caracteristicas do sistema financeir@siico; utilizou-
se o0 banco de dados propostos por Lewtel. (2013F e disponiveis
no Banco Mundial, que inclui extensiva cobertura das caeresticas das
instituicbes financeiras (bancos e seguradoras) e doachrfinanceiro
(acbes, titulos e derivativos), através de medidad)dedfundidade; (ii)
eficiencia; e (iii) estabilidade. Dentre essas varigvasecionamos as de
maior cobertura temporal. Para medir a profundidade,esfiid’ e estabi-
lidade do mercado financeiro e instituicdes financeirgigau-se respecti-

correlacdo entre si. Isto sugere a construcao de unsaddr que sintetiza a informagao
destes seis itens. Para tal, efetuamos a decomposicénicarma matriz de covariancia
desses indicadores, e definimos a primeira componente csi@anelicador. Verificamos

que este fator explica 78% da variancia total, e entre 7229 @a variancia de cada uma
das componentes.

80 banco mundial desenvolve indicadores do sistema finaneistituicdes finan-
ceiras e mercado financeiro) desde 1960 para aproximadar@stpaises que abrangem
medidas de: (i) tamanho; ii) grau de eficiéncia; e iii) etiddde. Segundo Levine (2004)
um grande nUmero de evidéncias sugere que o sistema firadoenéstico, incluindo
instituicdes financeiras (bancos e seguradoras) e neficeshceiro (a¢des, titulos e deriva-
tivos), exerce grande influéncia no desenvolvimento eeucd, estabilidade econdmica e
diminui¢ao do nivel de pobreza.
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vamente: i) capitalizagao bursatil, volume de crégitwado e volume dos
ativos; todas como uma proporcao do PIB; i) volume de pé@entual das
acOes,spread entre a taxa de juros de empréstimo e dsitteg’ indice de
Boone que mede o grau de oligopolio das instituicdes fieiaas; e iii)
volatilidade do preco das acdes, razao entre o capi@ives bancarios,
e indice Z-score que mede a distancia para o default. Aldaabaixo
resume esta selecao.

Tabela 3
Indicadores de desenvolvimento financeiro doméstico

Institui¢ des Financeiras (IF)  Mercado Financeiro (MF)
Crédito Privado/PIB

Profundidade Ativos bancarios/PIB Capitalizagao Bursatil/PIB
o Spread Bancario ]
Eficiéncia Ind. Boone Volume Giro (%)
Z-Score
Estabilidade Raz3o Capital/Ativos \olatilidade das acdes

Fonte: Elaboracao propria e Levieeal. (2013).

As variaveis de controle referem-se ao ambiente ecor@fimanceiro
global que & comum a todos os paises e ao ambiente domé&stigaio-
ria de periodicidade trimestral extraida de banco de ddddaternational
Finance Statistics — IFS, Federal Reserve Bank — FED e GhiBagrd
Option Exchang&

As variaveis globais correspondem a: i) Liquidez interomal medida
pela relacao entre o volume de saida de capital dos EUAalmada pelo
PIB Americano; ii) Volatilidade da Liquidez Internacional) US Treasury
de 10 anos; iv)'ndice de averszo ao risco (VIXY:v) Crescimento real
americano (PIB US).

A maioria dos dados possui periodicidade trimestral, e séweis que sdo medidas
em termos anuais — governanca, medidas do desenvolvirfieat@eiro e abertura finan-
ceira - sao repetidas para os quatro trimestres de cada@mirando que todas as variaveis
explicativas estao defasadas de um trimestre ou de quidrestres no caso das medidas
anuais.

%0 indice VIX & comumente utilizado como proxy da aversédsco de mercado. Foi
introduzido em 1993 pela Chicago Board Option ExchangeqR0® consiste na volati-
lidade diaria implicita nas opg¢des sobre o indice S&P para os proximos 30 dias con-
siderando diversas ponderacdes sobre precos deogedbversos precos de exercicio.
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As variaveis locais correspondem a: i) Crescimento do feHs; ii)
Taxa de Inflagcao; iii) Volatilidade da taxa de inflacaw) Reservas In-
ternacionais como proporcao do PIB; v) Abertura Comeér¢&oma da
exportacao e importacdo como propor¢cao do PIB) e Wigriura Finan-
ceira: KAOPEN?!!

As diversas definicdes para a volatilidade admitem bigéd diferentes
e nao apresentam uma predominancia clara entre elas.a Resta, 0
modelo proposto pela Eqg. (9) foi estimado para as quatr@esrde me-
dida de volatilidade apresentadas na secao anterior.oBas s casos, a
definicao da volatilidade implica em correlacao segidre as observacoes.
Por isto, foi utilizado o estimador proposto por Driscoll &ady (1998)
disponivel nostatana rotinaxtsccque corrige os estimadores para a pre-
senca de correlagao serial de até o lag 3.

4. Resultados

O modelo foi estimado para diversas variaveis que medenaw dg
desenvolvimento financeiro doméstico. A Tabela 4 aprasestesultados
de uma selecao particuldre a Tabela 5 apresenta as estatisticas descritivas
do modelo. Apresentamos os resultados de forma resumideopdipos
de fluxo de capital e para as quatro medidas de volatilidadicando o
sinal do coeficiente significativo, diferenciado segundew grau de sig-
nificancia. Os resultados completos encontram-se no dp@m\.

Os resultados permitem concluir que:

a. Osresultados sao, em geral, estaveis para as quatidanee vola-
tilidade propostas na se¢ao 2;

Hindicador construido por Chinn & Ito (2008), baseado natodaublicados pelo FMI
(Annual Report on Exchange Arrangements and Exchangei®esis — AREAER), que
inclui diversas variaveis como a presenca de miltipdasg de cambios, restricdes nas
transagdes de conta corrente e de conta capital e reqareéassobre o ingresso de receitas
de exportacdes. O indice corrige certas distor¢cdastgua intensidade, extensao e efetivi-
dade do controle de capitais, estando disponivel paradi8epdesde 1970.

12No momento, temos conhecimento de dois estimadores paos @ painel que
consideram a autocorrelagao dos residuos, que incloiagelo um termo defasado para
o residuo, mas, que, na forma que se encontra implementadtata considera apenas
uma defasagem, e o estimador proposto por Driscoll & Kra@9g&lque ajusta a matriz de
covariancia dos estimadores para a autocorrelaca@ dedetfasagens. Optamos por utilizar
o segundo estimador dado que considera um maior nUimerdakadens. A rigor, apenas
mitigamos o efeito da autocorrelacao, pois, a volatil&é, por construcao, correlacionada
até 16 defasagens.

130s resultados para as demais selecdes sdo comentadpsra se
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b. Quanto maior a Qualidade Institucional ou Governangpais, me-
nor a volatilidade de todos os tipos de fluxos de entrada d&akap

c. Quanto maior a profundidade do mercado financeiro (degit@o
burséatil / PIB), menor a volatilidade do fluxo de entrada & & do
Fluxo Total;

d. Quanto maior a estabilidade do mercado financeiro (meolativ
lidade da bolsa), menor a volatilidade de todos os tipos de fiie
entrada;

e. Quanto maior a eficiéncia das instituicdes financéiresnorspread
bancario), menor a volatilidade do fluxo de entrada de FDieofl
total;

f. Quanto maior a estabilidade das instituicdes finaasdirazao capi-
tal/ativos dos bancos), menor a volatilidade do fluxo deaelatrde
Outros Investimentos.

g. Quanto maior a profundidade das instituicdes finaasdrédito pri-
vado/PIB), menor a volatilidade do fluxo de portfolio e dativos.

Para avaliar a robustez dos resultados, o modelo foi estiparh ou-
tras combinacdes de medidas de desenvolvimento finaneastes resul-
tados estao apresentados de forma sumaria na Tabela 6@dBsds casos,
o coeficiente possui 0 mesmo sinal para diferentes medidasatdidade,
e, portanto, os resultados podem ser simplificados indecand resultado
Gnico. Assim, consideramos uma medida significativa qoa@sda possui
um efeito significativo para pelo menos trés das quatro dasdie volatili-
dade.

Os resultados ilustram que o efeito da profundidade daguiigétes fi-
nanceiras sobre a volatilidade do fluxo de FDI e do fluxo Tetedbusto
(maior desenvolvimento das IF menor volatilidade) e naoadifica quan-
do trocamos a rubrica de profundidade. Da mesma forma, o efeiesta-
bilidade das instituicdes financeiras também é rob(rstmor estabilidade
menor volatilidade) e ndo se modifica com a rubrica de d&tabe para o
fluxo de Outros Investimentos.
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Tabela 4

Resumo dos resultados de governanca e desenvolvimemadina

FDI

OUTROS INVESTIMENTOS

PORTFOLIO + DERIVATIVOS

FLUXO TOTAL

PAINEL AR M.M bvel EWMA

PAINEL AR M.M 6vel EWMA

PAINEL AR M.M bvel EWMA

PAINEL AR M.M bvel EWMA

Atributos de Governanca] —
Profundidade MF
Capitalizagao Bursatil/PIB
Profundidade IF

Credito Privado/PIB M
Eficiéncia IF -
Spread Bancario

Eficiéncia MF

Volume Giro (%) M
Estabilidade IF -
Capital/Ativos

Estabilidade MF it

\olatilidade A¢des/Média

+++

++

+++

++

+++

++

+++

++

+++

++

+++

+++

++H+ o+ +++

+++

++

+H+ +++

+ ++ +
+ ++ ++ ++
e ++ +++

++
+H+ ++

Notagao: Nao significativo.

+++ significativo a 1% e positivo; ++ significativo a 5% e pvsif + significativo a 10% e positivo.

— significativo a 1% e negativo; — significativo a 5% e negativgignificativo a 10% e negativo.

Fonte: Elaboragao propria.
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Tabela 5
Estatisticas descritivas do modelo

FDI

OUTROS INVESTIMENTOS

PORTFOLIO + DERIVATIVOS

FLUXO TOTAL

PAINEL AR M.M ovel EWMA

PAINEL AR M.M ovel EWMA

PAINEL AR M.M ovel EWMA

PAINEL AR M.M ovel EWMA

#obs | 469 535 500 557
#Paly 17 17 16 17

F 76 486 210 403
P-F 0.00 0.00 0.00 0.00
R2 0.37 039 042 0.37

463 529 494 551
17 17 16 17
254 544 302 250
0.00 0.00 0.00 0.00
035 046 045 0.41

463 529 500 551
17 17 16 17
404 578 475 589
0.00 0.00 0.00 0.00
031 029 0.24 0.33

463 529 494 551
17 17 16 17
116 393 629 201
0.00 0.00 0.00 0.00
0.37 041 045 0.37

Fonte: Elaboracgao propria.
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Tabela 6

Analise de sensibilidade do modelo

FDI OUTROS PORTFOLIO + FLUXO
INVESTIMENTOS DERIVATIVOS TOTAL
Versao B C A B C D A B C D B C
Profundidade MF Capitalizacao - - + - - - -
Bursatil/P1B
CreditoPrivado/PIB - -
Profundidade IF [~AtivosBancarios/PIB T+ T+ - T+
Indice Boone - +
Eficiencia IF Spread Bancario ¥+ +
EficienciaMF Volume Giro (%) + o+ + + + o+
Z score + - - + + +
Estabilidade IF Capital/Ativos + — — + +
Estabilidade MF \olatilidade acbes + + o+ + 0+ + o+ + o+
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5. Considera®es Finais

Recentemente, o debate sobre os fluxos de capital para aangasn
emergentes retornou a pauta dos gestores de politicisgsittazendo di-
versos desafios relacionados ao gerenciamento da poliiceoecondmi-
ca, e na melhor forma de se apropriar dos beneficios reladas a en-
trada do fluxo de capital, limitando os riscos de instabdel&éinanceira e
de fundamentos macroecondmicos. Essa conjuntura termsitieada por
preocupacdes quanto ao aguecimento econdmico, candaele externa,
estabilidade financeira e custo de esterilizacao da degéw de reservas
internacionais e a politica monetaria expansiva adotes economias de-
senvolvidas, entre outros. O artigo propde um modelo deepgiara 0s
determinantes da volatilidade do fluxo de entrada de camtal um grupo
de 18 economias emergentes no periodo de 2000-2011. Arxadorde
outros estudos similares, o artigo avalia a robustez do inete relacao a
diferentes medidas de volatilidade; analisa varios tadm8fuxo de capital;
e enfatiza o papel dos indicadores de qualidade institatida governo
- governancga e desenvolvimento do sistema financeiro skicoginstitui-
cOes financeiras como bancos e seguradoras, bem comadoeie capital
- acOes, titulos e derivativos).

As 18 economias emergentes analisadas (Argentina, Btdsig, Co-
[dbmbia, Replblica Tcheca, Hungri&]dia, Indonésia, Malasia, México,
Peru, Filipinas, Poldnia, Russifrica do Sul, Tailandia, Turquia e Vene-
zuela) representavam em janeiro de 2013 aproximadame¥ial®3ndice
Emerging Markets Bond Index Global - EMBIG, além de congtm as
maiores economias emergentes para destino do fluxo de |capétana-
cional segundo relatério do Banco de Compensa¢deshtiemnais — BIS
(2009).

Os principais resultados sugerem uma reducéo da vd&dii do fluxo
de capital mediante a ado¢ao de politicas voltadas peltaonias na quali-
dade institucional do governo — governanca e que promowvesenyolvi-
mento, estabilidade e eficiéncia do sistema financeircedtio.

Dentre os atributos de governanca destacam-se uma maiaciafdo
governo, com qualidade na formulacao das politicas esdog¢os publi-
cos, a competéncia e independéncia da administragliaca ‘as pressoes
politicas; uma maior transparéncia que inclui liberdddesxpressao e
meios de comunicacao livres; o regime de direito que irecljualidade da
execucao de contratos, direitos de propriedade, centlalcorrupcao e a
gualidade normativa que identifica a capacidade do govexiesienvolver
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politicas e normas soblidas que habilitem e promovam ondesgémento
do setor privado.

Com relagdo ao sistema financeiro doméstico, destaeapoiticas
de desenvolvimento, estabilidade e eficiéncia das ingi#s e mercados
financeiros como incentivos voltados ao aumento do voluma eoth-
petitividade do mercado financeiro doméstico, contincmgpanhamento
da estabilidade das institui¢cdes financeiras com arldea@ndices conser-
vadores de adequacao de capital e risco, alem da pewrag eficiencia
das instituicdes financeiras com politicas que estimweoncorréncia e a
continua diminuicao do spread bancario.
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Apéndice A

As Tabelas abaixo apresentam os resultados completos delovma-
posto pela Eg. (9) para cada tipo de fluxo.

444  Rev. Bras. Finangas (Online), Rio de Janeiro, Vol. 11, NSebtember 2013E=8=



o)

Ghp €102 JoqWaldPDN “TT JOA ‘OlOUEL 8p Oy ‘(SUlUO) Sedueul “Seig Aoy

Tabela A.1

FDI
PAINEL AR M.M ovel EWMA

coef  testt p-value coef test-t  p-value coef test-t  p-valuecoef test-t  p-value
Liquidez Internacional 5.27 0.45 0.66 11.81 1.14 0.27 13.541.12 0.28 11.10 1.08 0.30
\olatilidade Liquidez 23.71 0.25 0.80 48.00 0.68 0.51 38.660.47 0.64 84.24 1.46 0.16
Juros US 0.40 1.15 0.27 0.17 0.77 0.45 0.13 0.41 0.69 0.15 0.66.52
VIX -0.02 -0.59 0.56 -0.03  -1.30 0.21 -0.04  -1.40 0.18 -0.031.42 0.17
PIB US -0.15  -1.37 0.19 -0.01 -0.10 0.92 0.02 0.23 0.82 0.01 100. 0.92
PIB Local -0.01 -0.14 0.89 -0.04  -0.76 0.46 -0.06 -0.77 0.45 0.07 -1.47 0.16
Inflagdo Local 0.00 -0.04 0.97 -0.09 -1.34 0.20 -0.07 -0.950.36 -0.06 -1.18 0.26
\olatilidade Inflagao 0.02 145 0.17 0.01 2.34 0.03 0.01 652. 0.02 0.01 3.01 0.01
Reservas/Importacao 0.33 0.91 0.38 0.32 1.19 0.25 0.36 20 1. 0.25 0.36 1.50 0.15
Abertura Comercial 56.58 2.85 0.01 38.03 2.56 0.02 51.35 425 0.02 35.19 2.57 0.02
Governanga -4.94  -3.07 0.01 -3.54  -2.86 0.01 -4.14 -3.06 010. -2.96 -2.69 0.02
Abertura Financeira -0.16  -0.72 0.48 0.70 3.09 0.01 0.75 93.3 0.00 0.62 3.28 0.01
CapBursatil/PIB -0.03  -2.32 0.03 -0.04 -3.75 0.00 -0.04 .673  0.00 -0.03 -3.31 0.00
Credito Privado/PI1B 0.13 5.11 0.00 0.17 4.48 0.00 0.19 4.45 .000 0.12 5.17 0.00
Spread Bancario 0.28 2.13 0.05 0.34 2.67 0.02 0.40 2.70 0.020.32 2.87 0.01
Volume Giro (%) 0.05 3.62 0.00 0.03 3.06 0.01 0.04 3.19 0.01 030. 3.55 0.00
Capital/Ativos 0.70 2.60 0.02 0.39 1.92 0.07 0.43 1.82 0.09 .310 161 0.13
Volat. A¢des/Média 0.10 4.42 0.00 0.04 2.44 0.03 0.05 22.7 0.02 0.03 1.39 0.18
const -24.7  -4.02 0.00 -19.57 -3.79 0.00 -23.30 -3.74 0.00 6.1 -3.31 0.00

Fonte: Elaboracgao propria.
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Tabela A.2

Outros Investimentos

PAINEL AR M.M ovel EWMA

coef testt p-value coef testt p-value coef test-t  p-valuecoef  test-t  p-value
Liquidez Internacional  -0.59  -0.17 0.87 0.46 0.26 0.80 3.932.13 0.05 1.46 0.69 0.50
\olatilidade Liquidez 91.24 3.94 0.00 31.73 2.15 0.05 -03.0-0.59 0.57 43.75 4.33 0.00
Juros US 0.29 4.39 0.00 0.12 2.32 0.03 0.11 145 0.17 0.08 2.00.06
VIX 0.02 2.44 0.03 0.01 1.29 0.22 0.01 1.26 0.23 0.01 1.29 0.22
PIB US 0.01 0.18 0.86 0.00 -0.04 0.97 -0.04  -1.19 0.25 -0.02.61-0 0.55
PIB Local 0.00 0.06 0.96 -0.01 -0.62 0.54 -0.03 -1.64 0.12 020. -1.41 0.18
Inflagdo Local -0.05 -1.55 0.14 -0.03 -1.81 0.09 -0.06 73.0 0.01 -0.04 -2.56 0.02
\olatilidade Inflagao 0.00 3.36 0.00 0.00 9.12 0.00 0.01 327. 0.00 0.00 9.57 0.00
Reservas/Importacao 0.41 4.85 0.00 0.38 8.05 0.00 0.37 18 7. 0.00 0.31 5.28 0.00
Abertura Comercial 13.35 2.72 0.02 6.21 2.67 0.02 10.37 3.040.01 9.59 2.97 0.01
Governanga -0.99 -2.97 0.01 -0.49 -3.67 0.00 -0.27 -2.24 04 0. -0.64 -2.99 0.01
Abertura Financeira 0.25 3.66 0.00 0.32 7.36 0.00 0.36 8.03 .000 0.29 4.79 0.00
CapBursatil/PIB -0.01 -3.16 0.01 0.00 1.00 0.33 0.00 0.53 .610 0.00 0.08 0.94
Credito Privado/PIB -0.02 -2.39 0.03 0.00 -0.15 0.89 0.01 161. 0.27 -0.01 -3.21 0.01
Spread Bancario 0.09 3.21 0.01 0.00 0.26 0.80 0.01 0.45 0.660.02 1.15 0.27
Volume Giro (%) 0.02 3.27 0.01 0.01 1.83 0.09 0.00 1.02 0.33 010. 3.13 0.01
Capital/Ativos -0.03 -0.36 0.72 -0.25 -5.66 0.00 -0.21 3.9 0.00 -0.10 -2.27 0.04
\olat. A¢des/Média -0.01 -1.40 0.18 0.01 1.18 0.26 0.02 .942 0.01 -0.01 -1.71 0.11
const -1.16 -1.21 0.24 1.93 2.85 0.01 1.12 1.23 0.24 1.17 2.170.05

Fonte: Elaboragao propria.
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Tabela A.3

Portfolio+Derivativos
PAINEL AR M.M ovel EWMA
coef  testt p-value coef testt p-value coef  testt p-valuecoef test-t  p-value
Liquidez Internacional 0.06 0.03 0.98 0.44 0.17 0.86 2.04 041. 0.32 -0.13 -0.06 0.95
\olatilidade Liquidez 67.12 3.48 0.00 70.89 3.23 0.01 46.32.32 0.04 102.05 6.68 0.00

Juros US 0.31 4.90 0.00 0.33 4.51 0.00 0.21 2.89 0.01 0.20 4.08.00
VIX 0.00 0.55 0.59 0.01 0.88 0.39 0.00 0.22 0.83 0.00 0.30 0.77
PIB US -0.06 -2.01 0.06 -0.06 -2.70 0.02 -0.06 -4.18 0.00 10.0 -0.47 0.65
PIB Local 0.06 2.79 0.01 0.03 1.02 0.32 0.03 1.37 0.19 0.03 51.3 0.20
Inflagao Local 0.04 2.50 0.02 0.02 1.81 0.09 0.02 1.15 0.27 .030 2.35 0.03

Volatilidade Inflagao 0.01 194 0.07 0.00 471 0.00 0.00 823. 0.00 0.01 8.21 0.00
Reservas/Importa¢ao -0.12  -1.66 0.12 0.00 -0.05 0.96 04-0.-0.42 0.68 0.13 1.94 0.07

Abertura Comercial -1.75 -0.33 0.75 5.47 1.19 0.25 5.90 1.230.24 6.23 1.37 0.19
Governanga -1.91 -4.88 0.00 -1.01  -2.43 0.03 -0.83 -1.99 070. -1.04 -2.23 0.04
Abertura Financeira -0.01 -0.07 0.95 0.25 1.68 0.11 0.05 50.3 0.73 0.35 2.58 0.02
CapBursatil/PI1B 0.00 -0.49 0.63 -0.01 -1.71 0.11 -0.01 063. 0.01 0.00 -1.18 0.26
Credito Privado/PIB -0.03 -2.75 0.01 -0.03 -2.65 0.02 -0.020.56 0.58 -0.05 -5.15 0.00
Spread Bancario -0.02 -0.62 0.54 0.01 0.55 0.59 0.03 1.10 29 0. 0.04 1.59 0.13
Volume Giro (%) 0.01 1.19 0.25 0.00 0.69 0.50 0.00 0.22 0.83 010. 1.71 0.11

Capital/Ativos 0.15 2.48 0.03 0.02 0.24 0.81 0.09 0.94 0.37 .020 0.20 0.84

\olat. A¢des/Média 0.03 4.16 0.00 0.04 4.02 0.00 0.04 24.0 0.00 0.01 2.91 0.01
const -0.40 -0.40 0.69 -0.62 -0.47 0.65 -1.31 -0.91 0.38 0.290.26 0.80

Fonte: Elaboragao propria.
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Tabela A.4

Fluxo Total
PAINEL AR M.M ovel EWMA

coef  testt p-value coef test-t  p-value coef test-t  p-valuecoef test-t  p-value
Liquidez Internacional ~ 3.55 0.27 0.79 8.75 0.79 0.44 13.94 .291 0.22 8.82 0.77 0.45
\olatilidade Liquidez 169 241 0.03 14851 2.01 0.06 61.54 .730 0.48 17468 3.34 0.00
Juros US 0.83 2.43 0.03 0.58 2.28 0.04 0.36 1.10 0.29 0.32 1.29.21
VIX 0.02 0.48 0.64 -0.01  -0.46 0.65 -0.03  -1.14 0.27 -0.01 520. 0.61
PIB US -0.13 -2.15 0.05 -0.10  -1.69 0.11 -0.08 -1.34 0.20 30.0-0.43 0.67
PIB Local 0.04 0.54 0.60 0.00 0.01 0.99 -0.02  -0.20 0.84 -0.030.52 0.61
Inflacao Local -0.04  -0.52 0.61 -0.06  -1.05 0.31 -0.08 61.0 0.31 -0.03  -0.59 0.56
\olatilidade Inflacao 0.02 1.63 0.12 0.01 2.94 0.01 0.01 202. 0.04 0.01 3.49 0.00
Reservas/Importa¢ao 0.72 1.69 0.11 0.54 1.90 0.08 0.5366 1. 0.12 0.73 2.67 0.02
Abertura Comercial 57.12 2.05 0.06 45.54 2.42 0.03 55.69 7 2.2 0.04 42.79 2.23 0.04
Governanga -6.78 -3.70 0.00 -4.08  -3.06 0.01 -457 -3.10 010. -381 -2.75 0.01
Abertura Financeira 0.10 0.39 0.70 0.83 2.44 0.03 0.86 285 .010 1.03 3.27 0.01
CapBursatil/P1B -0.04 -3.46 0.00 -0.03  -3.37 0.00 -0.04 .863 0.00 -0.03  -3.18 0.01
Credito Privado/PI1B 0.05 1.75 0.10 0.10 2.66 0.02 0.16 408 .000 0.04 2.07 0.06
Spread Bancario 0.28 1.97 0.07 0.27 2.35 0.03 0.34 2.29 0.040.28 2.34 0.03
Volume Giro (%) 0.06 3.45 0.00 0.03 2.24 0.04 0.03 221 0.04 040. 3.39 0.00
Capital/Ativos 0.82 2.47 0.03 0.32 1.29 0.21 0.43 1.61 0.13 .270 1.08 0.30
\olat. Acdes/Média 0.09 4.20 0.00 0.09 4.54 0.00 0.11 14.6 0.00 0.05 2.39 0.03
const -24.7  -445 0.00 -18.96 -3.70 0.00 -22.38  -3.35 0.00 4.811 -2.73 0.02
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