Fluxos de capitais para a Ameérica Latina apos o
superciclo das commodities?!

Os paises da Amiérica Latina e do Caribe (ALC) dependem de fluxos voldteis de entrada de capitais para financiar
investimentos, o que apresenta desafios de vulto. Apds o término do superciclo das commodities, em 2014, os fluxos de
capitais para a regido diminuiram e sua composicao se tornou mais arriscada, com maior predomindncia dos fluxos de
carteira. Adicionalmente, a sensibilidade das entradas de capitais ds condigoes financeiras globais e aos diferenciais de
crescimento se ampliaram nos siltimos anos, anmentando a probabilidade de nma interrupeao abrupta nos fluxos de capitais
caso o crescimento da regido continue a vacilar e as condigoes financeiras globais fiquem mais apertadas. A andlise neste
capitulo mostra que as interrupeies repentinas na entrada de capitais tendem a ser mais curtas e menos custosas nos paises
comr regimes de cambio flutuante, enquanto um aperto na politica monetdria apds uma dessas interrupgoes também estd
associado a redugdo na duragdo desses episddios e na consequente desaceleragio no crescimento. Contudo, controles de capitais
mais rigidos nao apresentaram eféitos estatisticamente significantes sobre a duragdo das interrupgoes abruptas.

Introducéo

Os fluxos de capitais possibilitam o crescimento quando a poupanca interna ¢ insuficiente para financiar
o investimento (canal de acumulagdo de capitais) e quando trazem com eles melhorias tecnolégicas e
gerenciais (canal de produtividade). Esses dois fatores sao particularmente importantes para os paises da
ALC, ja que: i) a poupanca interna é baixa em relacdo ao investimento e ii) o aumento da produtividade
tem sido persistentemente baixo (ver a Perspectivas Econdmicas: As Américas de outubro de 2018).

Apesar desses beneficios, também existem dificuldades. Fluxos de capitais volateis podem perturbar a
economia local em momentos dificeis ou alimentar o superaquecimento e bolhas nos pregos dos ativos
em perfodos de expansao (Aradjo et al., 2017a, Prasad, Rajan e Subramanian, 2007). As autoridades
econdmicas devem ter em vigor uma estrutura para administrar os efeitos dos altos e baixos nos fluxos de
capitais, particularmente no contexto atual de incertezas globais elevadas.

Este capitulo analisa as tendéncias recentes nos fluxos de capitais para a ALC e as opgdes de politica
economica destinadas a atenuar os efeitos adversos desse padriao de expansio e retragdo. Primeiramente,
sdo apresentadas evidéncias de que a poupanca interna ¢ insuficiente para financiar o investimento; a
seguir, analisa-se o comportamento das diversas categorias de fluxos de capitais nas ultimas décadas e
seus fatores determinantes. A natureza e os determinantes dos fluxos mudaram em relagio ao papel
dominante desempenhado pelo setor primario durante o superciclo das commodities, como analisado no
capitulo 3 das Perspectivas Econémicas Regionais de 2017. Além disso, o capitulo discute os
determinantes das interrupg¢Oes abruptas e os riscos apresentados por ela, analisando também as op¢oes
de politica econdmica para enfrenta-las.

O problema da poupanca e do investimento baixos na ALC

Na ALC, o investimento e a poupanga sao menores do que em outras economias de mercado emergentes
(EMEs), mas a defasagem das poupangas ¢ maior (Gongalves, 2018). No periodo de 2000 a 2017, a
poupanga e o investimento na ALC foram de 18% e 22% do PIB, respectivamente. Esses nimeros sio

Este capitulo foi preparado por Carlos Gongalves, Antonio David e Samuel Pienknagura. Os autores agradecem o excelente
trabalho de pesquisa de Genevieve Lindow e Pablo Bajar, bem como a revisio da literatura por Jaime Leyva.
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6,5 e 4,0 pontos percentuais do PIB inferiores a Figura 1. Problema da poupanca baixa na ALC
média das demais EMEs. Na ALC, a poupanga (Desvio da taxa de poupanca em relagio ao modelo; % do PIB;
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AL7 = Argentina, Brasil, Chile, Colombia, México, Peru e Uruguai.

O acesso a financiamentos externos permitiu que

a regido superasse parcialmente essa deficiéncia de poupanca, particularmente em momentos de rapida
expansio no investimento. Por exemplo, durante o boom das commodities, em alguns paises da ALC a
taxa de investimento sobre o PIB se expandiu rapidamente. Ao mesmo tempo, a poupanca interna nao
conseguiu acompanhar esse ritmo e o déficit em transa¢des correntes (financiamento externo) aumentou
(ver Caixa 1 de Perspectivas Econdmicas: As Américas, abril de 2015 e Gongalves, 2018).

Os dados também mostram que as entradas de capitais e o investimento estdo altamente correlacionados
na ALC, mas nio tanto nas demais EMEs (Anexo 1). Nas EMEs, o crescimento real do investimento
tende a se acelerar em periodos de fortes fluxos de entrada de capitais, mas o volume e a significancia das
aceleracdes variam nos diversos paises e periodos. Em uma EME média, o crescimento do investimento
aumenta 1,7 ponto percentual apds uma explosio na entrada de capitais, mas o efeito nio é
estatisticamente significante. Por outro lado, os paises da ALC experimentam aumento de 11 pontos
percentuais na expansio do investimento.

Entretanto, a dependéncia do financiamento externo nio é isenta de riscos e desafios. Os fluxos de
capitais sdo volateis e podem secar quando os paises estdo enfrentando dificuldades (KKaminsky, Reinhart
e Vegh, 2005). Além disso, sua composi¢io pode ser importante tanto para seus riscos como para seu
beneficios. Por exemplo, os fluxos de investimento estrangeiro direto (EID) sdao associados a um
potencial maior de aumento de produtividade, particularmente quando levam a vinculos entre empresas
estrangeiras e a economia local. Em contrapartida, geralmente os fluxos de carteira sao mais volateis. Em
vista disso, as duas proximas se¢Oes estudam as tendéncias recentes dos fluxos de capitais para a ALC e
os fatores que moldam tais tendéncias.

Fluxos de carteira assumem o centro das atencdes

Os fluxos de capitais para a ALC declinaram na esteira do boom das commodities (Figura 2, painel 1).
Os fluxos liquidos de capitais para a regido apresentaram forte recuperacao ap6s a Crise Financeira
Global (CFG), permanecendo no nivel elevado de cerca de 5% do PIB no periodo 2010—-14.2 Entretanto,
eles recuaram para cerca de 3% do PIB apés 2014, quando o boom nos pregos das commodities chegou

?Fluxos liquidos de capitais sdo definidos como a diferenca entre os fluxos brutos de entrada de capitais (assuncio liquida de
passivos por residentes locais) e os fluxos brutos de safda de capitais (aquisicdo liquida de ativos estrangeiros por residentes
locais).
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ao fim. A maior parte dessa queda foi determinada pela reducio nos fluxos brutos de entrada de capitais,
compensados apenas parcialmente pela redugio nos fluxos brutos de saida. De forma mais geral, os
fluxos brutos de entrada de capitais da ALC sao muito maiores que os de saida, respondendo assim pela
maior parte da variacdo nos fluxos liquidos de capitais. Por conseguinte, o restante desta se¢io focaliza os
desdobramentos recentes nas entradas brutas de capitais.

Figura 2. Fluxos de entrada de capitais da regido
(Porcentagem do PIB)
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Com relagio as diversas categorias de fluxos, a Figura 3. IED nas diversas regides e grupos de renda
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de pessoas juridicas nos EUA e o aumento nas Nota: [ED = investimento estrangeiro direto.

tensOes comerciais em todo o mundo a partir de

2018 podem ter contribuido para a redu¢do do IED. Nio obstante, como pode-se argumentar que o IED
¢ uma categoria mais prospectiva de fluxo de capitais, ¢ dificil substanciar essa alegagdo com os dados
atualmente disponiveis.

Os agregados tendem a mascarar amplas diferencas entre os pafses. Apos 2014, o IED caiu
acentuadamente nos exportadores de metais (Chile e Peru), mas aumentou no Brasil (Figura 4). Os fluxos
brutos de entradas de carteira declinaram na maioria dos paises, exceto no Peru e na Argentina. Contudo,
o aumento na Argentina em 201617 foi, em grande medida, revertido em 2018.
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Figura 4. [ED bruto, fluxos de entrada de carteira e outros investimentos
(Porcentagem do PIB)
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Os fluxos de entrada de carteira e outros investimentos na ALC foram mais volateis que os de IED.
Além disso, essa volatilidade patrece ter aumentado nos dltimos anos, o que, em parte, poderia ser devido
ao ambiente externo mais desafiador, inclusive com picos de volatilidade nos mercados financeiros
globais em 2015 e 2018, taxas de juros globais mais elevadas a medida que os bancos centrais de algumas
economias avancadas comegaram a normalizar suas politicas monetarias e queda no prego das
commodities, decorrente da desaceleragao de algumas economias de grande porte. Isso também poderia
decorrer de uma sensibilidade maior dos fluxos de capitais as condigSes externas.
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Os impulsores dos fluxos de capitais para os paises da ALC mudaram?

Entender a sensibilidade dos fluxo de capitais a fatores internos e externos é importante, particularmente
no contexto atual de riscos para o crescimento regional e global, condi¢oes financeiras globais volateis e
aumento da incerteza politica. A andlise apresentada nesta se¢dao segue uma abordagem de painel
dindmico para um grupo de EMEs, com controle para fatores de atracdo e repulsio e caracteristicas
inobservaveis especificas do pafs (ver em Koepke, 2019, uma pesquisa dos estudos académicos a
respeito).? A especificacido considera dois fatores de repulsio—o indice de volatilidade CBOE,
geralmente denominado VIX, e as taxas de juros de longo prazo nos EUA—mais um fator de atracio, o
diferencial de crescimento em relagdo as economias avancadas.* Sdo apresentadas regressoes separadas
para os fluxos de entrada totais, de carteira e de IED, devido as dinamicas diferentes nas varias categorias
de fluxos de capitais discutidas acima.

Os resultados confirmam que os determinantes sio diferentes nos diversos tipos de fluxos de capitais
(Tabelas 1, 2 e 3), o que é compativel com os estudos académicos a respeito. Picos na aversio global ao
risco (VIX) e rendimentos mais altos nos titulos publicos de 10 anos dos EUA tendem a reduzir os
fluxos brutos de entrada de capitais para a ALC, mas nao afetam os fluxos brutos de entrada de IED.>
Por outro lado, os diferenciais de crescimento em relagdo as economias avancadas tém efeitos grandes e
estatisticamente significantes sobre ambos os tipos de fluxos.

A sensibilidade dos fluxos de carteira a fatores externos aumentou ao longo do tempo. A Tabela 2 mostra
que, nos pafses da AL7, os coeficientes sobre o VIX e os titulos ptblicos norte-americanos de 10 anos
quase dobram quando a amostra € restrita ao periodo mais recente de 2012 a 2018. Nesse periodo, uma
alta de 10 pontos no VIX reduziu em 1,7 ponto percentual do PIB os fluxos de capitais para as
economias da AL7, enquanto um aumento de 100 pontos no rendimento dos titulos norte-americanos de
10 anos reduziu os fluxos de carteira em 0,8 pontos percentuais do PIB.

As Tabelas 2 e 3 também mostram que os fluxos de entrada de IED se tornaram muito mais sensfveis aos
diferenciais de crescimento. Nos fluxos de carteira, o coeficiente triplica quando a amostra ¢ restrita a
2012-18, enquanto o aumento é menor para o IED. Uma alta de 1,0 ponto percentual no diferencial de
crescimento aumenta os fluxos de carteira para os paises da AL7 em 0,7 ponto percentual do PIB e os
fluxos de IED em 0,4 ponto percentual.

Os resultados da analise de atrag¢ao-repulsio implicam que, dadas as perspectivas modestas de
crescimento da regido e os riscos significativos, a ALC pode vir a sofrer interrupg¢des abruptas no fluxo
de capitais. O crescimento da ALC continua fraco e o ambiente externo—caracterizado pelo aumento
das tensGes comerciais entre os EUA e a China, maior incerteza global, crescimento mundial mais lento e
queda no preco das commodities — continua a ser desafiador (Perspectivas Econdmicas: As Américas, outubro
de 2019). Nesse cenario, as condi¢Ges financeiras globais podem agravar-se repentinamente € o

3Ver no Anexo 2 detalhes sobre os dados e a metodologia. A analise se concentra nos fluxos brutos, e nao nos liquidos, ja que as
forgas que impulsionam as decisoes dos investidores locais e estrangeiros sdo diferentes e, portanto, devem ser analisadas
separadamente (Aradjo et al. 2017b). Além do mais, mudancas nos fluxos brutos de entrada podem criar vulnerabilidades
financeiras significativas no pafs de destino, mesmo que os fluxos liquidos permanecam estaveis.

4Os dois fatores de atragdo sdo exégenos para a ALC, mas o diferencial de crescimento nio é. Contudo, as questGes de
endogeneidade podem nio ser tio difundidas se os fluxos de capitais demorarem algum tempo para afetar o crescimento interno.
Duas outras variaveis, as taxas de juros internas e os spreads soberanos, foram excluidas porque os fluxos de entrada de capitais
poderia afeta-las contemporaneamente, o que poderia criar um viés nas estimativas.

50 impacto das oscilagGes dos juros norte-americanos sobre os fluxos de carteira na ALC ¢é diferente dos efeitos sofridos por
outras EMEs. Uma possivel razdo ¢ que juros mais altos nos EUA tém dois efeitos opostos. Primeiro, eles sinalizam retornos
mais altos nos ativos norte-americanos, levando assim a uma realocagdo dos investimentos para fora das EMEs. Segundo, eles
sinalizam que a economia dos EUA estd mais robusta, o que poderia beneficiar as EMEs com vinculos fortes com os EUA,
aumentando seus fluxos de entrada de capitais. O primeiro efeito parece predominante na ALC.

Fundo Monetario Internacional | Outubro de 2019 5



PERSPECTIVAS ECONOMICAS: AS AMERICAS

Tabela 1. Determinantes dos fluxos de entrada totais

2000-18
ALC AL7 Todos Mes
Fluxo defasado 0.23*** 0.26*** 0.14***
Diferencial de crescimento 0.61*** 0.86*** 2.05%**
EUA_10a (-0.36)** ndo significante 1.20%**
VIX (-0.07)*** (-0.10)*** (-0.28)***
Observagdes 1030 514 2560
2012-18
ALC AL7 Todos Mes
Fluxo defasado 0.17*** 0.22%** néo significante
Diferencial de crescimento 1.37%* 1.47%** 1.36***
EUA_10a néo significante n&o significante n&o significante
VIX néo significante n&o significante (-0.42)***
Observacdes 433 188 1050

Fonte: Calculos do corpo técnico do FMI.

Tabela 2. Determinantes dos fluxos de entradas de carteira

2000-18
ALC AL7 Todos Mes
Fluxo defasado néo significante 0.19%** (-0.10**)
Diferencial de crescimento 0.11* 0.25** 0.23**
EUA_10a (-0.35%*) (-0.29**) 0.16*
VIX (-0.07)%** (-0.08)*** (-0.12)%**
Observagdes 1030 514 2560
2012-18
ALC AL7 Todos Mes
Fluxo defasado (-0.13)** 0.14%** nao significante
Diferencial de crescimento 0.38*** 0.74%** 0.29***
EUA_10a ndo significante (-0.81)* néo significante
VIX (-0.12)%** (-0.17)%** (-0.10)%**
Observagdes 433 188 1050

Fonte: Calculos do corpo técnico do FMI.

Tabela 3. Determinantes do investimento estrangeiro direto

2000-18
ALC AL7 Todos Mes
Fluxo defasado 0.28*** 0.22*** 0.07***
Diferencial de crescimento 0.17*** 0.38*** n&o significante
EUA_10a néo significante  ndo significante 0.68**
VIX ndo significante n&o significante n&o significante
Observagdes 1030 514 2560
2012-18
ALC AL7 Todos Mes
Fluxo defasado 0.20%** 0.37%** néo significante
Diferencial de crescimento 0.43%** 0.52** nao significante

EUA_10a
VIX

Observagdes

néo significante
ndo significante

433

ndo significante
néo significante

188

néo significante
néo significante

1050

Fonte: Calculos do corpo técnico do FMI.

6 Fundo Monetario Internacional | Outubro de 2019



FLUXOS DE CAPITAIS PARA A AMERICA LATINA APOS 0 SUPERCICLO DAS COMMODITIES

crescimento interno pode desacelerar, o que aumenta a perspectiva de declinios acentuados nos fluxos de
capitais para a regido, também conhecidos como interrup¢des abruptas (“sudden stops”). A proxima secdo
aprofunda-se nas vulnerabilidades a interrup¢oes abruptas nos fluxos de capitais, bem como nas opgoes
de politica econdmica a disposi¢oes dos paises caso tal risco venha a se concretizar.

Interrupcgdes abruptas e como enfrenta-las

“InterrupgOes abruptas” sdo retragles extremas no financiamento externo que levam a um aperto
acentuado nas restricGes de crédito, com custos economicos potencialmente substanciais (Calvo, 1988,
Calvo, Izquierdo e Talvi, 2006, Cavallo e Powell, 2019). Além disso, frequentemente as interrupgoes
abruptas se seguem a periodos de fortes fluxo de entrada de capitais e crescimento (Ghosh, Ostry e
Qureshi, 20106), de forma que sio parte integrante do padrio de expansio e retragao dos fluxos de
capitais que aflige muitas EMEs.

Os estudos empiricos se concentram principalmente no papel desempenhado pelos fatores externos no
surgimento de episédios de interrupgoes abruptas, mas alguns estudos abordam a administracao dessas
interrupcoes (Eichengreen e Gupta, 2017). Embora autoridades econdmicas da regido nao possam
influenciar a trajet6ria do sentimento global de risco, suas agdes podem afetar a probabilidade e as
consequéncias das interrupcoes abruptas. Esta se¢do focaliza as politicas econdmicas para enfrentar as
interrupgdes abruptas uma vez que elas ocorram e sua eficiéncia para reduzir sua duragio e os custos
associados no produto. Ela constata que a gravidade e a duragao das interrupgdes abruptas podem ser
atenuadas pela escolha da combinacido correta de politicas economicas.

Determinantes das interrupc¢des abruptas na ALC

Os fatores externos sio determinantes importantes dos fluxos de capitais e, portanto, das interrupgoes
abruptas. Forbes e Warnock (2012) mostram que as interrupgdes abruptas nos fluxos brutos de entrada
de capitais sdo determinadas principalmente por alteragdes na aversio global ao risco. Um fator adicional
que normalmente afeta a possibilidade de um episédio de interrupgdo abrupta é a composicio inicial dos
fluxos de capitais. Pafses com uma parcela maior de entradas de IED apresentam uma probabilidade
menor de experimentar reversdes pos-pico que terminam por resultar em crises econémicas (Ghosh,
Ostry e Qureshi, 2016).

As vulnerabilidades internas podem interagir com fatores globais e aumentar a probabilidade de uma
interrupcio abrupta. Além disso, fatores internos podem atenuar ou amplificar os custos economicos
associados a tais paralisacoes. Grandes déficits fiscais e em transacGes correntes e niveis elevados de
dolarizagdo dos passivos aumentam a vulnerabilidade de um pais a interrupgdes abruptas, enquanto niveis
elevados de reservas internacionais a reduzem (Cavallo e Powell, 2019, capitulo 2). Adicionalmente,
Cavallo et al., 2017 mostram que é possivel evitar interrup¢des abruptas nos fluxos de entrada brutos pela
repatriacio de divisas por parte dos residentes locais quando ha pouca dolatizagio dos passivos, inflagio
baixa, cambio flexivel e instituicdes de alta qualidade.

A maioria dos paises da ALC apresenta vulnerabilidades moderadas a interrupg¢des abruptas. Um
indicador util de vulnerabilidade tem sido o nivel de necessidades de financiamento externo (soma do
déficit em transacOes correntes com a divida externa de curto prazo) em relacdo ao estoque de reservas
internacionais. A Figura 5 mostra que geralmente as necessidades de financiamento externo tém sido
elevadas em relagao as reservas nos periodos que antecedem as interrupgoes abruptas e as crises externas.
Mais recentemente, as pressdes dos financiamentos externos tém sido elevadas em alguns pafses da ALC
(inclusive Argentina e Equador), mas a maioria dos paises parece contar com reservas adequadas as
necessidades de financiamento externo projetadas e alguns contam com institui¢bes e quadros de politica
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economica solidos, que lhes permitem sustentar niveis mais elevados do indicador (Figura 6, painel 1).
Nos ultimos anos, a dolarizagdao dos passivos, um bom indicador das vulnerabilidades a interrupgoes

abruptas, tem permanecido estivel na maioria dos paises (Figura 6, painel 2) e declinou significativamente
na Costa Rica.

Figura 5. Financiamento externo e reservas brutas
(Porcentagem do PIB)
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Nota: As necessidades de financiamento externo (setores publico e privado) sdo calculadas como a diferenca entre o endividamento a vencer no curto prazo e o
saldo em transagdes correntes. A area sombreada mostra episodios de interrupgdes abruptas (ver definigdo na proxima segao).

Outra possivel vulnerabilidade a mudancas subitas no sentimento de mercado é a participacdo de
investidores estrangeiros nos mercados locais de dividas. Como sugere a Figura 7, a participagdo estrangeira
aumentou significativamente na Colémbia (a partir de niveis baixos), marginalmente no México e no Peru
(a partir de niveis altos) e permaneceu estavel, em niveis baixos, no Brasil. Em compara¢do com EMEs de
outras regides, o Peru se destaca como tendo uma taxa de participagdo estrangeira relativamente alta.
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Figura 6. Vulnerabilidades a interrupcdes abruptas
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Fontes: Bases de dados International Financial Statistics e World Economic Outlook, ambas do FMI, e calculos do corpo técnico do FMI.
Nota: As etiquetas de dados usam os cddigos ISO de paises (1SO).

tAs necessidades de financiamento externo (setores publico e privado) séo calculadas como a diferenga entre o endividamento a vencer no curto prazo e o
saldo em transag@es correntes.

2Em linha com Cavallo et al. (2017), a dolarizagdo de passivos é definida como os empréstimos externos tomados pelos bancos como porcentagem do PIB. Os
dados mais recentes da Bolivia, Brasil, Chile, Costa Rica, Equador, México, Paraguai e Republica Dominicana sao do 2° trimestre de 2019, os da Coldémbia e
Peru do 1° trimestre de 2019 e os do Uruguai do 2° trimestre de 2018.

Figura 7. Participacdo estrangeira nos mercados de titulos publicos em moeda local
(Porcentagem do total)
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Fontes: Haver Analytics e Instituto de Finangas Internacionais.
Nota: As etiquetas de dados usam os cddigos ISO de paises.

De uma perspectiva historica mais longa, a regidao da ALC tem hoje fundamentos mais fracos do que
antes do episddio de interrup¢io abrupta de 2008—09. Na maioria dos paises, a dolarizacdo dos passivos,
os déficits fiscais e a divida publica sao mais altos hoje do que no final de 2007 (Figura 8, painéis 1, 2 e 3).
A unica excegio ¢ a melhoria na posicio externa, com a maioria dos paises dispondo hoje de reservas em
relacdo a suas necessidades brutas de financiamento externo maiores do que em 2007 (Figura 8, painel 4).

A existéncia de vulnerabilidades internas e as incertezas crescentes na economia global aumentaram a
probabilidade da ocorréncia de novas interrupg¢des abruptas. O restante do capitulo estuda como os
paises reagiram para atenuar os efeitos adversos das interrupgbes abruptas, em particular como as
diferentes politicas econémicas podem reduzir a duragdo e o custo das interrupgOes abruptas.
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Figura 8. Varia¢Bes nas vulnerabilidades macroeconémicas, 2007 x 2019
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Fontes: Bases de dados International Financial Statistics (IFS) e World Economic Outlook (WEQ), ambas do FMI, e calculos do corpo técnico do FMI.

Nota: As etiquetas de dados usam os cddigos ISO de paises.

'Em linha com Cavallo et al. (2017), a dolarizagdo de passivos é definida como os empréstimos externos tomados pelos bancos como porcentagem do PIB.

Os dados mais recentes da Bolivia, Brasil, Chile, Costa Rica, Equador, México, Paraguai e Republica Dominicana s&o do 2° trimestre de 2019, os da Coldmbia e
Peru do 1° trimestre de 2019 e os do Uruguai do 2° trimestre de 2018.

2As necessidades de financiamento externo (setores publico e privado) sdo calculadas como a diferenga entre o endividamento a vencer no curto prazo e o
saldo em transagdes correntes. Os dados sobre as reservas de 2007 sdo do IFS; os dados de 2019 sdo do WEO.

Identificacé@o de episddios

Antes de analisar as reagdes de politica econdmica, esta se¢do discute as estratégias usadas para identificar
interrupcOes abruptas nos fluxos de capitais privados (excluindo reservas e outros fluxos oficiais).¢
Seguindo o algoritmo proposto por Forbes e Warnock (2012), interrup¢oes abruptas sao definidas como
eventos nos quais a variacao anual da média mével de quatro trimestres dos fluxos de entrada de capitais
¢ mais do que dois desvios padrio inferior a média histérica de pelo menos um trimestre.” Foi
identificado um total de 278 episédios de interrupcSes abruptas, usando dados a partir de 1970 de

165 paises, 43 dos quais da ALC.% A duragio média de um episodio foi de 3,89 trimestres.

Nem todos os episodios identificados de interrup¢des abruptas sio acompanhados por quedas no
crescimento do PIB. Indiscutivelmente, a analise das interrupg¢oes abruptas que reduzem a atividade
econdmica ¢ de maior interesse para a politica econdmica. Assim, a analise examina também a quantidade

A andlise usa dados trimestrais sobre os fluxos brutos de entrada de capitais (excluindo reservas e outros fluxos oficiais) da base
de dados Financial Flows Analytics do Departamento de Estudos do FMI (Bluedorn et al., 2013).

7A média histérica é calculada com base nos ultimos cinco anos (em bases méveis). O episédio perdura por todos os trimestres
consecutivos nos quais a varia¢io nos fluxos de capital ¢ mais do que um desvio padrio inferior a média histérica.

8A relagdo completa dos episddios é apresentada em David e Gongalves (2019).
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de trimestres com crescimento inferior a média apds uma interrupgao abrupta (se ocorrer desaceleracao
no crescimento). Em qualquer pais e episédio de interrupg¢ao abrupta especificos, a média moével de oito
trimestres da taxa de crescimento do PIB no trimestre anterior ao episddio de interrup¢ao abrupta é
comparado com a taxa de crescimento no inicio desse episédio e nos trimestres subsequentes. O final do
episédio € definido como o segundo trimestre consecutivo no qual o crescimento ¢ igual ou maior ao que
prevalecia antes da interrupcdo abrupta (ver detalhes em David e Gongalves, 2019). Foi identificado um
total de 130 episédios de desaceleracido do crescimento ligados a interrupgSes abruptas, dos quais 21 na
ALC. A duracio média de um episédio foi de 10,6 trimestres.

Como os paises reagiram a interrupcdes abruptas?

Ha diferengas visiveis na reagio de politica Figura 9. Aperto na politica econdmica em
econdmica das EMEs as interrup¢des abruptas interrupcdes stbitas
(Figura 9). Os pafses da ALC tenderam a apertara  (Porcentagem dos casos)
politica fiscal com mais frequéncia (58% do 70
tempo) do que as demais EMEs (38%). Em 60 L MALC = Outros paises
contrapartida, os paises da ALC tenderam a s |
apertar a politica monetaria com menos frequéncia l
(40% do tempo) do que as demais EMEs (50%).
Curiosamente, os pafses da regido também 0T
tenderam a recorrer mais a restricoes na conta de 20 |
capitais para enfrentar as interrup¢des abruptas. 10 |
0

Embora a discussdo acima documente as reacSes

L. -~ Fiscal Monetaria Controles de capital
adotadas pelos governos na pratica, ela nao aborda

Fonte: Clculos do corpo técnico do FMI.

a questdo complexa de determinar se essas Nota: ALC= América Laina e Caribe

politicas eram as ideais. As obras tedricas sobre a

reacio ideal de politica econdmica a interrupgGes abruptas se concentrou principalmente no papel da
politica monetaria e dos controles de capital em modelos que ocasionalmente impoem restricoes
vinculantes aos empréstimos externos. Em um modelo de uma pequena economia aberta com fric¢Ges
financeiras e rigidezes nominais, Devereux e Yu (2019) mostram que o uso ideal dos instrumentos de
politica monetaria e controle de capitais em uma interrupc¢do abrupta depende do regime cambial.

A combinacio ideal de politicas precisa equilibrar trés objetivos diferentes: corrigir externalidades
vinculadas a restri¢do colateral, reduzir os hiatos do produto e estabilizar precos e salarios. Em um regime
de cambio flutuante, as reagdes ideais com liberdade de a¢io envolvem politica monetaria expansionista e
aperto no controle de capitais. Com comprometimento, a rea¢ao ideal envolveria uma expansio
monetaria inicial, seguida por um aperto, ¢ um aumento no controle de capitais, seguido por um
relaxamento. Em um regime de taxas de cdmbio fixas, a politica monetaria nio tem um papel
independente e um “subsidio as entradas de capital” que estimulasse a tomada de empréstimos seria a
reagdo ideal. Adicionalmente, Braggion, Christiano e Roldos (2007) mostram que aumentos nos juros
podem ser uma reacio ideal a interrupg¢des abruptas, ja que o aperto monetario contém a desvalorizagao
da taxa de cambio real que agrava a restri¢do colateral externa, atenuando assim as safdas liquidas.

Leyva (2019) analisa o papel da politica fiscal durante interrupgdes abruptas e mostra que a resposta ideal
depende da participacio dos bens comercializaveis e ndo comercializaveis (fradables e non-tradables) nos
gastos publicos e privados. Quando a parcela de bens ndo comercializaveis nos gastos publicos é maior,
uma expansio fiscal durante uma interrupg¢ao abrupta leva a valorizacdo da taxa de cambio, o que alivia a
restri¢ao colateral vinculante e atenua os choques negativos sobre o produto. Contudo, de um ponto de
vista pratico, uma expansao fiscal pode gerar preocupagdes relativas a sustentabilidade, levando assim a
aumento nos spreads soberanos, com provaveis efeitos adversos.
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Dessa forma, existe nos estudos académicos uma certa ambiguidade em termos das reagoes ideais de
politica econdmica a interrupg¢oes abruptas. O uso adequado dos instrumentos monetarios e fiscais, bem
como de politicas de gestdo da conta de capitais, provavelmente dependera das caracteristicas e quadros
de politica econdmica do pais, inclusive seu regime cambial.

O que afeta a duracao das interrupc¢des abruptas e das desaceleracbes do
crescimento?

Na auséncia de uma recomendacio clara de politica econémica para administrar as interrupgdes abruptas,
esta secdo analisa as reacGes de politica econdmica que podem ajudar a reduzir a duragio da interrupcao
abrupta e da contra¢do do produto dela resultante, usando métodos empiricos de analise da duragao (ver
Anexo 3). Sdo consideradas quatro politicas: 1) politica monetaria; ii) venda de reservas internacionais®

iif) mudancas nas restricGes da conta de capitais; e iv) politica fiscal (ver no Anexo 4 as defini¢Ges e fontes
das variaveis). 10

A Tabela 4 apresenta os resultados das interrupcSes abruptas e das desaceleragdes no crescimento apos
uma de tais interrupgoes. Ela mostra as estimativas do efeito marginal de cada uma dessas variaveis sobre
a probabilidade de que o evento (interrupg¢do abrupta ou desaceleracao do crescimento) termine no
trimestre seguinte. A estimativa considera modelos paramétricos de duragao.

Os resultados mostram que a probabilidade de “sair” de um episédio de interrup¢io abrupta aumenta
com a flexibilidade do regime cambial e o nivel das relagdes de troca. Regimes cambiais mais flexiveis
aumentam a probabilidade de saida em pelo menos 60% e um aumento de 2,5% nas relages de troca
(1 desvio padrio) a aumentam em 25%.

O aperto na politica monetaria também aumenta a probabilidade de sair de uma interrup¢io abrupta. Um
aumento de 3 pontos percentuais nas taxas de juro reais ex post aumentam essa probabilidade em 15%.
Como geralmente as interrup¢des abruptas levam ao aumento da inflacdo por meio da desvalorizagao
cambial, nesse caso um aumento na taxa de juros real ex post envolve um aumento grande nas taxas
nominais, que mais do que compense a alta da inflagao.

Controles de capitais, politica fiscal mais rigida ou venda de reservas internacionais nao apresentam
efeitos estatisticamente significantes sobre a duragdo das interrup¢oes abruptas. A postura de politica
fiscal é medida como a variagdo no superavit primario estrutural, que faz o controle do ciclo econémico e
do preco das commodities. Sua ndo significincia estatistica esta em linha com os resultados tedricos de
Leyva (2019) e pode refletir o funcionamento de duas for¢as opostas. Embora possa estimular a atividade
economica por meio dos canais de demanda, uma politica fiscal mais folgada também aumenta os
prémios de risco devido a deterioragdo da dinamica da divida. A primeira atrairia entrada de capitais,
enquanto a segunda a desestimularia. Os resultado sugerem que essas duas forcas opostas teriam um
efeito liquido moderado.

Até o momento, a analise de mercados tem se concentrado em um aspecto dos custos econdmicos das
interrupcOes abruptas: a duragdao do periodo de crescimento negativo ou da falta de acesso ao mercado
decorrente delas. Um aspecto de interesse adicional é a profundidade da retracdao apds uma interrupgao
abrupta.

Ver em Werner et al. (2019) uma discussdo mais ampla sobre o uso de interven¢Ges no mercado de cimbio em outras situacoes
além dos episodios de interrupgdes abruptas.

10A reestruturagdo da dfvida também poderia ser incluida na lista, mas ela ndo tem sido suficientemente preponderante para
permitir uma analise econométrica significativa. As variaveis de politica econémica geralmente sdo incluidas como a variagdo em
quatro trimestres apds o inicio de um episédio de interrupgio abrupta.

12 Fundo Monetario Internacional | Outubro de 2019



FLUXOS DE CAPITAIS PARA A AMERICA LATINA APOS 0 SUPERCICLO DAS COMMODITIES

Tabela 4. Modelos de duracdo das interrupgdes abruptas e desacelera¢des do crescimento

Interrupgdes abruptas Desaceleragdes do crescimento
Q) @) (3 “
Weibull Gompertz Weibull Gompertz
PIB per capita (inicial) 0.76** 0.76** 0.74** 0.75**
(-2.43) (-2.18) (-2.30) (-2.21)
Regime cambial (inicial) 1.62%+* 1.96%** 1.84%+* 1.87%+*
(2.86) (3.76) (2.80) (2.86)
A Relagbes de troca 1.13%%* 1128 1.10%+* 1.09%+*
(2.95) (2.84) (2.64) (2.88)
A Monetaria 1.03 1.06* 1.05%*+* 1.05%+*
(1.16) (1.93) (3.06) (3.23)
A Fiscal 1.02 1.02 0.99 0.99
0.71) (0.82) (-0.18) (-0.31)
A Reservas 1.01** 1.07%** 1.01 1.01
(2.12) (2.65) (1.50) (1.59)
A Controles de capital 0.96 1.00 0.97 1.03
(-0.17) (-0.014) (-0.066) (0.073)
Constante 0.16 0.41 0.34 0.79
(-1.57) (-0.74) (-0.85) (-0.19)
0 2.90%** 1.57%+*
(12.69) (8.07)
1.83*** 1‘06***
Y (10.39) (5.70)
Observacdes 145 145 97 97

Fonte: Célculos do corpo técnico do FMI.

Nota: Coeficientes exponenciais. Estatisticas t entre parénteses. Erros padrdo agrupados por pais.
Weibull e Gompertz citam as distribuicdes presumidas para o risco na linha de base (Ver Anexo 3).
*** p<0.01, ** p<0.05, * p<0.1

Os custos das interrupg¢des abruptas no produto

Nos paises da ALC, a perda de produto apés uma  Figura 10. Custos médios das interrupgdes abruptas
interrup¢do abrupta ¢ substancial, em média de (Porcentagem da tendéncia do PIB)
7,4% da tendéncia do PIB antes da interrupcio, 14

M Flutuante ™ Fixo

com o maximo de 29,3% (Figura 10). A perda de 12

produto ¢ calculada como a diferenca entre um 10

nivel contrafatual (Y*) e efetivo (Y) do PIB real, .

expresso como porcentagem do nivel contrafatual:

(Y*-Y)/Y*. O nivel contrafatual do PIB real é 6

definido como aquele que teria prevalecido caso o 4

pals tivesse mantido a tendéncia de crescimento 2

anterior a interrupcao abrupta. Por sua vez, a 0

tendéncia da taxa de crescimento do PIB anterior Todos América Latina e Caribe
a interrupcdo abrupta é dada pela taxa média de Fonte: Calculos do corpo técnico do FMI.

cresclmento nos oito trimestres anteriores a

interrupgdo. Finalmente, ¢ calculada a diferenca entre os dois niveis de produto nos trimestres apds o
inicio da interrupgao abrupta nos quais o crescimento continua abaixo da tendéncia anterior a
interrupgao.

Estudos anteriores constataram que os custos de interrupgdes abruptas no fluxos de capitais variam de
acordo com a natureza do episddio. Por exemplo, reversdes dos fluxos brutos de entrada sao menos
custosas quando os agentes internos repatriam parte de seu capital, atenuando assim o impacto sobre 0s
fluxos liquidos (Cavallo et al., 2015 e Cavallo et al., 2017). As condi¢des iniciais também sdo importantes,
particularmente o estado dos fundamentos internos (Cavallo e Powell, 2019).
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Essa secao estuda como as reagoes de politica economica apds uma interrup¢ao abrupta podem afetar os
custos dela decorrentes. A analise usa regressGes em uma secio transversal de episodios de interrupgao
abrupta que incluam variaveis explicativas similares as usadas para a analise da duracdo. A especificacdo
assume a férmula a seguir, onde 7 denota o episédio, Xy, as diversas varidveis de politica econémica e
ToT as relagdes de troca:

5
Cost; = a + Z BmXmi + 0(AToT); + ¢;

m=1

Os resultados da maioria das especificagdes sugerem que regimes cambiais mais flexiveis e aumento nas
relagdes de troca reduzem os custos das interrupcOes abruptas (Tabela 5). Esses resultados estdo em linha
com uma grande quantidade de estudos académicos sobre os beneficios da flexibilidade da taxa de
cambio, na medida em que ela facilita o ajuste a choques externos. Outras variaveis de politica econ6mica
nao afetam significativamente o custo das interrup¢oes abruptas. Esses resultados contrastam com os de
Hutchison et al. (2010), que constatou que o aperto fiscal e monetario apés interrupgdes abruptas
apresenta correlagdo significativa com perdas maiores no produto, que expansoes fiscais estdo ligadas a
perdas menores no produto apds uma interrup¢ao abrupta e que expansdes monetarias no apresentam
qualquer efeito. Nossa analise questiona a robustez desses resultados.

Tabela 5. Correlacdo dos custos das interrupc¢des abruptas no produto

M (2 (3 4) 5
Custos Custos Custos Custos Custos
Regime cambial (inicial) -3.270* -3.514* -3.633* -3.671* -3.112
(1.889) (1.950) (1.949) (2.020) (2.134)
A RelacGes de troca -1.780%**  -1.810***  -1.809***  -1.798***  -1.681***
(0.279) (0.334) (0.333) (0.341) (0.338)
A Politica monetaria -0.196 -0.219 -0.206 -0.357**
(0.140) (0.147) (0.143) (0.165)
A Reservas -0.0484 -0.0494 -0.0380
(0.0402) (0.0448) (0.0461)
A Controles de capital -2.241 -1.275
(3.362) (3.512)
A Politica fiscal 0.394
(0.370)
Constante 9.272%** 9 217*** 0.784***  9.987*** 10.02***

(1.376) (1.455) (1.527) (1.574) (1.656)

Observacdes 126 115 115 112 97
R? 0.273 0.242 0.252 0.255 0.288

Fonte: Calculos do corpo técnicodo FMI.
Nota: Erros padrdo entre parénteses.
*** p<0.01, ** p<0.05, * p<0.1

Conclusdes e implicacOes para as politicas econémicas

Desde 2015, os fluxos de capitais para a ALC diminuiram e se tornaram mais volateis, com os fluxos de
carteira determinando o aumento da volatilidade. Além disso, os fluxos de capitais se tornaram mais
sensiveis a aversdo global ao risco, taxas de juros norte-americanas e diferenciais de crescimento em
relacdo as economias avancgadas. Essas tendéncias aumentaram a probabilidade de interrup¢Ses abruptas
nos fluxo de capitais para a regido se o crescimento continuar hesitante ou se as condi¢Ses financeiras
ficarem subitamente apertadas.

Embora os fatores externos sejam determinantes essenciais da ocorréncia de interrupgdes abruptas, as
vulnerabilidades internas podem amplificar os custos associados a elas. Grandes déficits fiscais e em
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transacoes correntes e niveis elevados de dolarizacdo de passivos aumentam a vulnerabilidade do pafs aos
efeitos adversos das interrup¢oes abruptas, enquanto inflagio baixa e reservas adequadas contribuem para
reduzi-la. As vulnerabilidades internas na regido parecem contidas e a maiotia dos paises apresenta niveis
moderados de dolarizacdo dos passivos e reservas adequadas a suas necessidades projetadas de
financiamento externo.

A reacdo de politica econémica na esteira de uma interrupg¢ao abrupta pode afetar sua duragdo e atenuar
os custos associados. Regimes de cambio flutuante reduzem a duragao das interrupgdes abruptas e as
perdas no produto associadas a elas. Os efeitos sdo quantitativamente grandes: um regime de cdmbio
flexivel aumenta a probabilidade de sair de uma interrupc¢do abrupta em pelo menos 60 pontos
percentuais em comparaciao com um regime de taxas fixas. O aperto da politica monetatia também reduz
a duracdo das interrupcOes abruptas: um aumento de 3 pontos percentuais na taxa de juros real reduz a
duragio de uma interrupgao abrupta em quase 15%. A politica fiscal, a venda de reservas internacionais e
os controles de capitais ndo tém efeitos estatisticamente significantes sobre a duragio das interrupcoes
abruptas.

A analise aqui apresentada reforc¢a o papel da flexibilidade da taxa de cimbio na atenuacio do impacto de
choques externos e niao corrobora a hipétese de que o aperto da politica monetaria em momentos de
crise seja geralmente uma ma ideia (nesse contexto, ver também Boorman et al., 2000). Ela também alerta
sobre o perigo de superestimar o poder das restricGes na conta de capitais para isolar os paises das
consequéncias de choques externos.

Os resultados do capitulo também tém implica¢Ges diretas em termos das reacoes de politica econdmica
a choque externos adversos, que poderiam incluir a coordenagao dos instrumentos de politica monetaria,
flexibilidade na taxa de cimbio e interven¢des no mercado cambial!!, medidas macroprudenciais e
medidas para a administracdo do fluxo de capitais.

1Como discutido nos capitulos de Werner et al. (2019), muitos bancos centrais da regido costumam reagir a choques externos
com intervengdes no mercado de cambio por diversas razdes, inclusive preocupagdes com a estabilidade financeira em pafses
altamente dolarizados, decorrentes de descasamentos em seu balanco patrimonial. Comunica¢des claras podem ajudar a
preservar a credibilidade dos regimes de metas de inflacio e evitar a aparéncia de objetivos conflitantes entre tais regimes e as
intetven¢des no mercado de cimbio.
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Anexo 1. Picos nos fluxos de entrada de capitais e investimento interno

Este anexo examina a associacdo entre picos nos fluxos de entrada de capitais e a expansio do
investimento. Evidéncias sugerem que as grandes entradas e a formacdo de capital apresentam correlagao
positiva elevada na ALC mas ndo nas demais EMEs. Esse padrio ficou particularmente evidente durante
o superciclo das commodities e sugere que a drastica reducio no financiamento externo ocasionada por
choques exégenos (como um salto na volatilidade do mercado financeiro global) pode prejudicar o
investimento mesmo quando a economia interna esta em boa forma.

Os picos nos fluxo de entrada de capitais sdo identificados com o uso de uma versao modificada do
algoritmo de Hausmann, Pritchett e Rodrik (2005). A metodologia classifica um episédio de crescimento
elevado no fluxo de capitais como um pico se ele atender as duas condigdes a seguir: i) a taxa de
crescimento dos fluxos de entrada nos anos que se seguiram ao episédio deve ser maior do que nos anos
que o precederam, e ii) os fluxos brutos de entrada de capitais devem ser positivos no inicio do episodio.
De forma mais técnica, sio computadas as seguintes variaveis:

Em cada janela de 4 anos, a taxa média de crescimento dos fluxos de brutos de entrada de capitais (GKF)

t44 (GKFj—GKFj_l)

. _ 1
¢ calculada como: gt = ZZj:t oKF
j-1

A seguir, para cada data t, a diferenga entre a taxa média de crescimento nos quatro anos anteriores ¢ a
=KF

taxa média de crescimento nos quatro anos a partir de t é definida como dif gkt = gkF — gkF,

Um pico nos fluxos brutos de entrada de capitais é identificado quando sao atendidas as seguintes
condicdes a) ght > gKI (a taxa de crescimento é maior do que o 75° percentil da distribuicio de
crescimento), b) dif gkF > dif g (a aceleracio do crescimento é maior do que o 75° percentil da
distribuicdo de crescimento das aceleracoes) e ¢) GKF; = 0 (os fluxos brutos de entrada de capitais sao
positivos no inicio do episodio).

Tendo identificado os picos nos fluxos brutos de entrada de capitais, é estimada a regressao MQO simples
a seguir:

Investment growth;; = a + 8 * Post Surge;; + €;; (1)

O parametro f captura a diferenca no crescimento do investimentos entre os periodos antetiores e
posteriores ao pico. A relacio ndo deve ser interpretada como causal, ja que o investimento e os fluxos de
capitais se afetam mutuamente e sdo dependentes de outros fatores nio incluidos na analise. Esta
equacdo ¢ estimada para diversos periodos, amostras de paises e janelas ao redor do pico no fluxo de
capitais.

A Tabela 1 do Anexo mostra que o crescimento do investimento real acelera ao redor dos episodios de
fluxos fortes de entrada de capitais, mas o porte e a significincia das acelera¢Ges varia nas varias amostras
e periodos. Em uma EME média, o crescimento do investimento aumenta 1,7 ponto percentual apés um
pico na entrada de capitais, mas o efeito ndo ¢ estatisticamente significante (painel A, coluna 1). Em
contrapartida, os paises da AL7 experimentaram uma aceleragio acentuada e estatisticamente significante
no crescimento do investimento, de 11 pontos percentuais, nos anos que se seguiram aos picos Nos
fluxos de brutos entrada de capitais (painel A, coluna 2).

A diferenca na reacio do investimento na ALC em comparacio com outras EMEs é ainda maior a partir
do ano 2000. As colunas 3 e 4 mostram que os picos nos fluxos de capitais na década de 1990 nao
estiveram associados a um crescimento maior do investimento nos paises da AL7, enquanto as colunas 5
e 6 mostram que ap6s o ano 2000 eles estiveram associados a grandes aumentos. Essa diferenca pode ser
devida a fatores subjacentes aos episédios de fortes entradas de capitais em cada periodo. Na década de
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1990, as fortes entradas de capitais estavam associadas ao otimismo em relagio as reformas na regido, que
desapareceu rapidamente quando diversos paises enfrentaram uma severa turbuléncia econémica e
financeira. Em contrapartida, na década de 2000 os investimentos foram impulsionados por melhorias
mais persistentes nos quadros macrofinanceiros e condigdes externas favoraveis, inclusive a alta no prego
das commodities.

A aceleracio do crescimento do investimento é maior nos primeiros anos ap6s o pico no fluxo de capitais
(painel B). Em todos os casos, a diferenca estimada entre o crescimento do investimento antes e depois
do pico no fluxo de capitais é mais acentuada quando se analisa a janela menor (2 anos antes x 2 anos
depois) do que quando se usa a janela maior (4 anos antes x 4 anos depois); além disso, muitas das
diferencas no crescimento estimado que nio eram significantes na janela de 4 anos se tornam
significantes na janela de 2 anos. Contudo, o aumento no crescimento do investimento apés picos no
fluxo de capitais continua a ser maior nos paises da AL7 do que em outras EMEs.

A Tabela 1 do Anexo também mostra que geralmente os paises da AL7 apresentam taxas de investimento
menores que as de outras EMEs nos anos que antecedem o pico, o que sugere que, nesses paises, o
crescimento do investimento estd intimamente ligado a disponibilidade de financiamento externo.

Tabela 1 do Anexo. Crescimento do investimento ao redor de episodios de pico nos fluxos de capitais

Painel A. 4 anos antes x 4 anos depois
Expansdo do investimento real

1990-2018 1990-2000 2000-18
ME ALC ME ALC ME ALC
@) (2 3 “ ©)] (6
Ap0s o pico nos fluxos de capital 1.698 11.03** 5.179* -4.156 0.553 16.09***
(1.828) (4.236) (2.821) (7.230) (2.267) (4.981)
Constante 6.047*** 1.515 1.949 8.530 7.421%x* -0.823
(1.365) (3.157) (2.140) (5.389) (1.678) (3.712)
Observacoes 504 72 132 18 372 54
R-quadrado 0.002 0.088 0.025 0.020 0.000 0.167

Painel B. 2 anos antes x 2 anos depois
Expansdo do investimento real

1990-2018 1990-2000 2000-18
ME ALC ME ALC ME ALC
M (2 3 4 5 (6)
Apds o pico nos fluxos de capital 2.868 17.36*** 7.494** 8.516 1.107 20.37%**
(1.967) (5.684) (3.282) (9.900) (2.407) (6.884)
Constante 5.127%* -0.432 1.194 2.169 6.620%** -1.299
(1.513) (4.403) (2.531) (7.669) (1.850) (5.333)
Observagdes 267 40 74 10 193 30
R-quadrado 0.008 0.197 0.068 0.085 0.001 0.237

Fontes: FMI, base de dados Financial Flows Analytics; FMI, base de dados WEO; e célculos do corpo técnicodo FMI.
Nota: Erros padrdo entre parénteses.
*** p<0.01, ** p<0.05, * p<0.1
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Anexo 2. Determinantes dos fluxos de capitais: dados e metodologias

Para estudar os impulsores dos fluxos de capitais, as especificagbes econométricas sdo estimadas ao longo
de dois periodos amostrais, 2000-18 e 2012—18. A analise usa informacSes da base de dados Financial
Flows Analytics (FFA) (Bluedorn et al., 2013) sobre 165 paises, com frequéncia trimestral a partir de 1990,
complementadas por informagdes das bases de dados Balance of Payments Statistics do FMI, Haver Analytics,
CEIC e EMED.! A base de dados FFA tem dados sobre fluxos de capitais privados da categoria “outros
investimentos”, que exclui fluxos para o governo geral e as autoridades monetarias, bem como
empréstimos do FMI e acumulagdo de reservas internacionais. Assim, os dados da FFA permitem que a
analise se concentre nos fluxos que reagem as forcas do mercado.

Geralmente, os estudos empiricos sobre os fluxos de capitais dividem as variaveis de controle em fatores
de repulsdo (“push”) e atragio (“puil’) (Calvo et al., 1996, Koepke, 2019). Os primeiros referem-se as
forcas internas que atraem fluxos de capitais para o pafs (crescimento interno, reformas estruturais, etc.),
enquanto os segundos se referem a fatores externos exdgenos que “empurram’ os fluxos de capitais patra
os EMEs (taxas de retorno mais baixas nas economias avangadas, aversiao global ao risco menor). Mais
especificamente, a andlise deste capitulo inclui os seguintes fatores push: i) crescimento nas economias
avancadas, if) rendimento dos titulos publicos de 10 anos dos EUA e iii) aversao global ao risco, medida
pelo indice VIX da CBOE. Ela inclui também o crescimento interno como um fator pu/l. As taxas de
juros internas ndo foram incluidas como fatores pu// devido a considerac¢oes de endogeneidade.

Como as decisdes de investimento nio sdo totalmente reversiveis no curto prazo, a variavel dependente
defasada foi incluida como variavel explicativa, em acréscimo aos fatores pu// e push acima mencionados, o
que ¢ util também para atenuar eventuais vieses das variaveis omitidas. Contudo, a inclusdo da variavel
dependente defasada implica em estimadores padrio de efeito fixo tendenciosos e, portanto, o capitulo
apresenta resultados de regressoes do sistema MGM (estimador Arellano-Bond)

IA FFA tem dados sobre fluxos de capitais a partir de 1970, mas os dados sobre outras variaveis incluidas na analise estdo
disponiveis apenas a partir da década de 1990.
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Anexo 3. Uma sintese da analise da duracéo

Para investigar o que esta por tras da duragdo de uma interrupcido abrupta, ndo ¢é possivel recorrer a
métodos lineares tradicionais, porque é praticamente certo que a distribuicio da variavel “tempo para um
evento” ¢é assimétrica, de forma que é improvavel que a normalidade dos residuos seja uma premissa
adequada. Consequentemente, a estimativa dos minimos quadrados ordinarios dos parametros nao setia
apropriada.

Em modelos de duracio, presume-se que os tempos de sobrevivéncia sigam uma determina func¢ao de
densidade subjacente, f(t). A assim chamada func¢io de sobrevivéncia, S(t), ¢ dada por: S(t) = P(T >

0 =J f(2dx.

ds(o)
dt

S()
falha em 7 dada a inexisténcia de falhas até aquele exato momento. De forma geral, o risco serd uma
funcio do vetor x de controles (possivelmente especifico do pais). Isso permite analisar como uma

mudanca de X; para X;;q afeta a probabilidade de falha.

A partir dela pode ser derivada a func¢io de risco h(t) = — , que ¢ a probabilidade instantanea de

Existem trés tipos de modelos de andlise de sobrevivéncia: ndo paramétricos, semiparamétricos e
totalmente paramétricos. Modelos nio paramétricos presumem uma distribuicao de sobrevivéncia
universal para todas as unidades de observacdo da amostra e n2o dependem de quaisquer controles.
Modelos semiparamétricos presumem a existéncia de uma distribuicio de base comum nao paramétrica
que muda multiplicativamente de acordo com os controles incluidos na regressdo. Em modelos
totalmente paramétricos, sdo testadas e estimadas diversas formas funcionais para o formato da
distribuicao de linha de base.

O capitulo usa modelos paramétricos. Os modelos de risco proporcional (PH) estimam a fungido de risco:
h(tjlx;) = ho(t)exp(x;B)

onde h(tj|x;) é a fungao de risco e ho(t) é a funcio de risco de linha de base (a fungao de risco quando

se presume que todas as varidveis explicativas tém valor zero) e Xj € um vetor de covaridveis.

Formulagoes alternativas dos modelos de PH usam diversas premissas sobre a distribui¢do do risco da
linha de base. A distribui¢do de Weibull costuma ser usada quando os dados apresentam dependéncia da
duragio, ou seja, quando for esperado que a taxa de risco aumente ou diminua ao longo do tempo. Essa
distribuicdo presume que a func¢io de risco da linha de base é dada por hy(t) = 6t?1 onde o
parametro 6 captura a dependéncia da duracio.
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Anexo 4. Fontes de dados e defini¢cdes para a analise das interrupcoes
abruptas

Fluxos de capital Total de fluxos nio oficiais brutos ICAPFLP) em délares norte-americanos obtidos
na base de dados Financial Flows Analytics (FFA) do FMI. Os fluxos de capitais em valores nominais foram
deflacionados usando o deflator implicito do PIB dos EUA.

PIB real em unidades de moedz nacional Na maioria dos paises, utilizamos dados trimestrais da base
de dados International Financial Statistics 1FS) do FMI, Contudo, usamos dados da Haver Analytics quando
as informagdes nao constavam do IFS ou tinham disponibilidade limitada. Este é o caso dos seguintes
pafses: AZE, BHR, BLR, BLZ, BRA, CHN, CMR, COL, DEU, DNK, FIN, GHA, GTM, HND, IDN,
IND, ITA, JOR, JPN, KAZ, KWT, LKA, LSO, MEX, MNE, MNG, MOZ, NAM, NGA, NIC, PAN,
SLV, UGA, URY, VNM, ZAF ¢ ZMB.

PIB real per capita. Dados da base de dados Maddison Project (Bolt et al., 2018).

Reservas internacionais. Ativos de reserva oficiais em milhdes de délares norte-americanos, da base de
dados IFS do FMI.

Taxas de politica monetiria. Utilizamos as taxas de politica monetaria da Thomson Reuters
Datastream. Ndo obstante, usamos informagdes da base de dados IFS, do FMI, para as taxas do mercado
monetario e taxas de desconto quando as taxas de politica monetaria ndo estavam disponiveis. A taxa de
juros real ex post é calculada usando dados da inflacdo nos precos ao consumidor da base de dados IFS do
FMI.

Equilibrio fiscal. A capacidade/necessidade liquida de financiamento primario do governo geral como
parcela do PIB foi obtida na base de dados World Economic Outlook (WEQO) do FMI. Nas regressoes, o
indicador de politica fiscal é montado com o uso dos residuais de uma regressao MQO simples de uma
constante e sobre o crescimento do PIB real e o crescimento nas séries de relagdes de troca de
commodities, a fim de controlar o efeito de estabilizadores automaticos sobre o equilibrio.

Restri¢ées na conta de capitais. indice de jure de abertura da conta de capital, montado por Chinn e Ito
(2006) com base em informagdes do Relatorio Anual do FMI sobre Regimes e Restri¢coes de Cambiais
(AREAER). Niveis mais elevados do indice indicam maior abertura da conta de capitais.

Relagoes de troca. Registro do indice de pregos de exportagbes liquidas de commodities montado por
Gruss (2014).

Regimes cambiais. Classificagio grosseira dos regimes cambiais segundo Ilzetzki, Reinhart e Rogoff
(2017). As categorias 1 e 2 foram classificadas como regimes de cambio fixo e as categorias 3 e 4 como
regimes de cambio flutuante.
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