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RESUMO

FARIAS, Eliene de S4, M.Sc., Universidade Federal de Vicosa, fevereiro deP2648.

de commoditiese fendmenos no movimento de capitais de economias emergentes.
Orientador: Leonardo Bornaicte Mattos.

A globalizacdo impulsiona as relacdes comerciais e financeiras entre as economias, pois
o volume de transac¢Oes de exportacoesodanoditie® de capitais tem-se intensificado

ao longo dos anos. A decisao sobre em quais setores concentrar sua pauta de exportacao
e como gerenciar entradas ou saidas de capitais das economias emergentes passou a ser
crucial ao desempenho econdémico, a estabilidade financeira e ao sinal de competitividade
externa. Esta dissertacao busca analisar de que maneira os pregosdaditiepodem
influenciar o movimento de capitais nas economias emergentes. Procura-se investigar a
ocorréncia dos fenbmenos do capital dos ndo residesuege§, stops, aceleracdo e
desaceleracédog dos residentgdlight, retrenchment, aceleracao e desaceleracga).

caso afirmativo, se esses sdo afetados pelos precosrdamditiesno periodo de 1995

a 2016. Os eventos de queda na entrada dos capitais dos ndo residentes e de reducéo na
saida dos capitais dos residentes foram mais frequentes. Sao estimados modelos Probit e
Cloglog a fim de se estabelecer a probabilidade de ocorréncia de tais fenébmenos, bem
como seus principais determinantes. Os resultados permitem identificar os principais
fatores, tanto globais quanto domésticos, como condicionantes dos fenémenos, além da
importancia assumida pelo efeito contagio. Os resultados evidenciam como
condicionantes globais a liquidez global, risco global e crescimento global. Contudo,
essas variaveis ndo incidem sobre o direcionamento dos gestores das economias
emergentes, mas o conhecimento de suas influéncias nas oscilagbes dos movimentos de
capitais atua como sinalizadores para as economias emergentes. Como determinantes
domésticos dos fendmenos destacam-se divida externa, divida/pib e integracao
financeira. Se as politicas realizadas provocarem acréscimos no endividamento externo
ou mesmo ampli@ma integracdo da economia ha possibilidade de que um maior volume

de capitais domésticos seja destinado ao exterior. Por outro lado, se as politicas adotadas
provocam aumentos da divida/pib observa-se que ha probabilidade de desestimulo d
saida de capitais dos investidores domésticos. A analise realizada para todos os paises da
amostra permite concluir que ha, efetivamente, uma relacdo entre o preco das
commoditiese a ocorréncia dos fenbmenos presentes no movimento de capitais dos

residentes. Os resultados também mostram que essa relacdo se torna significasva para o

Vil



capitais dos nao residentes quando o estudo se concentra em paises cujos volumes de

exportacdes deommoditescomo soja, minério e petrdleo sdo expressivos.
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ABSTRACT

FARIAS, Eliene de SaJ.Sc., Universidade Federal de Vigosa, February, 2048 of
commodities and phenomena in the movement of capitals of emerging economies
Adviser:Leonardo Bornacki de Mattos.

Globalization boosts trade and financial relations between economies, as the volume of
commodity and capital export transactions has intensified over the years. The decision on
which sectors to focus on their export agenda and how to manage capital inflows or
outflows from emerging economies has become crucial to economic performance,
financial stability and the signal of external competitiveness. This dissertation seeks to
analyze how commodity prices can influence the movement of capital in emerging
economies. It seeks to investigate the occurrence of non-resident capital phenomena
(surges, stops, acceleration and deceleration) and residents (flight, retrenchment,
acceleration and deceleration). If so, whether these are affected by commodity prices from
1995 to 2016. The events of fall in the inflow of the capital of non-residents and reduction
in the exit of the capitals of the residents were more frequent. Probit and Cloglog models
are estimated in order to establish the probability of occurrence of such phenomena, as
well as their main determinants. The results allow to identify the main factors, both global
and domestic, as conditioning factors of the phenomena, besides the importance assumed
by the contagious effect. The results show global liquidity, global risk and global growth
as global determinants. However, these variables do not influence the direction of
managers in emerging economies, but knowledge of their influences on the movements
of capital acts as a signal to emerging economies. The domestic determinants of the
phenomena include external debt, debt / GDP and financial integration. If the policies
implemented lead to increases in external indebtedness or even to broaden the integration
of the economy, there is a possibility that a greater volume of domestic capital will go
abroad. On the other hand, if the policies adopted provoke increases in debt / GDP, it is
observed that there is a probability of discouraging the exit of capital from domestic
investors. The analysis carried out for all the countries of the sample allows to conclude
that there is indeed a relationship between the price of commodities and the occurrence
of the phenomena present in the movement of capital of the residents. The results also
show that this relationship becomes significant for nonresident capitals when the study
focuses on countries whose volumes of commodity exports such as soybean, ore and oi

are significant.



1. INTRODUCAO
1.1Consideracgdes iniciais

Desde o inicio da década de 1970, a economia mundial testemunhou momentos
de intensa oscilagdo do preco dasnmodities E importante destacar trés estagios
distintos experimentados pelos precos negociados em ambito glbloanmale 1970, a
relativa estabilidade entre 1995 e 2002 e as flutuacdes recorrentes registradas no periodo
de 2003 a 2014. Quanto aos ultimos quinze anos, € importante destacar o impacto das
condi¢des de crescimento econdmico favoraveis dos anos 2000, do “efeito China” e da
crise dosubprimenas oscilacdes das cotacdes dos precosatamoditieSPRATES,

2007; PRATES; MARCAL, 2008; VERISSIMO; XAVIER, 2014; BREDOW, LELIS;
CUNHA, 2016).

Recentemente, e principalmente apds a crissutbprime a oscilacdo do preco
das commoditiestem sido apontada como influenciadora do movimento de capitais,
sobretudo nos paises emergentes, grandes exportadooesrdeditiesO movimento de
capital numa economia é registrado na conta financeira do balanco de pagamentos, que
subdivide-se em investimento direto estrangeiro (IDE), investimento em carteira (IEC),
outros investimentos (31 derivativos. No caso do balangco de pagamentos do Brasil, a
conta “derivativos” possui uma série temporal mais recente e apresenta valores de menor
representatividade em relacdo as demais.

A partir da década de 1990, observou-se um movimento de busca por poupanca
externa, por parte das economias emergentes, como fonte de financiamento do
crescimento econdmico. Esse movimento, associado ao fato de que esse conjunto de
paises concentram sua pauta de exportacées em produtos primarios, reforcou a trajetéria
de apreciacdo cambial da moeda doméstica, experimentada em periodos de elevacéo do
preco dazommoditiesAlgumas dessas economias, como a brasileira, se enquadram no
que a literatura denomina deommodity currencyComo o pais possui grande

especializacdo e volume relativo de exportacdo em produtos primérios, a moeda

1 A rubrica “Outros invetimentos”, segundo BACEN (2002), é o somatoério liquido dos ativos e passivos
referentes a créditos comerciais, empréstimos e financiamentos, moedaite éepémbéem, por ativos e
passivos de curto e longo prazo.



doméstica tende a sofrer substancial apreciacdo quando o pregmrdasdities
produzidas internamente se eleva no mercado internacional (BRANCO, 2016).

A concentracao tanto da producdo quanto da exportagémrdaoditiegmetais,
erergia, carne e agricultura) ocorre de forma diferenciada nas economias. A maior parte
das economias exportadorasadenmoditiesagricolas estao localizadas na América do
Sul, em que, das 25 maiores exportadoras do mundo, se encontram Brasil, Argentina,
Indonésia, México, Russia, Peru e Chile (WORDLATLAS, 2017). As principais
economias emergentes exportadoras dos minérios de ferro sdo Brasil, Africa do Sul, Chile
e Russia. Ja com relagéo as principais economias exportadoras de pekestacam-se
0s paises do Oriente Médio com cerca de 45,8%udotumtotal exportado, seguido por
Europa, Africa, América do Norte, Asia e América Latina (excluido México) com
17,7%,12,6%,9,3%,6,8% e 6,7%- nessa ordem (WORLDSTOEXPORTS, 2017). Por fim,
paises europeus, América Latina (excluido México), América do Norte, Oceania, Asia e
Africa responderam por 30,6%, 20,5%, 19%, 18,3%, 10,8% e 0,7%, respectivamente, do
total exportad®dde carne em 2016.

A ligacéo entre preco demmoditye movimento de capitais tem sido explorada
na literatura. Para Reinhart e Reinhart (2008), o maior precoodasoditiesende a
melhorar os indicadores fiscais nacionais, incentivar a expansao do crédito doméstico e
atrair mais investimentos externos. Um dos mecanismos de melhoria dos indicadores
pode ser detectado quando o precoassmoditiesapresenta uma elevacgao, que gera
uma pressao para apreciacdo da moeda doméstica, o que resulta em uma nova rodada de
apreciacado cambial (STOCKL; MOREIRA; GIUBERTI, 2017).

Alguns estudos voltaram-se a eventos associados a dinamica dos fluxos de
capitais. Calvo (1998) introduziu o conceito Slodden Stdjp fenébmeno caracterizado
pela ocorréncia, em paises emergentes, de interrupcdo ampla e inesperada nos
movimentos de capitais. E possivel encontrar estudos que associam esse fendmeno ao
aumento no diferencial da taxa de juros, que focam na parada subita sistémica e, também,

a investigacdo do evento considerando fluxos desagregados de capitais (CALVO,;

2 Entre os principais 15 paises exportadora de petréleo tem- se 0os emergssimsvienezuela, México

3 Ainda, ressalta-se que entre as 15 principais economias exportadoras desi@armeBrasil, Uruguai,
Argentina e Paraguai.

4 Em termos metodoldgicos, é definido como o periodo no quaflozds de capital caem um desvio-
padrdo abaixo de sua média e apresentam queda de dois desvios-padrao eporglguma tempo. O
episadio termina quando os influxos de capital ndo estdo pelo menos uoriEB@0 abaixo de sua
média.
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LEIDERMAN; REINHART, 1996; CALVO; IZQUIERDO; MEJIA, 2004; CALVO;
IZQUIERDO; MEJIA, 2008; CALVO, 2014; SILVEIRA; MOREIRA, 2014).

Reinhart e Reinhart (2008) procuraram identificar como as economias avancadas
e emergentes se comportavam nos periodos anteriores e posterimneanza do
movimento de capitaigorbes e Warnock (2012) analisaram ondas no movimento de
capitais, no periodo de 1980 a 2009, para um conjunto de 50 economias desenvolvidas e
emergentes, incluindo o Brasil. Esses autores estudaram quatro tipos de eventos: do
capital dos néo residentes forarurge(aumento acentuado no influxo bruto de capital)

e ostops(acentuado decréscimo no influxo de capital bruto), e do capital dos residentes
foram oflight (aumento acentuado na saida de capital brutaegenchment(reducéo
acentuada na saida de capital liquido).

Ao se observar o movimento de capital com destino as economias emergentes,
como o movimento do capital que deixa essas economias (APENDICE A e B), verifica-
se diferentes episédios nos quais 0 movimento de capital apresenta-se com crescentes
elevacbes ou quedas. Em especial, para o caso da economia brasileira, a maior receptora
de investimento direto estrangeiro da América Latina, observa-se que, durante o periodo
compreendido entre 1995 e 2016, os anos de 2007, 2010 e 2014 foram marcados por um
acentuado influxo de capitais, em contraste com 2002, 2008, 2011 e 2015, em que se
identifica um processo de elevacdo seguido por uma reducdo do movimento de entrada

de recursos.

1.2 O problema e sua importancia

As relagbes comerciais e financeiras entre as economias foram intensificadas com
a globalizagéo, pois, aumentou o volume de transacgdes de exportagOorsmlitie®
de fluxos de capitais. Neste estudo, busca-se entender de que maneira 0s precos das
commoditiespodem influenciar o movimento de capitais nas economias emergentes.
Adicionalmente, procura-se investigar a ocorréncia dos fenébmenos do capital dos nao
residentes qurges, stops, aceleracdo e desaceleracéo)os residentegflight,
retrenchment, aceleracdo e desacelerac&m). caso afirmativo, se esses sao afetados

pelos precos dasommodities

5> Maior influxo de capital no pais associado a deterioracdo da conta corrente e ciomelagservas
internacionais.
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O presente estudo é aplicado para quinze economias emergentes exportadoras de
commodities Africa do Sul, Argentina, Bolivia, Brasil, Chile, Colémbia, Guatemala,
Indonésia, México, Nicaragua, Paraguai, Peru, Uruguai, Russia e Venezuela. Algumas
economias como Africa do Sul, Argentina, Brasil, Coldmbia, México, Peru, Rlssia e
Venezuela fazem parte do EMB) e também sdo englobadas no EMBI Gldb&luanto
ao potencial de exportacSesomo maiores exportadores demmoditesagricolas
(sobretudo de soja) destacam-se Brasil, Argentina, Bolivia, Paraguai e Uruguai. No grupo
de paises exportadores de metais ressaltam-se Africa do Sul, Bolivia, Brasil, Chile,
Guatemala e Peru. Com expressiva participacdo nas exportacg@esamditiesde
petrleo tém-se Bolivia, Brasil, Coldmbia, Guatemala, Indonésia, México, Peru e
Venezuela. Por fim, no caso das exportacdeodenoditieslo setor de pecuaria e carne
sobressaem-se Brasil, Nicardgua, Uruguai e VenezHetatermos de potencial de
exportacdes, para as economias citadas, o total de exportagfi@ardeditie® superior a
10% dos seus produtos (WITS, 2016). A China, embora seja maior que as demansias
do estudo, exporta, eaommaoditieso equivalente a apenasl1,82% do seu produto. Por isso,
nao foi incluida no estudo.

Na literatura encontram-se estudos dos efeitos das alteracdes nos precos das
commoditiesno movimento de capitais. Frizo e Lima (2014) aplicaram seu estudo para a
economia brasileira e encontraram que, nos periodos de crescimento mundial, 0 aumento
do preco dos bens primarios financia o déficit estrutural do pais em transacgéo corrente,
dado o maior volume de investimento direto estrangeiro direcionado ao pais. Para
Bredow, Lélis e Cunha (2016), o ciclo de alta do preca@dasnoditiepossui um efeito
positivo sobre a entrada de investimento em carteira, e, em menor intensidade, sobre o
IDE. Reinhart, Reinhart e Trebesch (2016) identificaram que muitas economias
emergentes, no periodo de 1815 a 2015, estiveram sujeithsublés dust com um

colapso no preco dammmodities o rigido declinio nos movimentos de capitais.

6 O EMBI (do inglés Emerging Markets Bond Index Plusu indice de Titulos da Divida de Mercados
Emergentes) foi criado pelo banco JPMorgan e auxilia os investidores na decédéoar seu capital ao
mostrar a diferenca do retorno médio diario de precos desses papéis enacamparretorno de titulos
semelhantes aos dos EUA, que é considerado de baixissimo riseocinisge se tornou a principal
referéncia do mercado para o desempenho de titulos nos paises emexg®ra&snce para 19 economias
emergentes.

” Embora tenha o mesmo tipo de célculo do EMBI+, engloba 65 paises e inquafses com rendzer
capitamédia ou baixa que participam do mercado de titulos de forma menosegres

8 Informacdes retiradas de Worldbank (2016) e Atlas (2016), maiores detalbesio 4.1.

9 Os autores conceituadouble dustcomo uma sincronizacdo dos periodos de bonancas da entrada de
capital e do preco deommodities.
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A discussao recente do tema tem passado pelo movimento do capital, tanto em
termo liquido quanto bruto, embora até a década de 1990 fosse frequente o foco apenas
no movimento de capital liquido. A diferenciacdo entre capital bruto e liquido envolve a
residéncia do individuo que aplica seu capital. A entrada de capital numa economia dos
nao residentes e a saida de capital dos residentes para outra economia sdo considerados
capitais brutos. Por outro lado, a diferenca entre capital dos residentes e nao residentes
sdo movimento de capitais liquidos.

Alberola et al. (2016) argumentam que considerar apenas o movimento liquido do
capital pode ser enganoso, sobretudo na determinacdo dos eventos extremos, pois se
ocorre reducdo no movimento liquido do capital, ha duvidas se isso reflete reducdo do
investimento do exterior realizado por ndo residentes ou aumento do investimento no
exterior feito por residentes. Broner et £013) salientam que 0s agentes, tanto
domeésticos quanto externos, sédo conduzidos por diferentes fatores em sua decisédo de
investimento e que, portanto, seria natural supor que haveria diferencas entre o
movimento do capital bruto realizado por agente doméstico se comparado a decisédo do
agente externo. Com base nesses argumentos, este estudo aborda os capitais brutos e
separa o capital de iniciativa dos residentes dos nao residentes.

Este estudo diferencia-se dos demais dado que: i) insere o pregmcedities
como possivel fator que pode afetar os fenbmenos do movimento de gcaipitais
desagrega o preco demmaoditiegsoja, petrdleo e minérios) para maior sensibilidade
dos resultados; iii) introduz metodologicamente quatro fenbmenos que antecedem o0s
grandes fenbmenostops, flight, surge e retrenchmgij estudadosiv) analisa os
fenbmenos para paises emergentes, que, além de possuirem montante expressivo de
exportacdo deommaoditiestambém sao relevantes no movimento de capitais, e iv) separa
0s capitais de iniciativas do agente doméstico e do agente externo.

A melhor compreenséo da relacdo entre as oscilagées nos precosdaslities
€ de consideravel importancia para a formulacéo de politicas voltadas as exportacoes,
sobretudo decommodities As economias expandirem setores nos quais possuem
vantagem comparativa, no caso recursos naturais, pode desencadear a desindustrializacéo
das economias, movimento conhecido como doenca holandesa (SONAGLIO et. al, 2010).
Afinal, a valorizagcdo do cambio tende a diminuir a rentabilidade de setores de atividades
de maior valor agregado, em contraste com uma elevacéo dos setores de atividades das

commoditiesias economias emergentes, com possiveis reducdes na taxa de crescimento



de equilibrio de longo prazo do balangco de pagamentos (ROCHA; CURADO;
DAMIANI, 2011).

O capital estrangeiro pode contribuir sobremaneira para o financiamento do
investimento e, entdo, estimular o crescimento econémico do pais receptor, contribuir
com o aumento do bem-estar das familias ao possibilitar a suaviza¢cado do consumo, além
de se apresentar como alternativa importante para a diversificacdo do portfolio dos
agentes externos (CALVO; LEIDERMAN; REINHART, 1996).

Em especial, os movimentos de capitais sdo caracterizados por oscilagbes que
provocam custos econdmicos significativos aos agentes econdmicos. Por exemplo, um
grande influxo de capital estrangeiro, como a ocorréncia do fenésnegemanifesta
correlagdo combooms imobiliarios, crises bancarias, inflacdo, crise monetaria e
inadimpléncia (FORBES; WARNOCK, 2012). Por outro lado, quedas no movimento de
capitais, a exemplo do fendbmestops,traz maleficios como depreciacdo da conta
corrente do balango de pagamentos, queda de financiamento, investimento e crescimento,
e destruicéo do capital humano (CALVO, 1998, CALVO; IZQUIERDO; MEJIA, 2004).
Maior volume de capitais de iniciativa do agente doméstico que entra ou sai da economia,
como os fenGmenodlight, retrenchment, desacelera¢é® aceleragdo promovem
reducdes ou aumento da riqueza domeéstica.

Este estudo contribui com os formuladores de politica ao realizar uma analise que
considera a ligacdo entre o saldo comercial e a instabilidade no movimento de capitais
para o grupo de paises emergentes selecionados, além de identificar os fatores domésticos
e externos que condicionam a ocorréncia dos eventos relativos aos movimentos de
capitais. Estes resultados podem ser colocados a disposicédo dos governos como forma de
protecao da volatilidade dos capitais decorrente das varidveis macroecondmicas. Além
disso, permite visualizar como a vulnerabilidade das economias quanto a depadéncia
commoditiesespecificas estd ligada as fragilidades em termos de oscilacdes nos

movimentos de capitais.



1.3 Hipotese

Oscilagdes nos precos deemmoditiesao alterarem os indicadores fiscais das
economias, repercutirem sobre o saldo das transacdes correntes e influenciarem a tomada
de decisé@o dos investidores externo e domeéstico influenciam diretamente o movimento
de capitais de economias emergentes, com o0 aumento da probabilidade de ocorréncia de
eventos como osurges, retrenchment, aceleracdo do passivo, desaceleracéo de ativo
a reducéo das chances de ocorréncia de fendmenos catop®sfligth, desaceleracao

do passivo e aceleracéo do ativo.
1.4 Objetivos

Geral

Estudar a relacao entre os precosatasmoditie® a dinamica do movimento de
capitais dos residentes e ndo residentes das economias emergentes no periodo de 1995-
2016.

Especificos:

1. Examinar o comportamento do movimento de capitais e do preco das
commodities

2. Investigar a ocorréncia dos fenémenos especifisosgés, stops, flight e
retrenchment, aceleracao do ativo, desaceleracao do ativo, aceleracéo do passivo
e desaceleracdo do passivalo movimento de capitais externos totais
(IDE+IEC+QI);

3. ldentificar qual o efeito do preco deemmaoditiesia probabilidade de ocorréncia

desses fendbmenos.



2. REFERENCIAL TEORICO

O movimento de capitais tem sido muito retratado na literatura, e isso inclui os
diversos fendbmenos que podem ser identificados nesses movimentos. Como o segundo
objetivo do trabalho consiste na identificagcdo dos fendmenos, e inclusive calcula os
fendbmenos que os precedem. Na primeira subsecdo tem-se a apresentacdo de estudos
pioneiros na identificagao dos fendmenos, bem como o tragado de uma linha dos demais
estudos realizados. Em seguida, para embasar o terceiro objetivo, de analisar a relacao
entre preco deommoditie® fendmenos nos movimentos de capitais, utiliza-se 0 modelo
tedrico desenvolvido por Frizo e Lima (2014), que toma como base a Teoria do Novo

Desenvolvimento, 0 que se apresenta ha segunda subsecao.

2.1 Historico dos eventos no movimento de capitais

O evento no movimento de capitais de uma economia denonfhatiten Stop
foi introduzido por Calvo (1998), por meio do uso de identidades macroecondémicas
simples, além de mencionar os efeitos desse evento numa economia. Para o autor, quando
um episddio como &udden Stopcorre hd uma contragcdo subita do déficit em conta
corrente, o qual pode ser sustentado com a reducao da demanda de bens comercializaveis.

Adicionalmente, relacionado aos efeitos Sodden Stoma economiaCalvo
(1998) argumenta que a maior dificuldade dos paises é como lidar com esse déficit em
conta corrente, uma vez que este possui efeitos mais profundos se a participacdo do
consumo for de grande peso na demanda agregada, sobretudo de bens comercializaveis.
Outra forma apontada pelo autor para diagnosticar os efeitos da ocorréBciddae
Stopnuma economiagor meio da profecia autorrealiza¥elsso quer dizer que, quando
esse evento ocorre numa economia, esta sofre de insolvéncia, apresenta redugcdo da
produtividade média marginal do capital fisico e tem afetado o capital humano.

Alguns estudos concentraram-se nas reversdes do movimento de capitais. Milesi-
Ferreti e Gian (2000) apresentaram trés condicdes para que 0s eventos fossem
considerados reversdes. A primeira condi¢cdo € que a reducédo do déficit em conta corrente
deve ser superior a trés por centos do PIB durante trés anos comparado a trés anos

anteriores ao evento. A segunda condi¢cdo é que o déficit maximo que uma economia

10 A profecia auto-realizavel refere-se as alteracGes espontanea e autdbnoma das expestaiieases
econdmicos quando um pais cumpri Seus cCompromissos extemagie seu regime politico-econdmico
em vigor seja alterado (GABRIEL; OREIRO, 2008).



apresenta ndo pode ser maior que 0 minimo no periodo anterior a reversdo. Finalmente, a
reducdo do déficit deve ser igual ou superior a um terco do pib. Vale destacar que Milesi-
Ferreti e Gian (2000) afirmaram que a reversao no movimento de capitais acontece em
todos os continentes e é responsavel por grandes mudancas na posi¢cdo externa de uma
economia.

Dentro dessas modalidades, Calvo, Izquierdo e Mejia (200d)luzem formas
metodoldgicas para identificacdo 8adden StapOs critérios desenvolvidos por esses
autores sdo trés. No primeiro, 0 movimento de capitais ano a ano de determinada
economia deve apresentar pelo menos uma observagédo na qual atinge queda de dois
desvios-padrdo abaixo da média da amostra. Soma-se a isso a finalizagdo do episédio se
a variacdo anual do movimento de capital entrante for superior a dois desvios-padrao da
média da amostra. Por sua vez, o inicio desse evento € marcado na primeira vez em que
a variacao anual desses movimentos de capitais reduz um desvio-padrédo abaixo da média.
Em diversas leituras, ®udden Stop caracterizado como uma queda abrupta de capitais
Com a introducéo da metodologia de Calvo, Izquierdo e Mejia (2004), torna-se claro que
a queda do movimento de capitais € em relacdo a média do capital entrante em periodos
passados, e o termo abrupta corresponde ao uso de desvios- padrdo a fim de medir a
magnitude da queda.

Caballero e Krishnamurthy (2006) analisaram episédios nos quais ha uma fase de
bubblecaracterizada pelo aumento do movimento de capitais que finaliZzauspm que
significa que o capital colapsa. O raciocinio apresentado por esses autores € que, em
tempos normais, 0 movimento de capitais entrante segue determinado padrdo, mas,
ocasionalmente, esses podem ser interrompidos pelos episédiobldee bust. Tais
bolhas representam os ativos domésticos que sdo altamente volateis, embora possuam
auxilios de fundamentos sélidos, como politica governamentais e instituicées.

Por sua vez, Reinhart e Reinhart (2008) buscaram identifioaanzano
movimento de capital entrante em economias avancadas e emergentes de 1980 a 2017,
para uma amostra de 181 paises, e de 1960 a 2007, para uma amostra de 66 paises. O
guestionamento que norteou a pesquisa desses autores foi como as economias se
comportam em periodos nos quais € observada uma grande entrada de capitais externos.

Forbes e Warnock (2012) buscaram identificar as dhdas movimento de

capitais dos residentes e ndo residentes de economias emergentes e desenvolvidas.

11 Maiores detalhes metodoldgicos na secdo 3.1



Posteriormente, Grosh, Qureshi, Kim e Zalduendo (2014) examinaram quando e porqué
0 movimento de capital apresestargenas economias emergentes. Os autores usaram
regressao quantilica para identificar episédiosutge Se a observacdo se concentrou

no primeiro percentil trinta da distribuicdo do movimento de capital entrante, como
proporgdo do produto em determinada economia, e, além disso, situou-se na posi¢ao
trigésima da distribuicdo total da amostra pode-se afirmar que borge

2.2 Preco dasommoditiese 0 movimento de capitais internacionais

O movimento de capitais pode ser explicado por diversas teorias. Para a teoria
Neoclassica, a liberalizagdo do movimento de capitais trata-se de um mecanismo no qual
as economias em desenvolvimento realizabch uprumo a um ritmo econdmico mais
acentuado; dessa forma, a entrada de capitais aumenta a taxa de acumulacdo dessas
economias. Para essa vertente, o capital segue um padréo no qual o movimento de capitais
flui de paises de renda mais elevada para as economias pobres; por isso, a economia
receptora sofre acréscimos na poupanca domeéstica, na acumulacao do capital e tem maior
crescimento econémico (LUCAS, 1990; OBSTFELD; TAYLOR, 2004).

Na vertente pés-Keynesiana, que enfatiza o papel da demanda, tem-se o modelo
de Thirlwall (1979), e a inclusdo do movimento de capitais pode ser encontrada nos
modelos de Thirlwall e Hussain (1982). Se determinada economia ndo apresentar um
volume consideravel de exportacdes para cobrir suas despesas de importacdes, ou ela
pode optar por contrair sua demanda agregada ou pode utilizar o movimento de capitais
externos para cobrir o déficit externo. Thirlwall e Hussain (1982) introduzem o
movimento de capitais na visao de restricdo externa ao crescimento. Os autores ressaltam
a relevancia do capital externo como um mecanismo para manter o balanco de
pagamentos equilibrado, embora haja determinado limite a entrada desses capitais, uma
vez que estes podem tornar a economia domeéstica vulneravel a choques externos.

Além disso, ressalta-se que a literatura se divide em duas vertentes no que se refere
ao movimento de capitais. H& a linha dos estudiosos que defendem a livre movimentacao
de capitais entre as economias, utilizando o argumento de que isso gera aumento de bem-
estar ao consumidor. Os capitais externos direcionados ao aumento da produtividade do
capital possibilitam maior crescimento econémico (TERRA; SOIHET, )26@6 outra
vertente, tém-se os estudiosos que defendem a ndo liberalizacdo completa do movimento

de capitais externos. Como argumento, utilizam-se da volatilidade que esses capitais
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apresentam e da apreciacdo do cambio, que também contribui para o aumento da
fragilidade das economias domésticas (TERRA; SOIHET, 2006).

Como visto nas abordagens citadas, do ponto de vista tedrico, 0 movimento de
capitais pode ser explicado por diversas teoAd®rmulacdo do modelo que associa o
preco dascommoditiesao movimento de capitais foi desenvolvida por Frizo e Lima
(2014), baseado nos pressupostos da Nova Economia do Desenvolvimento, que tem como
principal expoente Bresser-Pereira (2007). A apresentacao divide-se em trés partes. A
primeira associa o preco deasmmoditiesa taxa de cambio; a segunda estabelece um
vinculo entre a taxa de cadmbio e a entrada de capital externo, enquanto a terceira mostra
a relacéo entre o preco dasnmoditie® o influxo de capitais externos.

Inicialmente, supde-se que as contas renda e servicos apresenta@s valor
constantes nas transacdes correntes. Os paises emergentes exportadanesddies
possuem saldo comercial mais impactado por variagdes no volume transacionado desses

bens.O saldo das transacdes correntes do BP pode ser expresso da seguinte forma:
TC=(X— M)+ RLEE (1)

A equacado (1) indica que o saldo das transacdes correntes (TC) é igual ao
diferencial das exportacdes e importacdes (X-M) acrescido da renda liquida enviada ao
exterior (RLEE). A partir da equacao (1), verifica-se que o saldo da balanca comercial

pode ser expresso como na equacao (2).
BC = BO(O, P) (2

Partindo da equacéo (2), nota-se que o saldo da balan¢ca comercial (BC) € afetado
pela taxa de cambio nominal)() e pelo preco dasommodities £.). A seguir,

apresenta-se como a variacdo do camblg € do saldo da balanca comercial (BC), se

relaciona com o movimento de capitais externos (MCE):
d¢/dMCE<0 e dBC/ dMCE< O (3)

A primeira derivada de (3) mostra que, ao receber maior volume de capital externo
(MCE), haveria aumento da oferta de divisas nas economias e maior aprecia¢cao da moeda
local (€ ), o que reduziria o preco do produto importado em contraposicdo a elevacéo do

preco do bem exportado. A segunda derivada de (3) indica que um aumento na entrada
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de capital externo (MCE) nas economias emergentes promove uma queda da balanca
comercial (BC). Em seguida, tem-se a segunda ligag&o estabelecida, associando a taxa de

cambio com a entrada de capitais externos através do uso da funcdo de consumo agregado.

CO=Cq Y, (- ] (4)

Na equacéo (4), o consumo agrega@®() pode ser visto como funcdo da renda

nacional (Y) e do custo de oportunidade do investiméﬁtor), gue se refere ao

diferencial entre a taxa de lucr@() e a taxa de juros (r). Enquanto os trabalhadores de
rendas mais baixas transformam a maior parte do seu salario em consumo, os de classe
média, que recebem salarios maiores, e os capitalistas, detentores de lucros e juros,
optardo por investir, se as condicdes forem de maiores lucros. Ao considerar a existéncia
de uma economia com cambio flutuante, o influxo de capitais externos tende a apreciar a

moeda domeéstica com possiveis reflexos na elevacédo do consumo de bens importados.
CO= qu, (7— r)] (5)

A equacdo (5) indica que o consumo também pode ser dado em fungéo da taxa de

cambio (€ ) e do custo de oportunidade do invest(dorr). Sedeterminada economia

cresce através da estratégia de poupanca externa e se é observado aumento do déficit em
conta corrente, a taxa de cambio é apreciada, resultando o aumento dos salarios.
Consequentemente, como a massa de salarios permanece num nivel artificial elevado, os
lucros reduzem. Se ocorre apreciacdo do cambio, maior oferta de moeda pode contribuir
para elevar o salario, o que faz com que o lucro do capitalista se reduza. Issaporqu
cambio apreciado desincentiva as exportacdes, e, portanto, o capitalista perde renda, além
de ter que aplicar um montante maior na remuneracao do trabalho. Ademais, o lucro do
capitalista refere-se ao custo de oportunidade de investimento, dado pelo diferencial das

taxas de lucros e juros, as quais também dependem das exportacoes.

CO=Cd MCE Rz )] (6)

A equacéao (6) mostra o consumo em fungcdo do movimento de capital externo
(MCE), do preco dasommoditieg P.) e do custo de oportunidade do investiﬁbﬂ).
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Essa equacédo enfatiza que o cambio é apreciado por uma elevacédo na entnaiti do ca
externo (MCE) e que o custo de oportunidade do inves(iﬂorr) € ponderado pelo

preco dascommodities( P.). Considerando o consumo agregado (CO), o preco das

commoditieg P.) e o custo de oportunidade do investi%r r ) das equacdes (5) e (6)

tém-se as seguintes relacdes:
dco/ dMCE> 0,dco/ dP >0, dco/ dz-1)<0 (7)

As relagdes explicitadas em (7) indicam que uma elevagdo do movimento de
capital externo para a economia doméstica aumentaria 0 consumo, pois, ao apreciar o
cambio, os individuos elevariam o consumo de bens importados. Acréscimo do preco das
commoditieseleva o consumo agregado. No entanto, se ha um maior custo de
oportunidade para o agente em investir, 0 consumo agregado reduz.

O préximo passo seria identificar a relacéo entre precootasioditie® o capital
entrante na economia. O pressuposto da Nova Economia do Desenvolvimento afirma que
a entrada de capitais numa economia pode ser dada pela relacdo entre divide externa
exportacdes, classificada como um risco. Um aumento desse risco pode reduzir a entrada
de capitais externos na economia, e, consequentemente, promover desvalorizacéo

cambial e crise no balanco de pagamentos.

De
MCE = MCE(EJ @

Pela equacdo (8), o movimento de capital entrante nas economias emergentes

(MCE) e dado em funcéo da divida exterpa)(dividido pela exportacdo @®mmodities

(E). Essa raz&o consiste numixy para o risco pais. A exportacdo cEmmodities
depende diretamente do seu preco e da taxa de cambio. O modelo demonstra que o
movimento de capital entrante depende do preco pago gafasiodities O maior
volume financeiro de exportagcbes dessas economias reduz a percepc¢ao do risco por parte

dos investidores estrangeiros, afetando positivamente a entrada de capital internacional.
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Conforme enfatizado no modelo tedrico apresentado acima, espera-se que um
aumento do preco dasmmoditiesatuesobre a reducdo na probabilidade de ocorréncia
dosstops flight, desaceleracéo do passieaceleracdo do ativdDe forma semelhante,
espera-se que uma elevacdo do precaaiamoditiesaumente a probabilidade de
ocorréncia dos fendmenssrge retrenchmentaceleracdo do passivo e desaceleracao

do ativo.
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3. METODOLOGIA

Esta secéo discute como o0 segundo e terceiro objetivos especificos tracados serao
respondidos. Para atender o segundo objetivo especifico, na primeira subsecéo tém-se a
caracterizagao e a definicdo dos fendbmenos que ocorrem nos movimentos de capitais de
economias emergentes. Para atender ao terceiro objetivo especifico, na segunda subsecao,
apresenta-se o modelo que permite estimar a ocorréncia destes eventos e sua associacao

ao preco dasommoditiesEm seguida, sdo descritos os dados e suas fontes.
3.1 Caracterizagao dos fendomenos ocorridos nos fluxos de capitais

O balanco de pagamento das economias registra as transacoes entre os residentes
e nao residentes durante determinado periodo. As principais contas do balanco de
pagamento sdo a transacao corrente e a conta financeira. Se ocorrem déficits sucessivos
no balanco de pagamentos, o que indica a fragilidade de determinada economia nas
transacbes com o cendrio internacional, torna-se necessario utilizar as reservas
internacionais para compensar os déficits. A conta financeira do balanco de pagamentos
é dividida em investimento direto estrangeiro (IDE), investimento em carteira (IEC),
derivativos e outros investimentos (Ol). O IDE possibilita ligaces estaveis e duradouras
entre os paises, e, quando se depara com um ambiente de politica favoravel, funciona
como promotor do desenvolvimento das empresas locais, além de auxiliar a
competitividade. Na conta financeira do balanco de pagam&nidavestimento direto
estrangeiro divide-se em investimento direto no exterior (ativo) e investimento direto no
pais (passivo). Estes, por sua vez, sdo subdivididos em duas subcontas, que sdo: a
participacdo no capital e cotas de fundos e a divida intercompanhia.

A modalidade do capital de investimento em carteira engloba as transacoes e
posicdes através de titulos da divida ou de capital. Por sua vez, os investimentos em
carteira sao subdivididos entre acfes e cotas em fundos e titulos de renda fixa. Os titulos
de renda fixa consistem em instrumentos da divida que fornecem ao seu detentor a
obrigacéo de pagamento de juros ou principal numa determinada data futura.

Os derivativos registram contratos realizados entre 0os agentes, que podem ser
fisicos ou financeiros e negociados, ou ndo, no mercado a vista. As operacdes registradas

nessas modalidades sé&o os fluxos financeiros, as obrigacbes adviswapgias opcoes

12 Explicacdo das rubricas retiradas do 6° Manual do Balanco de Pagamentos.
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e futuros. Por fim, os outros investimentos referem-se a uma conta residual na qual sédo
englobadas as transac¢des que ndo sdo incluidas nas demais modalidades, classificando-se
por categoria dos instrumentos, setores institucionais e prazo de vencimento.

A andlise sera centralizada no montante agregado das modalidades de IEC, IDE e
outros investimentos representado pela soma dos valores das trés modalidades. Os
derivativos ndo foram incluidos devido & sua pequena representatividade no total da conta
financeira do balanco de pagamentos. A entrada de capital bruto total corresponde a soma
da entrada de IEC, IDE e Ol. A saida de capital bruto total corresponde a soma da saida
de IEC, IDE, OI.

Este estudo faz uso dos dados de movimento de capitais e toma por base a nova
metodologia adotada pela sexta edicdo do balanco de pagafheXitpsnas mudancas
ocorreram na forma de registro das transacfes com relacdo ao BPM5, e isso inclui a
convencao de sinais. Na antiga metodologia, o crédito era registrado com sinal positivo e
0 débito era registrado com sinal negativo. Entretanto, na nova metodologia adotada,
sinais positivos indicam aumentos nos ativos e passivos, enquanto 0s negativos apenas
indicam perdas e reducdes de ativos e passivos. Se a entrada (saida) de capital contribui
para elevar estoque, 0s passivos (ativos) apresentam sinal positivo; por outro lado, se a
entrada (saida) de capital permitem reducdes do estoque do passivo (ativo) da conta de
capital, apresentam sinal negativo.

Os passos iniciais para reconhecer 0s eventos consistem em captar um padrao dos
movimentos de capitais; e por isso, embora as estimativas e demais apédiiesn ao
periodo de 1995 a 2016, os dados desses capitais de 1990 a 1994 foram trabalhados na
observacao desse padrdo. Para a construcao dos fenbmenos observou-se que o movimento
de capitais de alguns paises (Colémbia, Nicaragua, Indonésia, Guatemala, Panama,
Paraguai, Peru e RUssia) apresentava algumas lacunas, sobretudo no periodo de 1990t1 a
1994t4. Alguns cuidados foram tomados quanto a iSSO e seguem 0S Mesmos
procedimentos adotados por Forbes e Warnock (2012). Nos casos em que néo havia dados
trimestralmente, esses espacos foram preenchidos ao fazer a correspondéncia de dado
anual em trimestral. Ademais, algumas células vazias foram preenchidas com zero
guando se observou uma sequéncia anterior de zeros. Além disso, vale destacar que a

sexta edicdo do manual de balanco de pagamentos apresenta muito rigor nas estimativas.

13 A sexta edicdo do Manual do Balango de Pagamentos e Posicdo internacionaltidecimee8MP6),
do Fundo Monetério Internacional (FMI) foi publicada em 2009, e esta dispowiv@te do FMI no
seguinte endereco: http://www.imf.org/external/pubs/ft/bop/2007/bopman6.htm
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Com isso, ndo foi necessario dessazonalizar as séries, pois ja sdo disponibilizadas
dessazonalizadas.

Inicialmente, foi computado um padréo do movimento de capitais considerando o
periodo de 1990t1 a 1994t4, num total de vinte trimestres, pelo calculo da média da série,
por meio do método de médias movaisnédia se move, “trimestre a trimestre”, com a
incluséo dos dados referentes ao trimestre mais recente em substituicdo aos do trimestre
mais antigo. Na Figura 1, ilustra-se a descricdo realizada para identificacdo dos
fenébmenos.

Figura 1. llustracdo da identificagcdo dos fendbmestopse surgepara o Brasil (US$

milhdes)

80

P D ap en =D L an o

60

Milhares

-

40

eeseee 2desviospadrao(+) = == = Idesviopadrao(+) e a3no aano

eeeseee 2desviospadrao(-) == == == I1desviopadrao(-)

Fonte: Elaboracgéo propria.
A identificacdo dos episédios baseia-se em trés critérios que devem ser

simultaneamente atendidos. O primeiro indica que a variacao trimestre a trimestre nas
entradas (saidas) de capitais deve ser maiores que dois desvios-padrao acima (abaixo) da
média por pelo menos um trimestre. O segundo critério indica que a duracdo desse
episodio nos trimestres consecutivos deve mostrar variacao trimestre a trimestre superior
(inferior) a um desvio-padrdo da média, e, por fim, se o episodio tem durabilidade
superior a um trimestre.
O eventosurge(flight) foi identificado quando o valor do capital que ingressa (sai)

no pais foi igual ou superior a um ou mais desvios-padrao acima da média dos ultimos 20
trimestres e, a partir de entdo, manteve-se, pelo periodo minimo de um trimestre

consecutivo, por dois ou mais desvios-padrdo acima da média dos ultimos 20 trimestres.
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Analogamente, o evensiops (retrenchmentdi identificado quando o valor do
capital que ingressa (sai) alcangou um ou mais desvios-padrdo abaixo da média dos
altimos 20 trimestres e, a partir de entdo, manteve-se, pelo periodo minimo de um
trimestre consecutivo, por dois ou mais desvio-padréao abaixo da media.

Neste estudo, procurce identificar a ocorréncia de outros dois eventos, aqui
denominados daceleracace desaceleracadO primeiro ocorre quando o capital entrante
na economia alcancar meio ou mais desvios-padrdo acima da média dos ultimos 20
trimestres e, a partir de entdo, manter-se, pelo periodo minimo de um trimestre
consecutivo, por um ou mais desvios-padrdo acima da média dos ultimos 20 trimestres.
O segundo, por sua vez, ocorre quando a saida de capital alcangar meio ou mais desvios-
padrdo abaixo da média e, a partir de entdo, manter-se, pelo periodo minimo de um

trimestre consecutivo, por um ou mais desvios-padréo abaixo da média.

3.2 Estimativa da probabilidade de ocorréncia dos eventos nos movimentos de
capitais de economias emergentes

O conjunto de observacfes para as quinze economias emergentes exportadoras de
commoditiesno periodo de 1995 a 2016, de todas as variaveis, constitui um painel, no
qual a variavel dependente € binéria, que indica a ocorréncia ou ndo dos fenbmenos no
movimento de capitais. Para estabelecer a relacdo de probabilidade de ocorréncia de
fendbmenos com um conjunto de fatores faz-se o uso do modelo Probit e Cloglog

O modelo Probit possui a variavel dependente de natureza qualitativa dicotdbmica,
gue no presente estudo indica a presenca ou auséncia do fenémeno investigado. O uso do
modelo Probit consiste em fornecer estimativa de probabilidade de ocorréncia dos
eventos, permitindo, uma abordagem que satisfaz a problemética de pesquisa proposta.
Em linhas mais gerais, o Probit consiste num modelo estatistico ndo-linear nos parametros
e possui a variavel dependente binaria, como uma fun¢do de um indice latente, pois nao
pode ser observada empiricamente. As variacdes no indice citado possibilitam identificar
a ocorréncia ou ndo do fendmeno, de forma que a probabilidade esteja situada entre 0 e
1. Ainda, o modelo Probit pode ser definido segundo Cameron e Trivedi (2005) da

seguinte forma:

Y*=a+ [ X+¢g, 9)

A equacao Y* representa uma variavel latente, enquaﬁltcé um vetor de

parametros a serem estimados, e X representa um vetor das k variaveis independentes
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incluidas no modelo adicionadas do termo de eff9.( Para cada fendmeno em estudo,

o Y* indica um valor limiar para a ocorréncia desse evento. :

_ 1seY* >0 (10)
OseY* <O
A probabilidade da ocorréncia dos fendmenos em estudo (Pr (Y=1)), € dada por:
Pr (Y=1) = F¢X) (11
Pr (y=0) =1-F¢X) (12)

Pelas equacdes (11) e (12), para Cameron e Trivedi (2005), a expressao que sera
estimada é dada por Y=FX), o que corresponde a uma funcéo de distribuicdo normal
acumulada (F (vX) que pode ser definida da seguinte forma:

,tz

F(vX)= ez dt (13)

1 vX
72

Os estimadores foram calculados pelo método de maxima verossimilhanca. Isso
porque, segundo Cameron e Trivedi (2005), a distribuicdo dos dados € necessariamente
definida por um modelo de Bernoulli. Ressalta-se que os coeficientes obtidos na
estimacao ndo sao indicados para identificar a magnitude da associacdo de cada variavel
na probabilidade de ocorréncia dos fenbmenos, pois representam a forma como as
variaveis explicativas estdo associadas ao indice latente, e ndo ao fenémeno. Como o
objetivo do presente estudo é identificar a associa¢do do prexmeoditiescom a
ocorréncia dos diversos fenbmenos no movimento de capitais, ndo foi necessario o
calculo dos efeitos marginais para interpretacéo dos coeficientes obtidos.

O modelo Cloglog, também conhecido como complementar log-log, aproxima-se
lentamente de 0 e de forma mais rapida, de 1. Além disso, o modelo Cloglog é estimado
por maxima verossimilhanca e possui distribuicdo de erros ndo-simétrica. Por isso, é mais
aplicado nos casos em que o resultado tanto positivo quanto negativo é raro. Novamente,
para cada fenbmeno em estudo, o z indica um valor limiar para a ocorréncia desse evento,
e, no caso do modelo Cloglog:

1sez> O

Y = 14
Osez< O (14)

No qual z ~Poissonf ) e A =exp (X’ ).

No modelo Cloglog, assume-se que o numero de eventos segue uma distribuicdo

de Poisson, que tem como pressuposto:
Pr(0)= expt | (15)
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Na equacao (15)4¢ € um numero positivo que mostra o inverso do numero

esperado de eventos, considerando que p representa a proporc¢ao de observagdes com pelo

menos um evento. Entdo, seu complemento € dado por:

(A— p)= Pr(0)= expt | (16)
E, decorrente da equacao (16), tem-se que
(-log(1- p))= 1 (17)

Para se obter uma variavel resposta de um modelo linear, todos os valores sao

tomados em toda a linha real. De (17), ao considerarzguessume valores positivos,
aplica-se o logaritmo e, portanto, tem-se o lpg)(como modelo linear. Logo, tem-se a
transformacao Cloglog, conhecida por fazer do lado direito da equacao (18) uma funcao
linear nos parametros:

log[—log(1— 7z (X))]|= a+ BX (18)

Considerando que

p= Pr (z>0lx), entdo tem-se que

p=1-Poisson (0] ) = 1-exp (1) (19

Logo, a probabilidade calculada para o modelo Cloglog, segundo Cameron e
Trivedi (2005), é dada por:

p=Prly=1|x]= C(X8)= 1— expt expis ) (20)

Cloglog (p) = log (-log (1-p)) = log (-log (exp (-ex¥@))))=X B (21)

O modelo Cloglog difere do modelo Probit por ser assimétrico em torno de zero e
por possuir maior aplicabilidade quando se analisa eventos que ocorrem em menor
frequéncia. Para maior robustez dos resultados, principalmente pargesflight que
ocorreram respectivamente, 13 e 22 vezes no periodo de 1995t1 a 2016t4, a equacédo do
modelo também foi estimada pelo modelo Cloglog. Bargese flight, a frequéncia com
que apareceu o valor 1 foi de 5,23% e 4,55%, nessa ordem. Em contrasséopmra
retrenchment, aceleracdo do passivo, aceleracdo do ativo, desaceleracdo do passivo
desaceleracdo do ativas frequéncias foram, respectivamente, de 36,67%, 25,23%,
10,45% 12,73%, 50,61% e 41,06%. Vale ressaltar que ndo existe estatistica suficiente
para permitir que os efeitos fixos sejam condicionados no modelo Cloglog, como no

modelo Probit.
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Tabela 1 Metodologias usadas nos trabalhos de fen6menos no movimento de capitais

Autores

Amostra

Periodo de
analise

Fenbémenos
abordados

Especificagéo e estimagdo dos modelos para os fendmenos em est

Calvo, Izquierdo e Mejia (2004

Moura, Richard, Liesenfeld
(2007)

Calvo, Izquierdo e Mejia (2008

Forbes e Warnock (2012)

Grosh, Qureshi, Kim e
Zalduendo (2014)

Silveira e Moreira (2014)

Grosh, Ostry e Qureshi (2016

32 paises desenvolvidc
e en desenvolvimento

60 paises de renda alta
baixa

110paises desenvolvido
e em desenvolvimento

50 paises emergentes
desenvolvidos

56 emergentes

12economias emergente

53economias emergente

199062001

1975 a 2004

199062004

198062009

19802011

19852011

19802014

Sudden Stop

Reversao da contq
corrente

Sudden Stop

Surge, Stops,
Flight,
Retrenchment

Surge

Sudden Stop

Crise Financeira

Apresentou 0 modelo a ser estimado com as varidveis defasada
evitar endogeneidade. Estimou a equac¢do do modelo por Probit de
aleatdrios ndo paramétrico de dois estagios; e fez uboatstrappara
obter erros padrdo mais robustos.

O modelo estimado para a reversao da conta corrente utilizou as va
independentes defasadas. Para estimar, foi usado o Probit em pain
heterogeneidade ndo observada e erros serialmente correlacionac
meio do procedimento det+-cient Importante samplingelS).

A formulagdo do modelo estimado paraSodden Stopdefasou as
variaveis para evitar endogeneidade, e a equagdo do modelo foi es
por Probit de efeito aleatério ndo paramétrico de dois estagios, col
da técnica dbootstrappara erros padrdao mais robustos.

A formulacdo dos modelos estimados para os fenbmenos defas
varidveis independentes para evitar endogeneidade, além do u
Cloglog com a técnica de estimativa aparentemente nao relacionad
clusterpara os erros padréo.

Os fatores domésticos que explicam o fendnmmrgeforam defasado
para evitar endogeneidade. Fez-se uso do modelo Probit e MQO e ut
seclusterpor ano éootstrappara obter erros padrdo mais robustos.

A equacéo do modelo estimado para o fenbnfmdden Stogdefasou as
varidveis independentes para evitar endogeneidade, e a equag
estimada por Probit de efeitos aleatérios.

Foi usado o modelo Probit em painel, além de clusterizar os erros po

Fonte: Elaboracao propria com base nos estudos da literatura.
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A formulacéo da estrutura da equacao a ser estimada toma por base os trabalhos
apresentados na Tabela 1, na qual as variaveis explicativas (globais e domésticas) séo
defasadas em um periodo, a fim de evitar problemas de endogeneidade. Para atender ao
terceiro objetivo proposto, estimarameito modelos, pois cada fendmeno foi estimado
individualmente gurge, stops, flight, retrenchment, aceleracdo do passivo, aceleracao
do ativo, desaceleracdo do passa/desaceleracaalo ativo). Por exemplo: quando foi
estimado o fenbmersurge em caso de ocorréncia, a varidtfehomeno” assumiu valor
1; em caso contrario, o valor 0. Utilizou-se a equacéo (22) para todos os fenbmenos
separadamente, sendo apenas alterada a variavel dependente, a qual foi estimada por

Probit e por Cloglog.

FENCA)MENQ't =yt R ta,RG +a,; LG +a,CG fag JG i
aedn,t—1+a7de?(t—1+a8 iift,— FaPIB +a, 00 ita 1lcri$?,+‘°f

(22)

Para a composicdo da equacéo (22), as seguintes variaveis foram usadas:

i) Fenémeno - Assume valor 1 no caso da ocorréncia dos fendrsargses, (
stops, flight, retrenchment, aceleracdo do passivo, aceleracédo do ativo,
desaceleracdo do passiweodesaceleracaalo ativo) e valor 0 em caso

contrario.
i) a, - Constante
iii) Preco dascommodities(P) - Como visto na secédo 2.2, o preco das

commoditiesao induzir um aumento das exportacdes, reduz o risco do
investidor e atrai maior movimento de capitais externos para as economias
emergentes. O aumento do preco dasimoditiese capaz de alterar o
direcionamento do movimento de capitais dos residentes.

iv) Dos fatores globais, tem-se o risco global (RG) - Um aumento do risco
global, que corresponde a medida de risco ou de incerteza de se investir
numa economia frente a ocorréncia de acontecimentos globais, possibilita
gueda no movimento de capitais entrantes nas economias emergentes. 1Sso
ocorre devido ao fato de que o aumento da incerteza no mercado
internacional influencia a aplicabilidade do capital do investidor

doméstico.
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v)

Vi)

vii)

viii)

Xi)

Liquidez global (LG)- Uma maior liquidez no cenario internacional pode

ser vista como maior facilidade de financiamento, ou mesmo como um
sinal de que os investidores estrangeiros estéo dispostos a mobilizar seus
capitais para outras economiasobretudo as emergentes.

Crescimento global (CG) - Um aumento do crescimento global possibilita
ao investidor maior poder aquisitivo para aplicacao de investimentos em
outras economias e maior possibilidade de atuacéo, tanto na deciséo do
investidor doméstico quanto do externo.

Taxa de juros globais (JG) - O aumento da taxa de juros globais sinaliza
maior possibilidade de lucros na aplicagao do capital em economias mais
desenvolvidas, o que permite atuacdes na direcdo do capital aplicado por
investidores.

Entre os fatores domésticos, tem-se a Divida Publica (dp) - Calvo (2003)
salienta que os paises endividados tendem a ser mais propicios a reversao
nos fluxos de capitais. A divida publica como propor¢cdo do PIB foi
inserida na equacdo do modelo, a fim de captar como o endividamento
interno pode se relacionar com eventos dos movimentos dos capitais.

PIB per capita(pib) - Se um determinado pais aumenta ogabcapita

isso significa melhorias dessa economia, e, portanto, maior capacidade de
influenciar a entrada de capitais externos.

Divida externa / exportacédo (deMedida de risco, atua de forma direta.

Se h& aumento nesse risco, aumenta a influéncia dos movimentos de
capitais externos.

Integracdo financeira {if uma variavel muito presente em trabalhos que
investigam movimento de capitais refere-se ao controle de capitais.
Frequentemente, o indié@open desenvolvido por Chin e Ito (2008),
disponibilizado pelo autor em periodicidade anual de 1976 a 2015, é
utilizado pela literatura empirica. O presente estudo usa dados trimestrais
e adiciona o ano de 2016. Utilizou-se a medida de integragéo financeira
dada por (ativo + passivo) / PIB, como usado nos estudos de Forbes e
Warnock (2012). Essa sera usada c@raxy do controle de capitais, a

fim de verificar de que forma maior integracdo financeira entre as
economias é capaz de afetar a ocorréncia dos fenbmenos do movimento

de capitais no pais.
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xii)  Contagio Regional (co) €onsiste numaummyque assume valor 1, no
caso em que o fenbmeno em estudo também acontece para paises da
amostra que sdo do mesmo continente, e valor 0, caso contrario. Essa
variavel foi construida para todos os fendmenos em estudo.

xiii)  Crise dosubprime(crise) - referesea umadummy que assumealor 1
para os trimestres 2008t4 a 2009t1. A crise de 2008 acentuou a volatilidade
do movimento de capitais e alterou o direcionamento dos investimentos
entre as economias, conforme enfatizado por Milesi-Ferreti e Talles
(2011) e Fratzscher (2012). O presente estudo testou se as ocorréncias dos
fendbmenos foram afetadas pela propagacédo da crsgbgome

Xiv)  Parametros que acompanham as variavéls) - Usualmente, esses
parametros séo estimados por maxima verossimilhanca.

XV) Termo de erro £,) - Possui distribuicdo normal padrédo, com média 0 e

variancia 1.

Diversas variaveis poderiam ser colocadas como determinantes dos fatores
globais e domésticos, apesar disso a escolha das variaveis do modelo sujgitou-se
disponibilidade de dados para todos os paises da amostra. As séries que sao utilizadas tém
periodicidade trimestral (1990t1 até 2016t4) e todas as variaveis foram transformadas em
namero indice tendo como ano-base 2014. Algumas variaveis foram retiradas dos sites
de pesquisas de dados na moeda corrente do seu pais. A fim de padronizar a moeda de
medida, todas variaveis em moeda de outros paises foram convertidas em dolares pela
cotacdo média do periodo. Na Tabela 1, tem-se o delineamento das metodologias
abordadas na literatura para estimar a probabilidade da ocorréncia de eventos no
movimento de capitaisNa Tabela 2, tem-se 0s sinais esperados dos fatores com relacdo

aos fendmenos.
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Tabela 2: Sinais esperados dos fatores doméstico e externo que explicam os fenbmenos no movimento de capitais

Variaveis

AP

D/P

Rentrenchment

Flight

AIA

D/A

Preco deeommoditiegP)

Risco global (RG)
Liquidez global (G)
Crescimento Global (CG)
Taxa de juros global (JG)
Crise do subprime (crise)

Integracao financeira (IF)

Divida publica (dpu)
Divida externa/exportacéo (dpe)
PIB per capita (PIB)

Contégio regional (co)

Surge Stops
+ —_
- +
+ -
+ -
- +
- +
+ -
- +
- +
+ -
+ +

+

A/P =aaceleracdo do passivo, D/P = a desaceleracdo do passivo, A/A = a aceleracdcedo/Ativa desaceleracao do ativo.

Estudos usados para explicar os sinais esperados: CALVO et al., 1996 0RIMCALVO, 2004; CALVO; IZQUIERDO; MEJIA, 2008; MILESI-FERRETIALLES,
2011; FORBES; WARNOCK, 2012; FRATZSCHER, 2012; SILVEIRA; MOREIRA12; BREDOW; LELIS; CUNHA, 2016; FRIZO; LIMA, 2014; REINHART;

TREBESCH, 2016.
Fonte: Elaboragao propria.
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3.3Fonte dos dados

As variaveis usadas na identificacdo dos fenbmenos do movimento de capitais sdo
as rubricas das subcontas de capitais e correspondem ao investimento direto estrangeiro,
ao investimento em carteira e a outros investimentos. A variavel prexoroheodities
corresponde ao indice de precos dasmmoditiegotal (PALLFNF) e, para andlise de
sensibilidade, usou-se o indice de preco de minério (PMETA); o indice de preco para a
soja, que corresponde a média do (PSMEA+PSOIL+PSOYB); e o indice de preco do
petréleo, que corresponde a média do (PNRG+POILAPSP). Todas essas variaveis foram
encontradas ninternational Financial Statistics database do International Monetary
Fund (IFS/FMI), dadas em US$ ou numeros-indice.

Os fatores globais possuem fontes dive@assco global, “IV: Indice da
volatilidade (VIX) das opgoes do indice SSP 500” foi extraido da CHICAGO BOARD
OPTIONS EXCHANGE. A liquidez global € dada pela soma do M2 dos EUA, Japao,
Zona do Euro e M4 do Reino Unido. A taxa de juros globais corresponde a média da taxa
de longo prazo dos ativos governamentais dos EUA, Zona do Euro e Japao. O crescimento
global (US$) e as demais variaveis citadas foram retiraddstelmational Financial
Statistics database do International Monetary Fl<S/FMI).

No caso dos fatores domésticos, a integracao financeira é dada pelo somatorio do
ativo ao passivo das rubricas dividido pelo PIB de cada pais, (US$). Para o indicador de
risco (divida externa/ exportacdes), a divida externa fez uso de dadosld&conont
Outlook databasgWEO) e as exportacoesee on boardforam encontradas no
International Financial Statistics database do International Monetary Hlir8/FMI).

Outros dados usados do WEO, em US$, foram: a divida publica como proporc¢éao do PIB

e o PIBper capita
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4. RESULTADOS E DISCUSSOES

O presente estudo € composto por trés objetivos especificos e, para responder a

cada um deles, essa secédo subdivide-se em trés subsecdes. A primeira atende ao primeiro
objetivo e ilustra o comportamento do precademoditie® do movimento de capitais.
Em seguida, na segunda subsecdao, é feita a identificagdo dos fenbmenos que ocorrem no
movimento de capitais bem como sé@o apresentadas as possiveis causas relacionadas a
eles. Na terceira subsecdo sao descritos e discutidos os resultados de estimativa para
determinacdo da associacdo existente entre preccougnoditiese o0s diversos

fendOmenos no movimento de capitais.

4.1 Comportamentodo movimento de capitais e do preco dasommoditiede 1995
a 2016.

O aumento do preco dasommoditiessobretudo aquele observadopartir de
2002, pode ser atribuido aos desequilibrios entre demanda, causado pelo efeito China, e
oferta, devidasalteracdes climaticas (BLACK, 2013). O tipo ¢asnmoditiegmetais,
energia, carne e agricultura) influenciam em sua respectiva volatilidade de precos. Para
ascommoditieprimarias, a volatilidade deve-se a alteragdo na oferta, enquanto, no caso
dascommoditiesde energia e metais, a volatilidade do preco tem maior ligacdo com
alteracdes na demanda (SWARAY, 2002).

Os fatores que influenciam o movimento de capitais entre as economias,
principalmente as emergentes, sao classificados em gfeit¢ftores internos) e efeitos
push(fatores externos). Entre os fatores domésticos, ressséteaformas econdémicas e
politica dos paises receptores, credibilidade, liberalizacdo do mercado financeiro, taxa de
crescimento, grau de integracdo comercial e financeira, existéncia de controle de capitais,
nivel de endividamento externo e interno, e tamanho do déficit em conta corrente
(CALVO et al. 1996; KIM, 2000, SILVEIRA; MOREIRA, 2014). Os fatores globais
consistemem aumento da taxa de juros, recessdo em economias industriais, liquidez
internacional, taxa de crescimento da economia internacional e grau de aversao ao risco
dos investidores internacionais (CALVO al., 1996; KIM, 2000; SILVEIRA,
MOREIRA, 2014).

Sob a volatilidade das séries de capitais e do precoodasoditiegustifica-se
uma andlise grafica que representa 0 comportamento dessas séries durante determinado

periodo. O prego da®mmoditiesisado para cada pais foi diferente, pois tomou-se como
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base o preco das principaismmoditiesexportadas por cada economia. As séries dos
dados foram transformadas em indice nominal com ano base 2014. O periodo de
ilustracdo das séries permite captar os efeitos promovidos pela crise de 2@@8isd=st
provocou reflexos em todos os ativos financeiros; com isso, contribuiu para colocar em
risco o desempenho do mercado internacional e das relagbes de trocas entre economias
emergentes e avancadas (PRATES; CUNHA; LELIS, 2011).

Entre as economias emergentes do continente africano, a amostra deste estudo
engloba a Africa do Sul. Considerada a 33° economia que mais exporta do mundo, dentre
as principais exportactes da Africa do Sul, sobressaem-se a platina ($ 6.03B) e 0 minério
de ferro ($ 3.58B) (ATLAS, 2016). Como principais tiless de exportacdo, tém-se a
China, os Estados Unidos, a Alemanha e a Namitsiaexportacbes deommodities
totalizaram, no ano de 2016, 25,88% da parcela do prathgoela economia (WITS,

2016). A figura 2 ilustra o comportamento das sériecaj@tais e do preco das
commoditiesem que, no caso da Africa do Sul, foi considerado, principalmente, o de
minério de ferro, dada a relevancia na sua pauta de exportacéo

Figura 2: Dinamica do capital dos residentes e néo residentes e do pcegunutedities
para Africa do Sul
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Fonte: Elaboracéo propria, resultados da pesquisa.

A reducéo da aplicacdo dos capitais dos agentes da Africa do Sul nos mercados
internacionais em meados de 2008 a 2009 pode ser explicado pelo cenario desfavoravel
e incerto da crise daubprime Nesse periodo houve queda da taxa de juros globais, o que
sinalizou menores rendimentos. Economias emergentes, como a Africa do Sul, utilizam

0] capital externo para aumentar a poupanca interna e, consequentemente, seu
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crescimento. Quando se observa no pais altos volumes de saida do capital, como em 2005,
2010, 2011 e 2014, ha, na economia domeéstica, certa preocupacao, pois signdica que
riqueza doméstica esta sendo enviada ao exterior. Fedderke e Liu (2002) afirmavam que
grandes saidas de capitais da Africa do Sul relacionam-se a estabilidade pdlitica e
instabilidade dessa economia.

O México ocupa posicdo de 13° entre as demais economias que exportam
(ATLAS, 2016). Entre suas principais exportacfes reteaxlas aommoditiestem-se
mais a presenca de petrdleo. Suas exportacdes deiasgemas respondem por
10,23% da parcela do produto (WITS, 2016). Seuscjgrais destinos de exportacéo
sdo Estados Unidos, Canada, China, Alemanha e Japdmura 3 apresenta o
comportamento das séries para o México.

Figura 3 Dinamica do capital dos residentes e dos ndo residentes e do preco de
commoditiepara 0 México
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Fonte: Elaboracéo propria, resultados da pesquisa.

O capital entrante na economia mexicana além de complementar a poupanca
domeéstica possibilitou elevar o crescimento da economia (DEVLIN; FFRENCH-DAVIS;
GRIFFITH-JONES, 1994). Contudo, esses capitais entrantes podem ter diferentes
destinos nas economias. A economia do México tem utilizado da entrada de investimento
direto estrangeiro para a formacgéo do capital doméstico e para a contribuicdo com o
aumento do déficit em conta corrente, segundo Ibarra (2011). Por outro lado, para o autor,

a entrada de investimentos em carteira pode ser direcionada para elevacdo do consumo.
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As economias emergentes da Ameérica do Sul sdo conbgmdgrande volume
de exportacbes de alimentos. A economia brasileiraestach como 212 maior
economia exportadora mundial. Como principais prodetgsortados, destacam-se
soja (US $ 19 bilhdes), minéride ferro ($ 13.1B), agucarre ($ 10.4B), petrdleo
bruto ($ 9.9B) e carnée aves ($ 6.13B) (ATLAS, 2016). Como destino de suas
exportacbes algumas economias apresentam maior men&antque sao exemplos
China, Estados Unidos, Argentina, Holanda e Alemanhaxfisrtacbes de matérias-
primas, no ano de 2016, daquela economia totalizargd8%9do produto (WITS,
2016. Na figura 4, ilustram-se a dinamica dos capitai® eoreco dasommodities
considerando, para essa economia, a média dos @im@podutos exportados que
foram supracitados.

Figura 4: Dinamica do capital dos residentes e dos néo residentes e do preco de
commoditiepara o Brasil
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Fonte: Elaboracéo propria, resultados da pesquisa

A Figura 4 ilustra que préximo aos anos de 2009, o capital dos nao residentes
passou a apresentar maior montante positivo. Isso porque, apés a csiggpdme
observou-se aumento da liquidez, motivada pela politica de afrouxamento monetario
provocada pelo Banco Central dos Estados Unidos, pelo financiamento do Banco Central
Europeu, dos bancos da regido e pela compra de titulos do Banco Central do Japéo, a qual

foi direcionada para paises seguros e rentaveis, como o Brasil, por causa da credibilidade
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e das altas taxa de juros adquiridas que incentivaram maior volumearde
trade*4(VERISSIMO:; SILVA, 2013).

Considerada a 452 economia exportadora do muosi@rincipais produtos
exportados pela Colébmbia sdo petréleo bruto (US $ 7,87&F¢ ($2,45B) e flores
cortadas (US $ 1,31B) (ATLAS, 2016). Os principdéstinos de suas exportacdes sao
Estados Unidos, Panama, Holanda, Equador e Espanh20En53,69% do produto
correspondeu as exportacdes de matérias-primas dagemhomia (WITS, 2016A
seguir, tem-se a Figura 5 que ilustra a dinamica das variaveis para a economia da
Coldmbia, considerando, sobretudo, o preco do petrdleo e do café.

Figura 5 Dinamica do capital dos residentes e dos nédo residentes e do preco de
commoditiepara a Coldombia.
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Fonte: Elaboragéo propria, resultados da pesquisa. IT ativo- somatorio sléntaekiimentos realizados
por residentes (IDE+IEC+QOI), e IT passivo- somatério de todos os inesstisrecebidos pela economia
por aplicagdo dos nédo residentes (IDE+IEC+OI).

Com relacdo a natureza dos capitais, a Coldmbia € mais receptora de investimento
direto estrangeiro. Conforme € ilustrado na figura 5, a entrada de capitais externos nessa
economia situa-se dentro de determinado padréo com tendéncia crescente a partir de
2009. A Colémbia, segundo Concha, G e Vasquez (2011), mantém, ao longo do tempo,
controles de capital, sobretudo com relacdo ao capital externo de curto prazo, porque 0s
decisores politicos acreditam que sao prejudiciais a economia do pais e, por isso, devem

ser reprimidos.

14 Os atores financeiros captam recursos de paises que possuem baixasjtagasedeoltam a aplicar
esse capital em paises com taxa de juros altas, ganhando com essa diferenca.
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Como 432 maior economia de exportacdo mundial desgenta-Peru. As
principais exportacfes deste pais sao minéeocobre (US $ 8,58B), ouro (US $
6,43B), e minériode zinco (US $ 1,19B). Os principais destinos de seus ppediéo
os Estados Unidos, Suica, Canada e a Coréia do Sulefuatacdes deommodities
correspondem a 47,37% da parcela do seu produto (WITS).2(d.6igura 6, tem-se a
apresentacao das séries de dados para o Peru, considerando como qgueguatities
o relacionado a minérios.

Figura 6: Dinamica do capital dos residentes e dos nao residentes e do preco de
commoditiepara o Peru
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(IDE+IEC+OI).

Fonte: Elaboracéo propria, resultados da pesquisa

As séries de dados da figura 6 apresentam comportamento oscilatério em todo o
periodo de 1995 a 2016. Segundo Rossini, Quispe e Gondo (2008), a economia do Peru,
a partir dos anos 2000 apresentou melhor gerenciamento macroecondémico e reformas
estruturais que serviram como estimulo a aplicacdo do capital estrangeiro. Para os autores,
a turbuléncia financeira gerada pela crise financeira de 2008 esmagou a liquidez global,

o que afetou a linhas de crédito. Adicionados as incertezas do preconuasdites
promoveu pausa dos processos de ajustes do pais, 0 qual se esforcou para garantir liquidez
do proprio sistema financeiro.

A Venezuela é a 572 economia de exportagdo mundial e tem como principais
produtos exportados petréleo bruto ($ 24.9B), ouro (US $ 916M), €d8cd 336M).

Osprincipais destinos de suas exporta¢des sio Edtamidss, China, india, Cingapura
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e Suica. Suas exportacdes de matérias-primas concesmp a 85,47% do produta.
dindmica para a economia Venezuelana é apresentada na figura 7.

Figura 7 Dinamica do capital dos residentes e dos nédo residentes e do preco de
commoditiepara a Venezuela
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Fonte: Elaboracao propria, resultados da pesquisa

Para a Venezuela, a trajetoria do capital dos residentes e dos ndo residentes
apresentaram trajetorias oscilantes no periodo em analise. Como o pragoaslities
€ determinado no mercado internacional, Black (2013) afirmava que a partir de 2008 as
oscilacdes desses precos apresentaram quedas e de 2011 apresentaram elevacgao, baseado
na especulacdo do petroleo. Ainda, economias como a Venezuela sofrem efeitos das
oscilacdes do preco desmmoditievia inflacdo, cambio e altera¢des no saldo da balanca
comercial (BLACK, 2013).

A Argentina inserese no mercado internacional na posicdo de 362 maior
exportadora do mundo, contando com 185 parceiros de exportacdo, dentre 0s quais se
destacam o Brasil, os Estados Unidos, a China, o Vietna e o Chile (WITS, 2816).
principais exportacdes sdo de farelo de soja (($ 10B), milho ($ 4.19B), 6leo bruto de soja
($ 4.11B) e soja ($ 3.23B) (ATLAS, 2016). A dinamica dos capitais e dm ptas

commoditiegsoja e milho) podem ser verificados na figura 8.
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Figura 8 Dinamica do capital dos residentes e dos nédo residentes e do preco de
commoditiepara a Argentina
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somatoério de todos os investimentos recebidos pela economia por aplicsédal residentes
(IDE+IEC+OI).

Fonte: Elaboracéo propria, resultados da pesquisa

A abertura financeira da economia argentina ocorreu nos anos de neventa
caracterizou-se como uma medida do programa de estabilizacdo monetaria implantada no
governo de Carlos Menen. Entre as medidas institucionais que contribuiram para maior
aprofundamento das transacoes financeiras destacam-se a liberalizacdo do mercado de
cambio e a Lei de conversibilidade (FREITAS; PRATES, 1998). O impacto das
oscilacdes do preco dasmmaoditiepara a Argentina ocorre por meio de diversos canais,
pois, além de inserir restricao as politicas macroecondmicas, atua no poder de compra do
consumidor, impacta a poupanca publica e privada, as politicas agricolas e os setores
econdmicos (BASTOURRE, CARRERA, IBARLUCIA, 2008).

Os principais parceiros de exportacdo da Bolivia sBoasil, a Argentina, os
Estados Unidos, Coldmbia e a China. Quanto a insercadoencado internacional, a
economia boliviana se posiciona como a 882 maior wporeacdo mundial e seus
principais produtos exportados sdo minéde zinco (US$ 889M), ouro (US$
729M), minériode metal precioso (US $ 545M) e farale soja ($ 540M) (ATLAS,

2016). No ano de 2016, das exportacfes realizadasspareconomia, 27,88% foram
decommodities(WITS, 2016) Na Figura 9, a seguir, tesetrajetéria dos capitais e do
preco dazommoditiesque saefere a uma média do preco do minério e do petroleo.
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Figura 9 Dinamica do capital dos residentes e dos nédo residentes e do preco de
commoditiepara a Bolivia
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Fonte: Elaboracéo propria, resultados da pesquisa

A partir de 2012 o capital dos residentes apresentou um aumento que se sustentou
até o ano de 2013, a partir do qual passou a apresentar quedas. Vale destacar que a
economia boliviana experimentou choques externos de 2003 a 2013 que marcaram a
histéria do pais. O aumento do preco de exportacdo do gas natural enviado para o Brasil
e para a Argentina elevou as receitas do pais via exportacdo. Junto a isso, houve o
cancelamento da divida do pais pelos Bancos Mundial e Interamericano de
Desenvolvimento. E certo que economias emergentes sdo afetadas por aumentos da taxa
de juros global e por aumentos de precoadesmoditiegjue exportamNo periodo em
analise observaram-se fracas entradas de capitais e, embora 0s juros internacionais
globais estiveram altos, ndo houve como o capital da Bolivia sair (DAZA; CASTELON;
2016).

Considerado o 35° maior exportador do mundo, o Chile destaca-se nas
exportacdes de minério de colfldS $ 12,4B) (ATLAS,2016)Os principais destinos
dos seus produtos sdo a China, Estados Unidos, Japdo, Coréia do Sul e Brasil. As
exportacdes deommoditesdesse pais, no ano de 2016, totalizaram 45,44% do seu
produto (WITS,2016). A seguir, introduz-se a Figura 10, com o comportamento das séries

de investimentos e do preco de minério.
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Figura 10 Dinamica do capital dos residentes e dos nado residentes e do preco de
commoditiepara o Chile
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Fonte: Elaboracao propria, resultados da pesquisa

No periodo de 2007 a 2016 torna-se notavel, pela Figura 9, que o balanco de
pagamentos do Chile apresentou grande volatilidade referente ao capital dos néo
residentes. As séries do capital dos residentes, bem como o preco de minério, embora
tenham apresentado comportamentos oscilatorios nesse periodo tiveram magnitude
inferior a do capital dos nédo residentes. Ao longo do tempo, o Chile tem buscado aumentar
sua integracao financeira com o resto do mundo, o que pode ser visualizado no aumento
do montante destinado ao passivo e ativo. Apesar disso, na década dos anos noventa, com
a grande insercdo de volume de capital externo nas economias emergentes, as autoridades
monetarias do Chile desenvolveram politicas que possibilitassem a regulagem do capital
externo, tentando desencorajar capitais de natureza de curto prazo e especulativa e
fornecer maior abertura para capitais de longo prazo, tal como investimento direto
estrangeiro (AGOSIN; FRENCH-DAVIS, 1997).

O Uruguai apresenta-se como a 722 maior economia de exportacdo mundial e tem
como destaque de produtos exportados a carne b@$h& 376 milhdes), arroz (US $
413 milhdes) e soja (US $ 287 milhdes) (ATLAS, 2018)economia uruguaia exporta
grandes volumes para Brasil, China, Estados Unidos, Argentina e Holanda. Num
panorama mais geral, as exportagoesaemoditieslessa economia totalizam cerca de

56,24% do seu produto (WITS, 2016). Em seguida, tem-se o delineamento das séries de
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investimentos e do preco demmoditiesna Figura 11lque consistiu numa média do
preco da carne bovina e da soja.

Figura 11 Dinamica do capital dos residentesdos ndo residentes e do preco de
commoditiepara o Uruguai
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Fonte: Elaboracéo propria, resultados da pesquisa

Os anos que sucederam a crisesdbprimeafetou a economia do Uruguai,
sobretudo pela queda no comércio internacional e nos movimentos de capitais externos,
segundo Estrades e Llambi (2013). Para estes autores, esses acontecidos impactaram a
economia do Uruguai de forma negativa, principalmente os mais pobres do pais,
sobressaindo o potencial de politicas especificas relacionadas a mitigacao de impactos
negativos sobre o bem-estar decorrente de choques externos.

Como 702 maior economia de exportacdo no cenario internacional tem-se o
Paraguai, que se destaca nas exportacbes de soja e carne bovina (ATLAS, 2016). Seus
produtos apresentam maior direcionamento para Brasil, Argentina, Rassia, Chile e Itélia.
Além disso, suas exportacdesabenmoditieem 2016 totalizaram cerca de 44,48% do
seu produto (WITS, 2016). A seguir, tem-se a Figura 12 ilustrando o movimento de

capitais externo e doméstico e uma média do preco da soja e carne bovina.

37



Figura 12:Dinamica do capital dos residentesdos ndo residentes e do preco de
commoditiepara o Paraguai
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Fonte: Elaboracao propria, resultados da pesquisa

O crescimento da economia do Paraguai tem apresentado comportamento elevado
mais volatil, muito do qual se deve aos choques externos. Afinal, a economia do Paraguai
pode ser considerada uma pequena economia aberta, que apresenta destaque por seu setor
primario; por isso, depara-se com grandes riscos no cenario internacional (IMF, 2015).
Além disso, por fazer parte do Mercosul, através da adoc¢ao de politicas pré-mercado
adotada pelos paises participantes, incluindo o Paraguai, teve a possibilidade de aumento
na entrada de capitais (SIDDIQUI, 2014). Esta ocorreu, sobretudo, de investimento direto
estrangeiro, o que tem contribuido para o aprimoramento do nivel de competitividade e
atualizacdo da estrutura do comércio do Paraguai (SIDDIQUI, 2014).

Como 802 maior exportadora do mundo, tem-se a Guatemala. Essa economia
possui como principais destinos de produtos exportados Estados Unidos, El Salvador,
Honduras, Nicaragua e Canada. Os produtos de destaque da sua pauta de exportacdo séo
bananas ($ 1.02B), acucar cru ($ 999M), café (USBMJ e minério de metal
precioso (US$ 385M) (ATLAS, 2016). Ademais, suas etquires de matérias-primas
correspondem a 31,63% do seu produto (WITS, 2016).Figara 13, tem-se a
apresentacdo das trajetérias de capitais e prececatasioditiespara a Guatemala,

considerando o somatorio do preco da banana, agucar cru, café e minério.
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Figura 13 Dinamica do capital dos residentesdos ndo residentes e do preco de
commoditiepara a Guatemala
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Fonte: Elaboracéo propria, resultados da pesquisa

O capital dos néo residentes oscilou no periodo, mas ndo houve grandes quedas
ou aumentos. Por sua vez, foi notavel a queda do capital dos residentes proximo ao ano
2001. Segundo Munhoz (2013), os capitais externos que entram numa economia
apresentam grande volumes nos perioddsodes entretanto, se a economia se depara
com fragilidades, ha fugas de capitais.

A Nicaragua é a 1102 maior economia de exportacao rlumdipresenta como
principais produtos da pauta de exportacado o café ($ 425M),d8r6 821M) e carne
de bovino (US $ 296M) (ATLAS, 2016)Seus principais destinos de exportacdo sao
Estados Unidos, México, Venezuela, El Salvador eddoas. Suas exportacdes de
matérias-primas correspondem a 31,39% da parcelpratuto (WITS, 2016). Em
seguida, tem-se a exposicao para a Nicaradgua, na figura 14, considerando o movimento
de capitais e o somatorio do preco do café, ouro e carne bovina.
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Figura 14:Dinamica do capital dos residentesdos ndo residentes e do preco de
commoditiegpara Nicaragua
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Fonte: Elaboracéo propria, resultados da pesquisa

Os capitais dos nao residentes com destino a Nicaragua durante o periodo de 2007
a 2016 nao apresentou comportamento oscilante, mas manteve-se dentro de certo padréo.
Desta mesma forma aconteceu com o preca@oamodities Por sua vez, o capital dos
residentes oscilou durante o periodo de analise, com destaque para o crescimento dos anos
de 2009, 2012 e 2014, e quedas durante os anos de 2011. A vulnerabilidade de economias
emergentes pode ser vista através da oscilacdo da liquidez global, que promove reducdes
ou aumentos da entrada de capitais nas economias. Outra vulnerabilidade das economias
emergentes, segundo Munhoz (2013), refere-se a reversdo do capital externo. Para a
autora, as taxas de juros das economias tanto podem promover expansao na entrada do
capital externo quanto podem promover fuga desses capitas.

Como 242 economia de exportacdo mundial tem-se a Indpgasipossui como
principais produtos da pauta de exportacdo o Obm palma (US$ 14,4
bilhdes), briquetede carvdo (US$ 11,9 bilhdes), gde petrdleo (US$ 6,22), petrdleo
bruto (US$ 4,93 b) e joias (US$ 3,97B). Seus prinsipaiportadores saa China,

Estados Unidos, Japdo, Singapura e india (ATLRS16) Suas exportacbes de
commoditiegepresentam uma parceala 23,13% do produto dessa economia (WITS,
2016) A seguir, tem-se a Figura 15, com a trajetoria dos capitais e do preco de

commoditiegpetroleo)para a Indonésia.
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Figura 15:Dinamica do capital dos residentesdos ndo residentes e do preco de
commoditiepara Indonésia
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Fonte: Elaboracéo propria, resultados da pesquisa

A partir do ano de 2004, como ilustrado na Figura 15, os capitais dos residentes e
dos nao residentes da Indonésia apresentaram maiores oscilacdes. Afinal, emn 2014,
Indonésia entrou na classificacdo dos cinco frageis, que também envolve Brasil, Turquia,
india, Africa do Sul, os quais sdo paises que, além de serem propensos a ataques
especulativos, sdo sujeitos a instabilidade econémica (BEM, 2015). Isso sinaliza a
vulnerabilidade dessas economias quanto a dependéncia do financiamento por capital
externo, e, além de outros fatores, ressaltam-se o aumento da divida do setor privado e a
falta de reformas nas estruturas das economias. Isso pode ter sido um dos responsaveis
pela queda do movimento de capitais da Indoragsaatir de 2016.

Como a 162 maior economia exportadora mundial tem-se a RuUssia, cujos
principais produtos de exportacdo sdao petréleo bruto (US $ 73,7 bilhdes), ndo
especificado (US $ 45,3 bilhdes), refinatbpetrdleo (US $ 45,1 bilhdes), briquetks
carvado (US $ 8,51B) e aluminio bruto (US $ 4,89B). Orqgjpais destinos dos seus
produtos sdo paises baixos, China, Alemanha, Bieloar@sTurquia (ATLAS, 2016).

Suas exportacdes demmoditiecorrespondem a 35,99% do produto (WITS,2046).
seguir, ttm-se o comportamento dos capitais com o pregodasoditiegaluminio e

petréleo) para a Russia.

41



Figura 16:Dinamica do capital dos residentesdos ndo residentes e do preco de
commoditiepara Russia.
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(IDE+IEC+OI).

Fonte: Elaboracéo propria, resultados da pesquisa

Para a Russia, a figura 16 simalque o capital dos residentes é mais volatil,
especialmente no periodo de 2008, 2013 e 2014. O pregmonEsoditesnanteve a
tendéncia de menores oscilacées. O capital dos nao residentes dessa economia apresentou
trajetorias distintas, caracterizando-se por quedas mais acentuadas do que elevactes. O
grande acentuamento do capital, em meados do ano de 2013 é sustentado pelo relatério
da Unctad, que afirma que, nesse ano, houve aumento recorde de entrada de capitais para
essa economia.

Em suma, quando no periodo de 1995 a 2016 aumentou o valor dos capitais do
ativo isso implica que ocorria reducdo do estoque de capitais da conta financeira. Por
outro lado, se aumentava o valor do capital do passivo, refletia excedentes da conta
financeira. Nos periodos em que o ativo foi maior que passivo, a nacdo pode ser
considerada credora, a qual outras devem dinheiro. Nos momentos em que o passivo foi
superior ao ativo, essa nagao pode ser considerada devedora, ou seja, ela deve dinheiro a
outras economias.

Ainda, ressalta-se que para todas as séries de dados em analise, bem como para
grande parte dos paises, apresentaram-se efeitos da csigepdione pois, proximo a
esse evento, foi possivel identificar diversas quedas nas seéries de dados apresentados.
Referente ao comportamento do preco dasmoditiesfoi evidenciado que isso foi

bastante divergente entre as economias, uma vez que algumas mantiveram valores mais
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constantes, em outras houve variagdes mais positivas e para outras, ainda, essa
volatilidade foi mais negativa. Evidencia-se que oscilagbes do pregmonasodities
exportadas por essas economias que impactam o saldo da balangca comercial, bem como
comportamento volatil dos ativos e passivos que determinam o saldo da conta financeira,
definem, em grande parte, o resultado do balanco de pagamentos de cada uma das

economias apresentadas.

4.2 ldentificacéo e explicacdo para os fendbmenos no movimento de capitais para o
conjunto de paises exportadores deommodities

A verificacdo da ocorrénciados fendmenogsurge, stops, flight, retrenchment,
aceleracao do passivo, desaceleracdo do passivo, aceleragéo do ativo e desaceleracéo
do ativg para um painel de quinze economias emergentes exportada@smedities
encontra-se no APENDICE. Em seguida, como os episodios tém duracio superior a um
trimestre para cada pais, a cada episédio somou-se a ocorréncia desses fendmenos, e esses
resultados sé&o apresentados na Tabela 3.

No total, o nimero de ocorréncias no movimento de capitais dos néo residentes
menor se comparado ao dos residel@éservou-se também que os fendbmenos sdo mais
comuns em quedas, tanto do capital entrante como do capital que é enviado para
economias externas. Os fendmersaggese flight, embora com menor nimero de
ocorréncias, apresentam, em grande parte, periodo maior de durabilidade.

O fato de néao ter identificado muitos eventos na entrada de capitais ndo implica
gue nao entram grandes volumes de capitais dos nao residentes, ou mesmo pequeno valor
para o capital dos residentes em outras economias. Entretanto, isso pode indicar que esse
movimento de aumento do capital dos residentes e néo residentes pode acontecer de forma
mais concentrada e aproximada em torno da média, durante o periodo analisado. Isso faz
com que ndo tenham sido identificados muitos episédios que apresentem discrepancia

com relacdo a média passada de volume de capital entrante.

15 Na tabela 1A e 2A no apéndice tem-se a descri¢do dos periodos no qual esseseveatam.
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Tabela 3: Identificacdo dos fenbmenos no movimento de capitais dos paises exportadores
decommoditieselecionados.

Pais Surge Stop A/P D/P Retrenchment Flight A/A  DI/IA Total
Africa

Africa do Sul 0 8 2 7 6 1 3 9 36
Ameérica do Sul

Argentina 1 5 1 5 5 0 3 11 31
Bolivia 0 7 0 8 5 1 5 10 36
Brasil 1 7 2 7 9 0 0 13 39
Chile 0 9 0 12 8 1 4 11 45
Colémbia 0 6 1 8 0 1 3 11 29
Paraguai 2 3 5 6 2 5 4 6 33
Peru 1 8 1 10 5 2 5 11 43
Uruguai 2 6 3 9 4 3 5 7 39
Venezuela 2 10 4 12 9 1 3 12 53
América do Norte

México 0 10 2 10 6 1 2 8 39
América Central

Guatemala 0 5 0 11 4 2 6 5 34
Nicaragua 3 1 4 5 3 1 7 5 29
Asia

Indonésia 3 6 7 8 9 2 3 9 47
Eurasia

Russia 2 3 5 7 8 1 2 7 35
Total 17 94 37 125 83 22 55 135 568

A/P =aaceleracdo do passivo, D/P = a desacelera¢éo do passivo, A/A = a aceleracdn d®ativ= a
desaceleragdo do ativo.

Fonte: Elaboragéo propria com base na contabilizagdo da soma dos fenéarenadg@pais; mais detalhes
no Apéndice C.

Ademais, para entender o motivo por tras desses eventos, € necessario entender o
contexto no qual o investidor esta insetfdésso porque, se o investidor resolve aplicar
seu capital apenas domesticamente, o ativo escolhido se baseara no que apresenta o
melhor rendimento. Entretanto, ao considerar que o investidor tem a possibilidade de
transacionar com outras economias, a escolha consiste em que moeda aplicar seu
investimento, pois, nesse caso, outra variavel passa a afetar a sua escolha, dada pela taxa
de cambio. Afinal, quando for retirar o capital aplicado, o investidor pode deparar-se com

uma redugdo ou um aumento do montante investido além do esperado.

16 Essa andlise leva em consideracgdes a explanacéo da paridade dosgaemsaaia por Feenstra e Taylor
(2012).
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As relagOes financeiras entre as economias no ambito internacional envolvem a
forma como o agente decide lidar com o risco cambial existente em suas transacoes.
Basicamente, o investidor pode se proteger do risco por um contrato a prazo ou optar por
uma arbitragem arriscada. O agente também é passivel de outros desvios, como prémio
de risco cambial, ou seja, 0 agente vai exigir um determinado prémio para aplicar o titulo
em moeda estrangeira. Também, h& o prémio de risco pais, que envolve a capacidade de
0 pais honrar seus compromissos, dentre outras. No ambito das financas, as relacdes
citadas ajudam a entender como a insercdo do agente nas transac¢des internacionais pode
determinar suas escolhas de investimento, e, consequentemente, influenciar os fluxos
macicos de capitais.

O movimento de capitais pode ser afetado por diversos outros fatores.
Inicialmente, a direcdo do movimento do capital tinha por influéncia a atratividade
representada pelos paises receptores e a integracao finaddaeiéeada de 1990, como
consequéncia da crise do México, em 1994, da Tailandia, em 1997 e da Russia, em 1998,
houve uma reducdo acentuada da entrada de capitais nas economias emergentes
(MONTIEL; REINHART, 1999). Em economias emergentes, é possivel detectar
ocorréncias de bolhas financeiras, que, embora inicialmente tragam beneficios, quando
sofrem quedas, resultam possibilidades de reversao no movimento do capital
(CABALLERO; KRISHNAMURTHY,2006).

Alguns choques inesperados que ocorrem nas economias podem explicar grande
parte das ocorréncias dos eventos; por isso, buscou-se relacionar esses episédios num
cenario historico de diversas crises e fragilidades financeiras enfrentadas pelas economias
emergentes no periodo. Durante o periodo analisado, podem-se citar alguns
acontecimentos dessa natureza, tal como a crise do México (1995) e a crise financeira
Asidtica (1997), que, segundo Prates (2005), obsesgawesses periodos, volatilidade
dos movimentos de capitais, efeito contagio e ataques especulativos. Posteriormente, a
crise da Russia (1998), segundo Montiel e Reinhart (1999), promoveu reducao do
movimento de capitais nessa economia.

Em seguida, houve a crise econémica da Argentina (2001), que aprofundou a
retracdo da oferta de movimento de capital externo para essa economia (BATISTA
JUNIOR, 2002). O atentado de 11 de setembro de 2001 também foi responsavel por
retrair ofertas de capitais para economia emergente, pois reconfigurou as relagoes
internacionais a fim de aumentar a seguranca (LESSA; MEIRA, 2001). Em 2008, a crise

dosubprimeapresentou efeitos globais, com fortes impactos nos movimentos de capitais.
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Com as reformas neoliberais vigentes a partir da segunda metade da década dos
anos oitenta, a economia mexicana exibiu abertura financeira num estégio intermediario
(FREITAS; PRATES, 1998). Nos anos de 1994, despontou-se a crise do México, que,
segundo Prates (2005), ao contrario das demais crises dos paises latino-americanos da
época, ndo foi fundamentada por conduta irresponsaveis derivada de politicas fiscais do
governo. Para a autora, como o pais ndo possuia condi¢cdes de cumprir obrigacdes de curto
prazo houve reducfes acentuadas dos investimentos para essa economia. De fato, a
Tabela 3 indica que para o México o total de ocorréhdastopse desaceleracio do
passivofoi dez. O reflexo da crise do México pdde ser sentido nas demais economias
emergentes, pois tratava-se de um ajuste das economias latino-americanas, e 0 aumento
do risco cambial implicou na venda dos ativos latinos americanos, e consequentemente,
na fuga de capitais dessas economias.

Nos anos de 1997 os paises considerados solidos em fundamentos ficais e
monetarios foram sujeitos a crise financeira asiatica que atingiu sobretudo os paises
localizados no Sudeste desse continente (PRATES, 2005). Segundo esta mesma autora,
além de ter afetado os regimes de cambio, essa crise também promoveu reversao nos
movimentos de capitais e fragilidade bancéria, atingindo, inclusive, outras regiées. No
periodo da crise mencionada, a Indonégiasentou doistopspara entrada de capitais
e umadesaceleracdo do passivenquanto que ocorreu Utight para a saida de capitais
dos residentes, unetrenchmene umadesaceleracdo do ativo

Jonhnson, Boone e Friedman (2000) afirmaram que, inicialmente, a crise de 1997
era na Asia e em alguns paises da América Latina, mas os efeitos se espalharam, a ponto
de, em 1998, atingir a Russia e o Brasil. Para os autores, em 1998, a RuUssia passou por
um periodo de desvalorizacdo, e, com isso, aumentou-se a divida do pais. Esses fatos
evidenciaram a fragilidade da economia frente ao risco de inadimpléncia; através disso,
aumentou-se a fuga de capitais dos investidores no mercado financeiro de varios paises.
No periodo de 1995 a 2016 foram detectados, na Russiflighit® setelesaceleracbes
no movimento de capitais dos residentes, 0s quais, afetados pelo efeito contagio, evitavam
paises com estruturas semelhantes as da Russia. De forma mais especifica, no periodo
dessa crise, para a economia da Russia (ver apéndice C) foram constatadas ocorréncias

destops, flight, aceleracéo do passivo e desaceleracédo do passivo.

170 apéndice B apresenta maior detalhamento das datas dessa ocorréncia, e para o Ndéxiodprua
crise, os fendbmenos supracitados ocorreram uma vez.
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Em seguida, adicionada a propagac¢éao da crise asiatica, russa e brasileira, segundo
Batista Junior (2002), ao longo dos anos de 2001, aumsataudesconfianca dos
estrangeiros com o sistema financeiro argentino, que permaneceu cerca de dez anos com
uma moeda atrelada ao délar americano. Com isso, houve inadimpléncia dos devedores
privados e queda na qualidade de ativos bancarios. Ainda, para o autor, a economia da
Argentina sofreu diversos choques. Dentre eles, a reducao de capital do estrangeiro. Os
resultados registram que a Argentina sofreu cistopse cincoflight, e uma maior
ocorréncia, totalizando onze, desaceleracddo movimento de capitais dos residentes
do pais, no horizonte de 1995t1 a 2016t4. No periodo da crise, 0s capitais com destino a
Argentina sofreramstops e desaceleracdo do passivenquanto que o capital do
investidor argentino apresentfthight e desaceleracao

Ademais, Aldrighi e Cardoso (2009) ressaltaram que o0s choques externos
sofridos pela Asia, Russia e Brasil nos periodos mencionados causaram interrupgdo na
entrada de capitais externos. Como justificativa desses efeitos, 0s autores apontaram o
baixo grau de abertura, disseminacéo no setor publico e privado, além da situacéo dificil
enfrentada pela situacdo fiscal dessas economias. Esses fatores promoviam maior
vulnerabilidade nas economias e as tornavam mais suscetiveis a ocorréncias de crises
cambiais e financeiras.

O periodo entre 2007 foi marcado pela crissuaprimenos anos de 2008, a qual
afetou a mobilidade dos capitais entre as economias. Essa crise iniciou-se nos Estados
Unidos e repercutiu para as demais economias, alterando as expectativas dos agentes,
aumentando o risco global e reduzindo o volume de movimento de capitais para as
economias emergentes. A dimensédo da crise pode ser verificada pela identificacdo dos
fendbmenosle stops, flight, desaceleracéo do passivo e do ptivéquase todos 0s paises
da amostra nesse periodo.

Ressalta-se ainda que os periodoaatderacace desaceleracado capital tanto
dos residentes quanto dos nao residentes aconteceram nos periodos que precederam as
crises mencionadas. Apesar do impacto da crise de 2008, em meados dos anos de 2009,
observou-se maior impulso do movimento de capital, principalmente capitais de curto
prazo, para as economias emergentes, incluindo o Brasil, por apresentarem elevado
diferencial entre a taxa de juros interna e externa (FILHO, 2017).

A ocorréncia de fugas de capitais de uma economia promove um ajuste
macroecondmico para segurar o desempenho da economia (MILESI-FERRETI; TILLE,

2011). A explicagéo seria de que a redugao de forma acentuada do volume de capital
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entrante afetaria a riqueza da conta corrente dessa economia, tornando-a negativa. Devido
a isso, 0 pais passaria a pagar juros, o que reduziria rapidamente seu superavit da conta
financeira e, consequentemente, o interesse dos investidores externos em adquirir seus
ativos. Aumenta-se o déficit em conta corrente, pela dificuldade de financiar um
desequilibrio comercial associado a reducéo da riqgueza do pais.

Por outro lado, mais volume de capitais entrantes pode ser benéfico a uma
economia, pois, atua no financiamento do déficit em transacfes correntes e estimula a
atividade econémic&euma determinada economia for capaz de enviar um montante de
recurso ao exterior superior ao que recebe, ela acumula ativo externo superior ao passivo
e aumenta sua riqueza.

Normalmente, por ter conhecimento de sua vulnerabilidade frente ao capital
externo, as economias emergentes buscam se proteger. Um dos mecanismos éle defesa
0 uso das reservas, que, inicialmente, servem como amortecedores. Os danos, de
ocorréncia de quedas no capital entrante, a uma economia, segundo Calvo (1998),
dependem da facilidade dessas para lidarem com reducdes do déficit em conta corrente,
pois aqueles podem interferir nos canais de crédito doméstico. Ainda, para Calvo,
Izquierdo e Mejia (2004), dependendo da durabilidade desse evento, as reservas sao
esgotadas e, consequentemente, o pais pode enfrentar uma crise no balanco de
pagamentos.

Adicionalmente, além dos efeitos controversos que esses fendmenos possam
causar a economia, a caracterizacdo dos fenbmenos ja mencionados nas distintas
naturezas do capital (curto e longo prazo) apresentam resultados diferentes. Gabriel e
Oreiro (2008) afirmaram que reduc¢des do capital entrante sdo mais vistos em capitais de
curto prazo, poiseges apresentam maéw potencialidades de aumentar a fragilidade
externa das economias domésticas. Os investimentos em carteira Sdo susceptiveis a
alteracdes de curto prazo, sdo movimentados em ambientes de alta liquidez e influenciam
aexpectativa dos investidores (SILVEIRA; MOREIRA, 2014).

4.3 Relacéo entre preco deommoditiese fenbmenos do movimento de capitais

Eda secdo respond®terceiro objetivo do trabalho ao investigar a relacdo entre
a oscilacédo do preco deasmmoditie® a probabilidade de ocorréncia dos fenébmenos do
movimento de capitais. Os resultados da tabela 4 mostram que os fenémenos
desaceleracdo do passivo, retrenchment e desaceleracdo do athasentaram

correlacéo positiva corstops Por outro lado, com os fendmerssge, aceleracado
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passivo, flight aceleracdo do ativha correlacdo negativa. No geral, os fendbmenos de
reducdes do montante de capital tanto da aplicagdo dos residentes quanto dos né&o
residentes movem-se no mesmo sentido. Tal resultado também € mantido para os
fendbmenos que indicam aumentos no montante de capitais aplicados pelos investidores.
O fendbmenostop apresentou forte associacdo condesaceleracdo do passivo
retrenchmente adesaceleragéo do atiye@ associacdo negativa ceorge, aceleracao

do passivo, flighte aceleracdo do ativo

Tabela 4: Analise de correlacéo entre a probabilidade dos fenébmenos do movimento de
capitais

Stops Surge A/P D/P Retre.  Flight A/A D/IA
Stops 1.0000
Surge -0.1787  1.0000
Retre. 02340 0.0046 1.0000
Flight -0.1132  0.1612 -0.1268 1.0000
AP -0.2394  0.6095 -0.0331 0.0919 1.0000
D/IP 0.7454  -0.2377 0.2110 -0.1190 -0.3211 1.0000
A/A -0.1774 0.1350 -0.2061 0.5714 0.1444 -0.1319 1.0000
D/A 0.2821  -0.0369 0.6924 -0.1821 -0.0889 0.2363 -0.2910 1.0000

A/P = a aceleracao do passivo, D/P = a desaceleracdo do passivo, Retrmenderdirenchment, A/A=
a aceleracdo do ativo, e D/ A = a desaceleracdo do ativo. *Andlise de correlagédo de a4 de
significancia.
Fonte: Elaboracao propria, resultados da pesquisa

Na Tabela 5, tém-se os resultados estimados da equacéo (22) para os fendmenos
(stops, surge, aceleracdo do passivo e desaceleragcdo do padsivoovimento de

capitais dos nao residentes por Probit e Cloglog.
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Tabela 5: Resultado da estimacgéo da probabilidade de ocorréncia de fenbmenos no movimento de capitais dos néo residentes

PROBIT CLOGLOG
Variaveis Stops Surge Aceleracao Desaceleragdo| Stops Surge Aceleracéo Desaceleragéo
Preco decommodities 0 0 0 0 0 0 0 0
Variaveis globais
Risco Global 0 (-)** (-)*** 0 (-)* (-)*** (-)*** 0
Liquidez Global (+)*** 0 0 (+)x=*=* (+)x*=* 0 0 (+)***
Crescimento Global (-)*** 0 0 0 (-)*** 0 0 0
Juros Global 0 0 0 0 0 0 0 0
Crise
Crise dosubprime 0 0 0 (+)** 0 0 0 (+)**
Contéagio
Regional (+)*~k* (+)** (+)~k** (+)** (+)-k** (+)* (+)*** (+)**
Variaveis doméstica
Divida externa/exportacéo 0 0 0 0 0 0 0 0
Divida publica/PIB 0 0 0 0 0 0 0 0
PIB per capita 0 0 0 0 0 0 0 0
Integracdo Financeira 0 0 0 0 0 0 0 0
NUmero de observacéo 1305 1305 1305 1305 1305 1305 1305 1305
X2 148.27 246.39 234.80 152.16 183.55 646.61 462.40 166.35
Prob 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00
LR 34.60 45.21 114.27 31.85 41.68 40.41 113.73 37.50
Prob 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00

O sinal “-” significa que a variavel foi estatisticamente significativa e com sinal negativo; “+”, que a variavel foi estatisticamente significativa e com sinal positivo; e “0”, que
a variavel ndo foi estatisticamente significativa, considerando *** significathfb,a* significativo a 5% e * significativo a 10%.
Usou-seclusterdos erros padrao (no nivel pais).

Fonte: Resultados da pesquisa.
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Para verificar a significancia global do modelo, na Tabela 5 tem-se o resultado do
teste de Wald. Ao nivel de 1% de significancia rejeita-se a hip6tese nula, e com isso, 0s
modelos para cada fenbmeno estdo bem especificados.

A associacdo do preco desmmoditiecom os fendbmenos dos capitais dos néo
residentes foi silenciosa. Uma justificativa para esse resultado pode ser o uso do indice
de preco deommoditiegotais néo refletir a reducéo do risco das economias emergentes.

Em seguida, nota-se por meio dos resultados obtidos na Tabela 5 que alguns
fatores que se mostraram estatisticamente significativos para determinar osstwpa{os
surge, aceleracdo do passivo e desaceleracdo do pasgiesentaram sinais contrario
ao esperado. De forma mais especifica, era esperado que o risco global aumentasse a
probabilidade de ocorréncia dwps Contudo, como visto na Tabela 5, esse resultado
apenas foi sustentado para as estimativas do modelo Cloglog.

Os fatores explicativos dos fendbmenos podem ser classificados como domésticos
e externos as economias emergentes da amostra. Dentre os fatores externos, tem-se a
presenca da liquidez globatge fator € de suma importancia para a estabilidade
financeira internacional, além de se mostrar relevante no ambito privado, uma vez que se
encontra vinculada a dindmica de capitais brutos internacionais (BRUNO; SHIN, 2015).
Os resultados obtidos na tabela 5 indicam que aumento na liquidez internacional esta
associado ao aumento da probabilidade de que ocorram reducbes no movimento de
capitais externos direcionados as economias emergentes.

A variavel liquidez global afetou, de forma diferente ao que era esperado,
probabilidade de ocorréncia ddops ElevacBes na emissdo de moeda no cenario
internacional implica maior volume de capitais para ser rentabilizado. Embora as
economias emergentes apresentem riscos, também possibilitam altos retornos. No
entanto, alteracbes que ocorrem nos indicadores domésticos podem atuar como
desincentivo para o investidor externo, explicando, assim, o aumento da ocorréncia de
stops

Outro fator externo de destaque é o crescimento global. Os resultados apontam o
crescimento global associado a reducdo da probabilidade de acemteteps no
movimento de capitais. Isso pode ter como explicacdo que maior crescimento global
sinaliza maiores salarios, além de maior poder aquisitivo na mao dos agentes que podem
alocar ou manter seus investimentos, favorecendo as economias emergentes e evitando

guedas de grande volume na entrada de capital externo.
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Ainda, com relagcdo a outro determinante externo, para o medeye foi
identificada a relevancia do risco global. Visto que, se ha aumento da incerteza no cenario
internacional € maior a probabilidade de que o investidor seja cético quanto a aplicar
grandes volumes de capitais, semelhantemente, tem-se 0 mesmo resultado para o
fendbmeno que o precedeaeeleracaado passivo. Logo, esses resultados sustentam que
em periodos de alta da aversao ao risco, em que pode ser visualizadoauedesmo
panico financeiro-, tem-se reducdo na entrada de capitais externos nas economias
emergentes.

Os movimentos de capitais internacionais, bem como as relagdes internacionais,
também foram afetados por um acontecido mundial conhecido como ceabptone
A Tabela 5 indica que a crise dabprimetambém pode ser associada a ocorréncia de
alguns fenbmenos, tais corstopse desaceleracdmo movimento de capitais. Com a
incerteza no cenario internacional e o decreto de faléncia por varios investidores, foi
notavel a reducédo de capital para diversas economias, sobretudo as emergentes, resultado
gue também foi descrito na subsecao 4.2.

Em continuacédo aos fatores externos apresentados, a taxa de juros global tem sido
apontada na literatura como influenciadora do direcionamento dos investimentos. Afinal,
segundo Fernandez-Arias e Montiel (1996), um grande fator de pressédo e impulso no
influxo de grande volume capital recebido pelas economias emergentes a partir da década
de 1990 foi a taxa de juros global. Segundo Calvo, Leiderman e Reinhart (1996), na
década dos anos 1990, a taxa de juros mais baixas nos paises desenvolvidos foram
responsaveis por atrair os investidores para outras economias, com perspectivas de
maiores ganhos econdmicos. Esse direcionamento foi destinado, sobretudo, as economias
da Asia e da América Latina. Entretanto, neste estudo néo foi encontrada significancia
estatistica para a taxa de juros como associada aos fenbmenos do capital dos néo
residentes. Mesmo utilizando a taxa de juros dos Estados Unidos, ou a mesma medida
aqui usada, como a média da taxa de juros das principais economias, essa variavel
também ndo se mostrou significativa para explicar os eventos no trabalho de Forbes e
Warnock (2012).

Ha também a possibilidade de que um fen6meno do movimento de capitais esteja
ligado a ocorréncia do acontecido num pais diferente. A variavel inserida para analisar se
os fenbmenos do movimento de capitais podem ser transmitidos entre os paises que
possuem proximidade geografica foi o contagio. Os resultados apontam que a

proximidade geografica eleva a probabilidade de ocorréncia de todos os fendmenos
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movimento de capitais dos nao residentes. Essa constatacdo pode ser interpretada de duas
maneiras. Nos periodos em que as economias exalam confianca para o mercado
financeiro, pode ser observado que esse sentimento se espalha para economias com
caracteristicas parecidas; assim, o aumento de capital em determinada economia também
€ provavel de se espalhar para a economia do mesmo continente. Por outro lado, se o
mercado perde a confianca em determinado pais, ha certa tendénciaresetoético &
economias que sao similardessa forma, a reducao do capital observada numa economia
também pode ser verificada em sua semelhante. O contagio e o encontro de maior
relevancia dos fatores externos com relacdo ao doméstico também sdo denotados por
Forbes e Warnock (2012).

Com relacdo aos fatores domésticos, apenas pdé?lBapitase mostrou um fator
gue estd associado a reducdo da ocorrénciaudge mas, geralmente, os fatores
domésticos ndo foram estatisticamente significativos para explicar os fenbmenos que
acontecem no movimento de capitais que entram nas economias. Tal fato também pode
ser sustentado por alguns estudos que ressaltam maior relevancia dos fatores externos na
explicacdo da ocorréncia desses fatores. Calvo, Leiderman e Reinhart (1996) enfatizaram
a relevancia dos fatores externos na explicacado da mobilidade de capitais para economias
emergentes na década de 1990. Munhoz (2003) apontou que a vulnerabilidade das
economias emergentes, tal como o Brasil, pode ser atribuida a reversdes que ocorrem no
movimento de capitais, as quais sdo movidas por forcas exodgenas. Similarmente, Calvo,
Izquierdo e Mejia (2008) asseguram que o promotor da queda no volume de capital
entrante em determinada economia pode ter razfes financeiras egxdeyoe tais
eventos ocorrem conjuntamente ao aumento acentusgjfretdda taxa de juros.

Ainda, com relacdo a pouca significancia dos fatores domésticos na explicacéo
dos fendmenos, sobretudo do capital dos ndo residentes, podem ser encontrados estudos
que também evidenciaram esse fato. Paises altamente endividados tendem a ser mais
propicios a reversdo no movimento de capitais, afirma Calvo (2003). Essa afirmagéo foi
testada para varias abordagens de mensuracdo da divida publica interna, por Calvo,
Izquierdo e Mejia (2004), encontrando evidéncias que ndo saoararalacao ao papel
desempenhadpela divida publica na reducéo abrupta e acentuada do movimento de
capitais dos néo residentes. Os resultados desse estudo também corroboram a pouca
significancia que a divida publica das economias possui na determinacéo da ocorréncia

dos fenbmenos do movimento de capitais dos nao residentes.
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De forma resumida, os resultados obtidos na Tabela 5 evidenciam a
predominancia dos fatores externos (risco global, crescimento global e liquidez global)
para explicar a ocorréncia dos fenbmenos que ocorrem na entrada de capitais externos.
Outro aspecto destacado € que o precocdasmoditesndo se mostrou associado aos
eventos de grande entrada de capitgléracéoe surge nem aos de queda da entrada
de capitaisgtops e desaceleracho

Para melhor fundamentacdo dos resultados, procura-se tomar por base a
motivacdo dos fatorepull e push na explicacdo dos movimentos de capitais. Os
mercados de capitais consistem numa importante forga para o campo das finangas. Ao
longo do tempo, diversos estudos vém relatando o grande influxo de capital recebido por
economias emergentes. A discussao baseia-se, em geral, sobre duas vertentes. Uma das
vertentes do influxo de capitais busca entender se a aplicacdo de capital em economias
emergentes é motivada por for¢cas adversas presentes nas economias desenvalvidas
caso, o0 capital estaria, de certa forma, pressionado a migrar para fora, por condi¢cdes
desfavoraveis das economias desenvolvidas (FERNANDEZ-ARIAS, 1996).
argumento usado para capitais que vém atraidos por essas forcas € que sdo altamente
volateis, devido ao fato de estarem longe dos formuladores de politicas locais.

Por outra vertente, apresenta-se o capital externo atraido por condi¢des favoraveis
apresentadas pelas economias emergentes, ou seja, 0 capital externo esta sendo puxado
para essas economias, porque as politicas domésticas implementadas estédo fazendo efeito.
Entédo, os fatores domésticos podem agir como uma for¢a superior em detrimento dos
fatores externos (FERNANDEZ-ARIAS, 1996).

Com base nos resultados da Tabela 5, sao as condi¢Oes adversas enfrentadas pelas
economias desenvolvidas, em sua grande maioria, que tém permitido acréscimos ou
diminuicdes macicas na entrada de capitais externos nas economias emergentes.

A seguir, na Tabela 6, sdo apresentados os resultados estimados para a equacgao
(22) para os fenémeno#8light, retrenchment, aceleragédo do ativo e desaceleragéo do
ativo) para o movimento de capitais dos residentes. Novamente, tém-se os resultados das

estimativas para o modelo Probit e Cloglog.
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Tabela 6: Resultado da estimacéo da probabilidade de ocorréncia de fenbmenos no movimento de capitais dos residentes

PROBIT CLOGLOG
Variaveis Flight Retrenchment Aceleragdo Desaceleragdo| Flight Retrenchment Aceleragao Desaceleracéo
Preco decommodities (-)* 0 0 (+)* (-)** 0 0 0
Variaveis globais
Risco Global 0 0 0 0 0 0 0 0
Liquidez Global 0 0 0 (+)** 0 0 0 (+)**
Crescimento Global 0 0 0 0 (+)* 0 0 0
Juros Global (-)** 0 0 (+)** (-)** 0 0 (+)*
Crise
Crise dosubprime 0 0 0 0 0 0 0 0
Contagio
RegIOI’la| 0 (+)** (+)*** (+)** 0 (+)*** (+)* (+)**
Variaveis doméstica
Divida externa/exportacéq (+)** 0 0 0 (+)** 0 0 0
Divida publica/PIB (-)*** 0 -)* (H* (-)*** 0 (-)*** 0
PIB per capita 0 0 0 0 0 0 0 0
Integracdo Financeira (+)* 0 0 0 0 0 0 0
Ndmero de observacao 1305 1305 1305 1305 1305 1305 1305 1305
X2 269.85 493.25 144.54 39.55 284.32 732.88 116.71 32.42
Prob 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00
LR 7.14 102.47 34.71 43.64 8.12 97.52 35.73 38.91
Prob 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00

O sinal “- “significaque a variavel foi estatisticamente significativa e com sinal negativo, “+” a variavel foi estatisticamente

significativa ecom sinal positivo, e “0” quando a variavel ndo foi estatisticamente significativa, considerando*** significativo a 1%; ** sigafivo a 5%;
e* significativo a 10%.

Usou-seclusterdos erros padrao (no nivel pais).

Fonte: Resultados da pesquisa.



A tabela 6 indica que é rejeitada ao nivel de 1% de significancia a hipotese nula
do teste de Wald, e com isso, os modelos referentes aos fendmenos dos capitais dos
residentes estdo bem especificados. Para os fendbmenos do capital dos residentes, o preco
dascommoditiepossui influéncia sobre a ocorréncidldgt e desaceleracado capital.

Se aumenta o preco desmmoditiesmelhoram os indicadores nacionais das economias
emergentes, e reduz o risco apresentado por elas, consequentemente, provoca diminuicao
da probabilidade de que um grande volume de capital nacional se direcione para outros
paisesSeha aumento do preco desmmoditiestambém ha aumento da probabilidade

de que ocorra umaesaceleracdono movimento de capitais que sai dos paises
emergentes.

Dos fatores externos, um aumento da liquidez esta associado ao aumento da
desaceleracdmos capitais dos residentes. A sustentacdo deste resultado pode estar
relacionada com a capacidade das economias domésticas em honrar 0s compromissos
assumidos, pois isso evita que os agentes domésticos tenham preferéncia por sistema
financeiro de maior liquidez e, com isso, racionem o crédito doméstico (SILVA;
RESENDE, 2010). Uma das formas de acréscimos na liquidez de determinada economia
€ aplicacdo de politicas na formacao de reservas internacionais para se proteger de
choques externos (SICSU; PAULA; MICHEL, 2007). Nos casos em que uma economia
decide por vender titulos publicos para enxugar sua liquidez, ela decide por estimular a
fuga de capitais. Se ha incertezas quanto a capacidade da economia doméstica em honrar
Seus compromissos, 0s agentes apresentardo preferéncia por sistema financeiro de maior
liquidez, e as economias com possibilidaddefaultsofrerdo de racionamento de crédito
doméstico (SILVA; RESENDE, 2010).

O crescimento global apontou como um fator condicionante na ocorréncia de
flight. Acréscimo do consumo interno, privado e do investimento, além de reducdes no
indice de desemprego nas economias que transacionam no sistema financeiro séo
condicOes atrativas para capitais externos.

Para os capitais dos residentes, a taxa de juros global messmnificativa.
Elevagdo da taxa de juros global reduz a probabilidade de ocorréfiigignide também
Se associam a ocorrénciadisaceleracddo ativo. Esses resultados foram contrarios ao
esperado, uma vez que, se had maior possibilidade de retorno nas economias que
apresentam maior seguridade do investimento espera-se que o0 investidor doméstico

aumente o volume de capitais aplicados no exterior.
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A varidvel contdgio indicou estar associalarobabilidade de ocorréncia de
retrenchment, aceleracdo do\atie desaceleracao do ativé\ ocorréncia de eventos no
movimento de capitais dos residentes da economia localizadas no mesmo continente
associa-se ao aumento da ocorréncia do mesmo fenonetrem¢hment, aceleracé®
desaceleracdono capital das economias vizinhasteEvariavel ndo esta associada a
ocorréncia ddlight. Isso indica que se determinada economia apresenta grande volume
de capital doméstico migrando para o exterior, economias do mesmo continente ndo sao
afetadas pelo mesmo choque.

Ademais, alguns fatores domeésticos foram estatisticamente significativos para
explicar os fenbmenos do capital que parte dos residentes das economias. Um aumento
da divida externa/ exportacdo esta associado ao aumento da ocorréingin. ddinal,
se aumenta o risco representado pelas economias emergentes, como descrito ha subsecao
2.2, o investidor doméstico com receio de perder lucro, aumenta a probabilidade de
emissdo de maior quantidade de seu capital para o extihaira e Moreira (2014)
mencionavam que eventos de voos subitos nos movimentos de capiaisetediferentes
apresentam frequéncia mais dispersa, e sua ocorréncia € mais afetada por chésficodom
Isso explica os resultados da tabela 6, que evidenciam mamt@esf domésticos
determinando a probabilidade de ocorrénciélight.

Quando as economias domésticas se encontram endividadas reduz a probabilidade
de que ocorrélight eaceleracadado ativo, ao mesmo tempo que aumenta a probabilidade
de ocorréncia ddesaceleracaalo ativo. O endividamento da economia doméstica esta
associado a reducédo do envio de capitais domésticos ao sistema financeiro internacional.
Segundo Oreiro, Sicsu e Paula (2003) se uma economia apresenta elevacdo da razéo
divida publica/pib, isso contribui para manter em nivel baixo a demanda agregada, além
de aprofundar a instabilidade macroeconémica do pais, e com efeitos no desempenho
econbmico do mesmo. Para os autores, o nivel desse endividamento pode trazer
dificuldades na execuc¢do de politicas fiscais, monetarias e cambial da economia. Esta
explanagao contribui para o entendimento da situagdo econdémica frente a aumentos da
divida, e era esperado que fizesse o capital doméstico migrar para economias que
apresentassem maior seguridade. Ao mesmo tempo, pode-se argumentar que se ha menor
desempenho econdmico, isso também se reflete num menor volume de capitais a ser
destinado aos investimentos externos.

A literatura defensora da livre movimentacao de capital, na qual as economias sé&o

integradas financeiramente sustenta que ha beneficios para o consumidor, pois a
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poupanca direcionada a aumentar ainda mais a produtividade do capital possibilita o
crescimento econdmico (TERRA; SOIHET, 2006). Em contraposicao, tém-se 0s que
defendem que se as economias liberam a entrada de capital externo, e sdo integradas, a
volatilidade apresentada pelos capitais externos podem promover apreciacdo do cambio
e elevacdo da fragilidade externa (TERRA; SOIHET, 2006). Os resultados obtidos
mostram que se ha maior liberalizacdo de capitais e maior integracéo financeira, isso €
refletido em acréscimo do volume de capitais doméstico que € enviado ao exterior, maior
probabilidade de ocorréncias flight.

Em sintese, os resultados para o movimento de capitais dos residentes mostraram
que ha associacao do precadmmoditiepara dois dos eventdight edesaceleracdo
conforme era esperado. Também foi observado que a probabilidade de ocorréncia dos
eventos relacionaeaos fatores externos as economias, e também podem ser atribuidos
aos fatores domeésticos. Evidencia-se mais uma difeemngalacdo ao movimento de
capitais dos ndo residentes. Afinal, Calvo, Izquierdo e Mejia (2004) exploraram as
diferencas quando os capitais apresentam reversdo, fazendo distingdo entre capital
atribuido ao residente a nao residente. Cowan e De Gregorio (20@b)analisar o
caso da economia do Chile, ja mostraram que muito do movimento do saldo da balanca
de capitais € decorrente de oscilacdes nos capitais brutos dos residentes. Este estudo
também traz justificativas para a analise dos capitais brutos de iniciativa dos residentes
dos néo residentes, pois os fatores que determinam grandes entradas ou saidas de capitais
sao divergentes, como visto nas Tabelas 5 e 6.

Ainda: salienta-se que as economias exportadoraemenoditiesapresentam
vantagem em determinada producéo e, com isso, comentiakzanercado internacional
produtos que Ihes possibilitam maior vantagem comparativa frente as demais economias.
As commoditiegom maior impacto na pauta de exportacéo € que podem permitiesnaior
acréscimos no saldo comercial, bem como a reducéo do risco visto na se¢éo 2.2.

A liberalizacdo comercial intensificada a partir dos anos noventa pode ter
desencadeado a forte reprimarizacédo da pauta de exportacées de economias emergentes,
por isso essa desindustrializacdo poderia ser classificada por uma forma de doenca
holandesa. Bresser-Pereira (2007) enfatizou que o crescimento e desempenho de uma
economia que se integra no cenario internacional pode ocorrer via dois canais. Um deles
€ que ao especializar-se nos bens que possui vantagens ricardianas, a economia depara-
se com sobreapreciagdo da taxa de cambio acima do que seria necessario para tornar

outros setores de atividade competitivos, como exemplo, o de manufaturados. O segundo
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canal apontado pelo autor € que as economias em desenvolvimento possuem maior
rentabilidade, e por isso, atraem mais capitais externos, que consequentemente contribui
para apreciacdo do cambio, e pode implicar em déficit em conta corrente

Uma economia enfrenta um processo de desindustrializacdo quando o seu setor
industrial ndo apresenta relevancia como gerador de empregos e/ou de agregacao de valor
para determinada economia. Esta desindustrializagdo pode ser vista como um efeito
negativo. Isso porque a apreciacdo cambial fomentada pela exploracdo de recursos
naturais para momentos em que 0 preco € superior ao custo marginal de social de
producdo promove no setor de bens manufaturados uma externalidade negativa.
(OREIRO; FEIJO, 2010)

Para promover um teste de sensibilidade desses resultados, a amostra foi
subdivididd®, com base em tr@&mmoditiesnais especificas que os paises em estudo
exportam: minérios, soja e petréleo. Os paises que compdem a amostra de preco dos
minérios sdo Africa do Sul, Bolivia, Brasil, Chile, Guatemala e Peru. A amostra do preco
da soja € composta por Argentina, Bolivia, Brasil, Paraguai e Uruguai. A amostra de
petréleo € composta por Bolivia, Brasil, Coldmbia, Indonésia, México e Peru.

A equacdao (22) dos fendomenos foi estimada novamente para todos os fenGmenos
considerando a nova divisdo das amostras. Entretanto, ndo foi possivel obter resultados
consistentes para todos os fenbmenos, pois alguns eventos apresentaram frequéncia de 1
inferior a 5%, e alguns modelos ndo foram bem especificados. A tabela 7 apresenta os
resultados para os fenbmenos dos capitais considerando o preomumditiesde

minérios, petréleo e soja.

18 Essa subdivisdo das economias levou em considerag@masoditiesjue elas mais exportavam e que
apareciam com maior frequéncia a fim de obter maior nimero de paisémmesina. Maiores detalhes
sobre o total exportado e relevancia desgaamoditegpara essas economias pode ser encontrado na
subsecéo 4.1.
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Tabela 7 Resultados do teste de sensibilidade para precosnamoditieselecionados

Minérios Petroleo Soja
Probit Cloglog Probit Cloglog Probit Cloglog
Variaveis Stops D/P D/A Stops  D/P D/A Stops D/P Stops D/P | Surge  D/A Surge  D/A
Prego commodities | (-)** () (+)* (O R © A G () Ok 0 -)* 0 (+)* -)* (+)*
Variaveis globais
Risco Global 0 0 0 0 0 0 (-)** () 0 Ok 0 Ok 0
Liquidez GlObaI 0 (+)*** (+)~k*~k 0 (+)** (+)*** 0 (+)* 0 (+)** 0 0 0 0
Crescimento Global| (-)** 0 0 (-)*** 0 0 (-)** 0 (x> 0 (F)*** 0 (+)*=* 0
Juros Global 0 (+)* (+)*** 0 (+)** (+)** 0 0 0 0 0 0 0 0
Crise
Crise dosubprime (+)* (+)* 0 (+)** (+)*** 0 0 (+* 0 (+)* (+) () (+)*** 0
Contéagio
Reglonal (+)~k** (+)~k* (+)*~k* (+)*** (+)~k* (+)~k* (+)**~k (+)*** (+)** (+)*** 0 (+)** 0 (+)***
Variaveis domest.
Dividaexter/export. 0 0 (=) ** 0 (+)* (-)*= 0 0 0 0 0 0 0 0
Divida publica/PIB 0 (+)* (H)F** 0 (+)** (+)** 0 0 0 0 (#)F* 0 (#)F** 0
PIB per Caplta (+)~k* (+)*** 0 (+)** (+)*** 0 (+)** (+)**~k (+)* (+)**~k 0 (_)*** 0 (_)***
| nteg ragao (_)* *k (_)* *k 0 (_)* *% (_)* *k 0 (_)* (_) *k (_)* *% (_) *k 0 0 0 0
Financeira
NuUmero 522 522 522 522 522 522 522 522 522 522 348 348 348 348
X2 93.08 92.84 56.49| 96.64 86.26 58.12 87.34 72.95 94.66 68.28 21.06 2194 | 20.89 20.33
Prob 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.03 0.02 0.03 0.04
LR 1.40 15.17  19.53 3.02 13.06 18.42 11.55 29.68 9.24 23.84 4.08 13.32 5.71 12.88
Prob 0.00 0.00 0.00 0.04 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.02 0.000 0.01 0.000

O sinal “- “significaque a variavel foi estatisticamente significativa e com sinal negativo, “+” a variavel foi estatisticamente significativa ecom sinal positivo, ¢ “0” quando a

variavel ndo foi estatisticamente significativa, considerando significativo a 1%g5%0%.

considerando *** significativo a 1%; ** significativo a 5%; * significatiac10%.
Usou-seclusterdos erros padrdo (no nivel pais).

Fonte: Resultados da pesquisa.

D/P significa desaceleragdo do passivo, e D/A, desaceleracdo do ativo,

60



A Tabela 7 mostra que, para o0 preco das ¢odsmoditiesanalisadas, alguns
fendmenos sao afetados de maneira semelhante. De fato, um aumento do pre¢co dos
minérios e do petrdleo esta associado a reducdo da probabilidade de ocorrétoga de
e dedesaceleracamo passivo. O fato do aumento no precaa®moditiegeduzira
ocorréncia de quedas na entrada do capital externo também podem ser encontrados nos
estudos de Reinhart e Reinhart (2008), Frizo e Lima (2014), Bredow, Lélis e Cunha
(2016) e ReinhayReinhart e Trebesch (2016).

De forma semelhante, a desagregacdo dos precos também foi capaz de afetar
fenbmenos referentes a saida de capital doméstico, e, no caso da Tabela 7, o fendémeno
contemplado foi desacelera¢ddo ativo. Aumentos do prec¢o do petroleo e da soja estdo
associados desaceleragd da saida de capital doméstico. Esse resultado, de maneira
geral, também foi encontrado para o indice de pregoiienoditiesio total. Ainda, um
aumento do pre¢co da soja ocasiona um efeito que néo era esperado. Isso porque 0s
resultados mostrados na Tabela 7 indicam que aumentos no preco da soja estao associados
a reducédo da ocorréncia sierge enquanto era esperado efeito contrario.

Ao analisar os resultados fazendo a distin¢cao por fenbmenos e fatores domésticos
e externos, vé-se que a maior parte dos sinais das variaveis foram significativas para
explicar a ocorréncia ddops Os fatores que apresentaram relacéo contraria ao esperado
foram o PIBper capitae o risco global.

Os resultados mostrados na tabela 7 para os determinantestoggsse
diferenciam do modelo principal pela significAncia desempenhada pela integracao
financeira e pela crise daubprime A ampla medida de integracao financeira utilizada
neste estudo € uma forma alternativa de verificar como os controles de capitais podem
ser capazes de se associar a ocorréncia de eventos no movimento de capitais. Afinal,
segundo Carvalho e Sicsu (2004), os controles de capitais consistem num instrumento de
protecdo as economias domeésticas, pois, atua bloqueando os canais de integracdo das
economias. Os resultados apontam que se ha um aumento da integracdo financeira entre
as economias se assoaiama reducdo na quedstdpg da entrada de capitais dos néo
residentes.

De fato, Calvo, Izquierdo e Mejia (2008) argumentavam que grandes reducdes do
volume de capital dos ndo residentes aumenta, de forma inicial, com baixo nivel de
integracéo financeira, ao passo que pode diminuir em casos de elevada integracéo
financeira. Além disso, ressaltam que a integracdo financeira pode ser arriscada para

economias emergentes quando ela ndo € acompanhada de instituicdes que auxiliam no
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uso de recursos e instrumentos financeiros mais sofisticados. Para essa amostra, 0s
resultados relacionando a integracdo financeira a ocorrén@topleindicam que as
economias apresentam elevada integracéao financeira.

A crise de 2008 foi precedida por desequilibrios hos movimentos de capitais,
afetando de forma heterogénea as economias avancadas e emergentes, pois, nesse periodo
foi observada reducé@o dramética dos movimentos de capitais. Ademais, a crise financeira
do subprime ao provocar incertezas no cenario internacional, contribuiu para que
houvesse maior probabilidade de ocorrénciatdpsno movimento de capitais externos
qgue entram nas economias emergentes.

Para o fendmendesaceleracdao passivo, a liquidez global n&o apresentou
sinais esperado, bem como o Pfigr capita Os demais fatores significativos
apresentaram sinais como esperado; com relacdo ao modelo principal, mantiveram-se os
condicionantes liquidez global, crise siabprimee variavel contagio. Aumento do juro
internacional, do risco representado pela divida externa/ exportacdo e da divida
publica/PIB aumenta a probabilidade de que ocdesaceleragd no movimento de
capitais do exterior. Ao passo gue se as economias se encontram mais integradas no
cenario internacional, isso reduz a probabilidade de que ocorra reducéo da aplicacéo do
investidor externo nessas economias.

Comumente, Forbes e Warnock (2012) acreditam que muitos dos fendmenos de
stopse retrenchmenpodem ser mais evidenciados com 0s acontecimentos da crise de
2008, pois diversos investidores liquidaram posicdo em sua aplicacdo externa e
compraram moeda doméstica. Os autores salientam a relevancia dos fatores globais na
ocorréncia das ondas nos movimentos de capital bem como o cthtdgepode ser
encontrado em ligacdes financeiras comerciais ou proximidades regionais das economias.

Além disso, sobre o fenbmedesaceleracddo ativo mostrado na Tabela 7 para
0 preco de minério e de soja, apenas a taxa de juros e a cssbmoneindicaram
associacdo contrarios ao esperado. A diminuicdo do risco representado pela divida
externa/ exportacdo estd associataaumento dadesaceleracdado ativo, pois, ha
incentivo para que o investidor doméstico ndo leve muito do seu capital para o exterior.

De outro modo, o aumento do RIBr capitanas economias emergentes mostrou-se como

19 Segundo Forbes e Warnock (2012), o contagio refere-se as ligageseiias, comerciais ou as
proximidades das regides, que estdo assaéapeobabilidade de ocorréncia de alguns fenébmenos, como
stopse retrenchmenho movimento de capitais.
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fator condicionante para reduzir a probabilidade de que o investidor doméstico diminua

sua aplicagao de capital no exterior.

Para o fendmeneurge além do preco que se associou de forma contraria ao

esperado, tem-se que a crisesdbprimee a divida publica assumiu associagao contraria

ao esperado. Com relacdo ao modelo principal da Tabela 5, o risco global e o contagio

prevaleceram. Como foi mostrado, se ha mais volume de renda no exterior, h4 maior

possibilidade de um aumento na probabilidade de que o investidor externo aplique um

grande volume de capital nas economias emergentes, favorecendo a ocorrémga de

no movimento de capital dos néo residentes.

Com relacdo ao modelo principal, os resultados apresentados no teste de

sensibilidade para precos desagregados permitem algumas colocagdes:

)

ii)

iv)

v)

Ao separar por grupo de economias que se especializam em algumas
commodities como soja, minérios e petrdleo, especificamente, o0s
resultados mostram que existe associagcdo desses precos com a
probabilidade de ocorréncia dos eventos nos capitais dos n&o residentes,
sobretudo os de queda na entrada de capitais, stopse desaceleracéo

do passivo. Esse resultado evidencia, de forma clara, a grande dependéncia
das economias analisadas em determinadasnoditiese que, de fato,
alteracOes nos seus precos sao capazes de afetar com maior énfase os
eventos dos movimentos de capitais.

Para os precos desagregados, os fatores domésticos também se mostraram
relevantes, como condicionantes, na probabilidade de ocorréncia dos
fendbmenos no movimento de capitais dos néo residentes;

Enfatizou-se pelo teste de sensibilidade a participacdo do aumento do
preco dagommoditiegminério e soja) na reducdo de saida de capitais do
doméstico, principalmente do fendmetesaceleracdao ativo, como ja

foi evidenciado no modelo principal;

Ocorreu maior sensibilidade da taxa de juros global; e

A andlise com os precos desagregados permitiu verificar maior impacto da

crise dosubprimena reducgéo de entrada de capitais do investidor externo;

Em suma, os resultados evidenciam que aumentos no presntasditiegestao

associados a ocorréncia flight e desaceleracado ativo. Por hipotese, aumentos do

preco decommoditiedotal reduzem a ocorréncia tight e desaceleragédo ativo do

movimento de capital dos residentes. No entanto, o aumento do indice de preco das
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commoditiestotal ndo esta associado aos fendmenostdps,surge, retrenchment,
desaceleracaalo passivpaceleracaodo passivo e do ativo, e a hipétese do presente
estudo para esses fendomenos foi rejeitada. Ademais, esses resultados devem ser
analisados com parcimOnia, pois, quando se desagregou o indice de preco das
commoditiestotal nos precos soja, petréleo e minérios, observou-se que ha maior
associacao do preco demmoditiescom reducao da ocorréncia de quedas na entrada de
capitais, sobretudo deopse desaceleracaao capital dos ndo residentes. Com base
nesses resultados, aumento do precadasnoditiegotal reduz o risco das economias
emergentes e reflete-se em desincentivo a saida de grandes volumes capitais domeésticos.

Ademais, o aumento abrupto e acentuado no movimento de capitais foi abordado
por Calvo (1998). Para o autor, a conta de capitais das economias corresponde a soma do
déficit em conta corrente e a receita. Se ocostaps ha retracdo do déficit em conta
corrente, e, por isso, € necessario que o pais use um maior volume de reservas. Por outro
lado, se h& grande entrada de capitais externos numa economia, ha possibilidade de
expansao desse déficit, e, com isso menor uso das reservas. Essa relagdo se mantém para
movimentos deceleracdoce desaceleracamo movimento de capitais, mas, nesse caso,

a magnitude do efeito € menor.

Os fenbmenos abordados no presente estudo atingem o balango de pagamentos
das economias emergentes, e apresenta como origem a conta financeira, dado que essas
economias perdem acesso ou ganham aos mercados financeiros. Esse fato faz com que
as economias precisem se ajustar a esse choque externo, e, para isso, combinam contracao
e mudanca da despesa agregada através de politicas de contracdo e depakidagdo
taxa de cambio (SILVEIRA; MOREIRA, 2014). Ainda, ressalta-se que esses fendbmenos
sdo ocasionados tanto por choques exdégenos quanto idiossincraticos, e, por serem de
natureza diferente, a determinacdo de qual politica econbmica a ser adotada, a fim de
auxiliar as economias em suas vulnerabilidades, é divergente. Isso porque, ao contrario
dos fenbmenos do movimento de capitais dos nao residentes, quando os fenbmenos sao
relacionados ao capital do agente domeéstico, o0 mais aconselhavel é possibilitar a essas
economias uma trajetoria sustentavel de longo prazo, ao invés de atuar na restricdo da
entrada de capitais (SILVEIRA; MOREIRA, 2014).
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5. CONCLUSOES

Esta dissertacdo identificou os fenbmenos no movimento de capitais dos néo
residentes qurges, stops, aceleracdo do passivo e desaceleracdo do passivo)
residentegflight, retrenchment, aceleracao do ativo e desaceleracao do atiMon de
investigar a associacao dos fatores globais e domésticos na determinacdo destes eventos,
em especial verificogea associacdo com o preco dammodities.

Os resultados evidenciam que as economias emergentes sofrem maior ocorréncia
de fendmenos que reduzem a entrada ou saidas de capitais. Estas economias sdo mais
susceptiveis a apresergarqueda de financiamento, depreciagdo da conta corrente do
balanco de pagamentos, e impactos negativos no seu crescimento. A0 mesmo tempo,
estes resultados também indicam que é menor a ocorréncia de grandes volumes de riqueza
doméstica enviadas ao exterior.

As evidéncias empiricas obtidas nas estimativas permitem algumas observacdes
quanto aos fatores globais e domésticos como condicionantes dos fenbmenos analisados.
Num primeiro momento, o modelo principal enfatizou os fatores externos. Se noticiam
momentos de incerteza no cenario internacional, as economias emergentes podem sofrer
reducbes consideraveis na entrada de capitais exté&/nosumento da liquidez nos
mercados internacionais, embora possibilitam maior montante de capital a ser
rentabilizado associa-se com grandes quedas no volume de capitais externos. Por outro
lado, se ha um maior crescimento global, as economias emergentes podem esperar
reducdes nas reversdes dos capitais externos.

Os fatores domésticos também se apresentaram como influenciadores dos
fenbmenos do capital dos ndo residentes. Se as economias emergentes apresentarem
acréscimos do endividamento externo, os investidores domeésticos aumentam sua
aplicacdo no exterior. Entretanto, se aumentar a razdo divida /pib dessas economias, 0s
investidores domésticos reduzem seus investimentos no exterior. Quando as economias
emergentes decidem por aumentar sua integragcdo com as demais economiasa maior €
probabilidade de que aumente o volume de capitais destinados a outras economias.

Ao analisar para o teste de sensibilidade aumentos do precordasditiesle
maior impacto nas economias selecionadas alguns fatores domésticos (endividamento
externo e interno, aumento do produto e integracdo financeira) também se despontam

como condicionantes dos eventos. Além desses, dos fatores globais continuaram
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destacando-se com énfase na liquidez global, risco global, crescimento global e maior
sensibilidade da taxa de juros.

A crise do subprime afetou a entrada de capitais externos nas economias
emergentes, bem como associou-se a reducédo da saida de capitais domésticos. Um fator
de destaque nas estimativas foi o contagio a nivel regional. Este resultado sustenta que se
economias com desempenho semelhante e do mesmo continente enfrenta uma situacéo
que afeta a oscilacdo do movimento de capitais, as economias do mesmo continente
devem se preparar para ser afetada pelas mesmas ondulacdes.

Maior conhecimento destes fatores que se associam aos eventos auxilia as
economias no gerenciamento de politicas macroeconémica que limitam o risco e a
instabilidade promovida por ondas na entrada de capitais. Afinal, estes eventos atingem
a estabilidade do movimento de capitais, a qual é relevante para o desempenho
econbmico. Ao mostrar os determinantes dos eventos devem ser apontados as
vulnerabilidades financeiras a choques externos, 0os quais podem ser traduzidos num
aumento do risco global, da liquidez global e do crescimento gldbahtudo, essas
variaveis ndo incidem sobre o direcionamento dos gestores das economias emergentes,
mas o conhecimento de suas influéncias nas oscilacfes dos movimentos de capitais atua
como sinalizadores para as economias emergentes.

Os paises sao testados por condi¢des externas, mas a vulnerabilidade também esta
associada a fatores domésticos. Como discutido na secdo anterior todos fatores
domeésticos (divida externa, divida/pib, pib per capita e integracéo financeira) influenciam
em algum grau o comportamento dos capitais dos residentes e dos nao residentes. Isso
sugere que se gestores politicos optarem por elevar a divida externa ou mesmo de
aumentar sua integracdo com as demais economias, um grande volume de capitais
domésticos pode ser destinado ao sistema financeiro internacional. Por outro lado, se as
politicas adotadas se refletem em aumentos da divida/pib, elas atuam como desincentivo
a saida de capitais dos investidores domésticos.

O desempenho do setor externo da economia nacional ao longo do tempo tem sido
condicionado tanto por ciclo financeiros externos quanto por oscilagcdes no ciclo das
commoditiesA analise realizada para todos os paises da amostra permite concluir que
h4, efetivamente, uma relacéo entre precadasnoditie® a ocorréncia dos fendbmenos
presentes no movimento de capitais dos residentes. Os resultados também mostram que

essa relacéo se torna significativa para o capital dos néo residentes quando o estudo se
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concentra em paises cujos volumes de exportacGasteaoditescomo soja, minério e
petréleo sdo expressivos.

A limitacdo do estudo refere-se a disponibilidade de dados referentes a alguns
fatores domeésticos, tal como o indice de abertura da conta de capital. Para pesquisas
futuras, recomenda-se aprofundamento nas diferencas de resposta que os investidores

residentes possuem em relagéo aos néo residentes.

67



REFERENCIAS BIBLIOGRAFICAS

AGOSIN, M.R; FRENCH-DAVIS, R. Managing capital inflows in Chitestudios de
Economia vol.24, n. 2, p. 297-326, dez. 1997.

ALBEROLA, E; ERCE, A; SERENA, J.M. International reserves and gross capital flows
dynamicsJournal of International Money and Finance v. 60, p.151-171, 2016.

ALDRIGHI, D.M; CARDOSO, A.D. Crises cambiais e financeiras: uma comparacao
entre América Latina e Leste Asiatiddconomia e Sociedadevol. 18, n.1, p. 61-117,
abr. 2009.

BANCO CENTRAL DO BRASIL, ECONOMIA E FINANCAS- BACEN. Séries
historicas.2002.Disponivelem:<http://www4.bcb.gov.br/pec/series/port/metadados/mgl
84p.htne. Acesso: 17 jan. 2017.

BARONE, S.; DESCALZI, R. Endogenous risk premium and terms of trade shocks:
evidence for developing countrieRevista de Economiavol. 19, n.2, p. 739, nov.
2012.

BASTOURRE, D., CARRERA, J., IBARLUCIA, J., & SARDI, MCommon Drivers in
Emerging Market Spreads and Commodity Prices Buenos Aires, 2012. (NBER
Working Papeseries).

BASTOURRE, DIEGO; CARRERA, J.; IBARLUCIA, JCommodity Prices in
Argentina: What Moves the Wind&hsayos Econémicosyol.1, pp. 43-82, 2008.

BATISTA JUNIOR, P. N. Argentina: uma crise paradigmatiestudos Avancadosvol.
16, n.44, p. 1-14, jan. / abr. 2002.

BEM, A. P. Os emergentes e a vulnerabilidade externa pés 206icadores
Econbmicos v. 42, n.3, pp. 9-26, 2015.

BITTENCOURT, M. V. L; LARSON, D. W. E THOMPSON S.R. Impactos da
volatilidade da taxa de cambio no comércio setorial do Merdastlidos Econdmicos
v.37, n. 4, pp. 791-816, out. /dez. 2007.

BITTENCOURT, M.V.L. The impacts of trade liberalization and macroeconomic
instability on the Brazilian economy. (Ph.D. Dissertation). The Ohio State University,
2004.

BLACK, C. Eventos relacionados ao superciclo de precosatamoditeso século XXI.
Indicadores Econdmicosv. 40, n.2, pp.67-78, 2013.

BRANCO, R. Commodity Currencies: Um fendmeno real no BraRé¥ista de
Economia Contemporaneav. 20, n. 1, pp. 92-112, jan. /abr. 2016.

BREDOW, S. M; LELIS, M, T; CUNHA, A. M. O ciclo de alta nos precos das
commoditiese a economia brasileira: uma analise dos mecanismos externos de
transmissao entre 2002 e 20R&vista Economia e Sociedade®.25, n. 58, p. 695-731,

dez. 2016.

68



BRESSER-PEREIRA, L. C. Substituicdo de poupancas. In: BRESSER-PEREIRA, L. C.
Macroeconomia da estagnacdo: critica da ortodoxia convencional no Brasil p6s-1994
Séo Paulo: Editora 34, 2007, 2007, p. 149-166.

BRONER, F.; DIDIER, T.; AITOR, E.; SCHMUKLER, S. L. Gross capital flows:
Dynamics and crisegournal of Monetary Economics v. 60, pp. 113-133, jan. 2013.

BUCKLEY, J. Duration Dependence, Functional Form, and Corrected Standard Errors:
Improving EHA Models of State Policy Diffusiorgtate Politics and Policy Quarterly
vol.4, n.1, pp.94-113, 2004.

CABALLERO, R. J; KRISHNAMURTHY, A. Bubbles and capital flow volatility:
Causes and risk managemeiaprnal of Monetary Economic, v.53, pp. 35-53, jan.
2006.

CALVO, G. A. Capital flows and capital-market crises: The Simple Economics of
Sudden Stopslournal of Applied Economics v. 1, n. 1, pp. 35-54, nov. 1998.

CALVO, G. A. Sudden Stop and Sudden Flood of Foreign Direct Investment: Inverse
Bank Run, Output, and Welfare DistributiddcandinavianJournal of Economics v.
116, n.1, pp. 5-19, dez. 2014.

CALVO, G. A; IZQUIERDO, AL e MEJIA, L.FSystemic sudden stopsThe relevance
of balance-sheet effects and financial integration. MA: National bureau of economic,
2008. (NBER working paper ser)es

CALVO, G.; IZQUIERDO, A; MEJIA, L.F. On the empirics of Sudden Stops: the
relevance of balance-sheet effed®soceedings.. [S1]: Federal Reserve Bank of San
Francisco, 2004.

CALVO, G.A; LEIDERMAN, L; REINHART, C. M. Inflows of capital to developing
countries in the 19903 he Journal of Economic Perspectivesv.10, n. 2, p. 123-139,
1996.

CAMERON, A. C., TRIVEDI, P.K.Microeconometrics: methods and applications.
New York: Cambrigde University Press, 2005.

CARVALHO, F.J.C; SICSU, J. Controvérsias recentes sobre controles de capitais.
Revista de Economia Politicavol. 24, n. 2, abr./ jun. 2004.

CHICAGO BOARD OPTIONS EXCHANGE - CBOE. Disponivel em:
<http://cfe.cboe.com/data/settlement.aspx>. Acesso em: 24 abr. 2017.

CHIN, M.; ITO, H. A new measure of financial openne3dsurnal of comparative
Policy Analysis v.10, n.3, pp. 309-22, set. 2007.

CONCHA, A., GALINDO, A.J., VASQUEZ, D. Na assessment of another decade of
capital controls in Colombia: 1998-2008he Quarterly Review of Economics and
Finance vol. 51, n.4, p. 319-338, nov. 2011.

69



Cowan, K.; Gregorio, Jnternational Borrowing, capital controls, and the exchange
rate: lessons from Chile. In capital controls and capital flows in emerging economies:
Policies, practices and consequences, 2005. (NBER working paper series).

DAZA, G.B.; CASTELLON D.Z. Disminucién de precios demmoditie®n un
ambiente de ‘enfermedad holandesa’ y ‘bendicion/maldicion de los recursos naturales’.
Revista Latinoamericana de Desarollo Econdmican.25, 2016.

DEVLIN, R.; FFRENCH-DAVIS, R.; GRIFFITH-JONES, S. Crescimento dos fluxos de
capital e desenvolvimento: Uma viséo geral das questdes de politica ecoR@wigasa
e Planejamento Econémicpvol. 24, n.3, dez. 1994.

ESCOLA DE ECONOMIA DE SAO PAULO- EESP FGV. Disponivel em:
<http://eesp.fgv.br/noticias/por-que-o-pre%C3%A70-das-commodities-subiu-e-como-
isso-influi-na-economia>. Acesson 10 de abr. de 2017.

ESTRADES, C; LLAMBI, C. Lessons from the 2008 financial crisis: Policy responses to
external shocks in Uruguayhe Developing Economiesvol. 51, n.3, p. 233-259, 2013.

FEDDERKE, J.W., LIU, W. Modelling the determinants of capital flows and capital
flight: with an application to South African data from 1960 to 19HBonomic
Modelling, vol. 19, n.3, p. 419-444, mai. 2002.

FILHO, F. H. B. A crise econdmica de 2014/20Egtudos avancadosSé&o Paulo, vol.
31, n.89, abr. 2017.

FORBES, K.J E WARNOCK, F.E. Capital flow waves: surges, stops, flight and
retrenchmentlournal of international Economics v. 88, n. 2, pp. 235-251, 2012.

FRATZSHER, M. Capital flows, push versus pull Factors and the global financial crisis.
Journal of International Economics, Elsevier, v. 88, n.2, pp.341-356, 2012.

FREITAS, M.C.P; PRATES, D.M. Abertura financeira na América Latina: as
experiéncias da Argentina, Brasil e MéxiBaonomia e SociedadeCampinas, vol. 11,
pp. 173-98, dez. 1998.

FRIZO, P.; LIMA, R. A. S. Efeitos da flutuacdo dos precos das commodities no fluxo de
investimento estrangeiro direto no BraBievista de Economia Contemporéanea. 18,
n. 3, pp. 393-408, 2014.

GABRIEL, L. F; OREIRO, J.LFluxos de capitais, fragilidade externa e regimes cambiais
— uma revisao tedric&evista de Economia Politicavol. 28, n. 2, pp. 331-357, abr./
jun. 2008.

GROSH, A.R.; QURESHI, M.S.; KIM, J.Il.; ZALDUENDO, J. Surgekurnal of
International Economics. Vol.92, n.2, pp. 266-285, mar. 2014.

GROSH, A.R.; OSTRY, J.D; QUERESHI, M.S. When do capital inflow surges End in
Tears?American Economic Review vol. 106, n.5, pp.581-585, 2016

HSIAO, C.Analysis of panel data.Cambridge: Cambridge University Press, 1986.

70



IBARRA, C.A. Capital flows and real exchange rate appreciation in MeXitarld
Development,vol. 39, n. 12, pp. 2080-2090, dez. 2011.

INTERNATIONAL MONETARY FUND- IFS DATA. Disponivel enx
http://data.imf.org/?sk=5DABAFF2-C5ADA11253419C02D1&sld=1450715373824>.
Acesso: 18 de jamle 2017.

IMF. International Monetary Fund. Paraguay, Washington, D.C. n° 15/38. jan. ,2015.

INSTITUTO DE PESQUISA ECONOMICA APLICADA- IPEADATA. Disponivel: <
http://www.ipeadata.gov.br/Default.aspx> Acesso 24 de abr. de 2017.

JONHNSON, S. BOONE, P. BREACH, A. FRIEDMAN, E. Corporate governance in the
Asian Financial CrisisJournal of Financial Economics vol.58, n.1-2, pp. 141-186,
2000.

KIM, Y. Causes of capital flows in developing countridsurnal of International
Money and Finance vol. 19, n.2, pp. 23853, abr. 2000.

LESSA, A. C., MEIRA, F.A. O Brasil e os atentados de 11 de setembro deRzfiidta
Brasileira de Politicas internacionaisvol. 44, n.2, jul. / dez. 2001.

LUCAS, R. Why doesn’t capital flow from rich to poor countriesAmerican Economic
Review, vol., n.80, pp. 92-96, mai. 1990.

MARKETREALIST. Disponivel em: <http://marketrealist.com/2016/05/brazils-
political-deadlock-ends-dilma-rousseff-face-impeachment/> Acesso: 14 de abr. de 2017.

MINISTERIO DA INDUSTRIA, COMECIO EXTERIOR E SEREVICOS- MDIC.
Disponivel em: <http://investimentos.mdic.gov.br/noticia/conteudo/sq_noticia/609>.
Acessoent 27 de mar. De 2017.

MILESI- FERRETI, GIAN MARIA,ASSAF RAZIN, Current Account Reversals and
Currency Crises: Empirical Regularities. In: Krugman, Paul (edi@ujrency Crises,
Chicago: University of Chicago Press, 2000.

MILESI-FERRETI, G. M.; TITE C. The Great Retrenchment: International Capital Flows
during the global financial crisiseconomic Policy pp. 22-23, vol. 26, n.66, abr. 2011.

MOLLER, H. D.; CALLADO, A. A. C. Fluxos de capital no Brasil p6s- plano rEates
R, Belo Horizonte, MG, v.3, n. 2, p.73-86- jul. / dez.2004.

MONTIEL, P; REINHART, C. M. Do capital controls and macroeconomic policies
influence the volume and composition of capital flows? Evidence from the 1990s.
Journal of International Money and Finance v. 18, n. 4, p. 619-635, ago.1999.

MUNHOZ, V.C. Vulnerabilidade externa e controle de capitais no Brasil: Uma analise
das inter-relacdes entre cambio, fluxos de capitais, IOF, juros e riscoNmsia.
Economia, Belo Horizonte, MG, vol.23, n.2, mai. /aug. 2013.

71



OBSTTFELD, M; TAYLOR, A. M. Global capital markets: Integration, Crisis, and
Growth.Cambridge University Press, 2004.

OREIRO, J.L; FEIJO, C.A. Desindustrializacdo: conceituagéo, causas, efeitos e o caso
brasileiro.Revista de Economia Politicavol. 30, n°2, pp.219-232, abr. /jun. 2010.

OREIRO, J. L.; SICSU, J.; de PAULA, L. F. Controle da divida publica e politica fiscal:
Uma alternativa para um crescimento auto-sustentado da economia brasileira. In: SICSU,
Joao; OREIRO, José L.; de PAULA, LuizAgenda Brasilpoliticas econdmicas para o
crescimento com estabilidade de precos. Barueri: Manole/Fundacédo Konrad Adenauer,
2003.

Panorama Internacional. Disponivel
:<http://panoramainternacional.fee.tche.br/article/opreco da-soja-no-ultimo-decénio/ >
Acesso: 14 de abr. de 2017.

PETERSEN, M.A. Estimating standard errors in finance panel data sets: Comparing
approacheslhe Review of Financial Studiesvol. 22, n.1, pp. 435-480, jan. 2009.

PRATES, D. G. A alta recente dos precos dammodities Revista de Economia
Politica, v. 27, n.3 (107), pp. 323-344, jul./set. 2007.

PRATES, D. M; CUNHA, A. M.; LELIS, M.T.C. O Brasil e a crise financeira global:
Avaliando os canais de transmissao nas contas exteRegsta de Economia
Contemporanea Rio de Janeiro, RJ, v. 15, n.1, pp.624aa, /abr. 2011.

PRATES, D.M. Resenha Critica: a literatura convencional sobre crises financeiras nos

paises “emergentes”: os modelos desenvolvidos nos anos 90. Estudos Econdmicosvol.
35, n.2, abr./ jun. 2005.

PRATES, D; MARCAL, E. F. O papel do ciclo de precos das commodities no
desempenho recente das exportacbes brasilédirgdise Econémica v.26, n.49, jan.
2008.

REINHART, C. M; REINHART, V; TREBESCH, C. Global Cycles: Capital Flows,
Commodities, and Sovereighmerican Economic Reviewvol. 106, n. 5, pp. 574680,
2016.

REINHART, C.; REINHART, V. Capital Flow Bonanzas: An Encompassing View of the
Past and Present. In Jeffrey Frankel and Francesco Gavazzi, eds. NBER International
Seminar in Macroeconomics 2008. Chicago: Chicago University Press.2008.

ROCHA, M; CURADO, M.; DAMIANI, D. Taxa de cambio real e crescimento
econbmico: uma comparacao entre economias emergentes e desenvebwdda. de
Economia Politicg vol. 31, n.4, out. /dez. 2011.

ROSSINI, R., R. GONDO AND Z. QUISPE. Macroeconomic implications of capital
inflows: Peru 1991-2007, BIS Papers, 44, 2008.

SICSU, J.; PAULA, L.F.; MICHEL, R. Por que novo-desenvolvimentisiRe@ista de
Economia Politicg vol.27, n.4, pp. 507-524, out. dez. 2007.

72



SIDDIQUI, K. Flows of Foreign Capital into Developing Countries: A Critical Review.
Journal of International Business and Economicsvol.2, n.1, marc. 2014.

SILVA, G.; RESENDE, M.F. Eficacia dos controles de capitais no Brasil: uma
abordagem tedrica e empirica alternatistudos Econdmicosvol. 40, n.3, set. 2010.

SILVEIRA, M. A. C; MOREIRA, A. Paradas e fugas subitas dos fluxos de capital nos
paises emergentes: fatores globais e locais. Texto para discusséo/ Instituto de Pesquisa
Econbmica Aplicada- Brasilia: Rio de Janeiro: Ipea, 1990- ISSN 1415-4765. N:
1932.2014.

SONAGLIO, C.; ZAMBERLAN, C.; LIMA, J. E., CAMPOS, A.C. Evidéncias de
desindustrializacdo no Brasil: uma analise com dados em pagcwgiomia Aplicada,
vol. 14, n.4, out./dez. 2010.

STOCK, M.; MOREIRA, R.R.; GIUBERTI, A. C. O impacto dasmmaoditiesobre a
dinamica da inflagao no Brasil e papel amortecedor do cambio: evidéncias para o CRB
Index e Indice de Commodities Bradllova Economiag v.27, n.1, pp.173-207, 2017.

SWARAY, R. B. Volatility of Primary Commodity Prices: Some Evidence from
Agricultural Exports in Sub-Saharan Africa, Discussion Papers in Economics, n.2002/06,
University of York, 2002.

TERRA, M. C; SOIHET, E. indice de controles de capitais: Uma anélise de legislacdo e
seu impacto sobre o fluxo de capital no Brasil no periodo de 1990-E80fios
Econbmicos v.36, n.4, pp.721-745, out. / dez. 2006.

THIRLWALL, A. P. The balance of payments constraint @s explanation of
International Growth rate differences. Banca Nazionale del Laoggtely Review,
vol. 32, n.128, pp. 45-53, 1979.

Thirlwall, A.P; Hussain, M.N. The Balance of payment constraint, capital flows and
growth rate differences between developing count@e$ord Economic Papers vol.
34, n.3, pp. 489°-510, 1982.

USDA. Disponivel em:<https://www.ers.usda.gov/topics/international-markets-
trade/countries-regions/brazil/> Acesso: 14 de abr. de 2017.

VALENTINA BRUNO, HYUN SONG SHIN. Cross-Border Banking and Global
Liquidity. The Review of Economic Studiesvol. 82, n.2, pp. 535-564, apr. 2015

VERISSIMO, M. P; SILVA, C. G. Taxa de Cambio, precos de commodities e exportacbes
de produtos basicos nas regifes brasileitasista Econémica Nordestev. 44, n.3, pp
777-794, jul.-set. 2013.

VERISSIMO, M; XAVIER, C.L. Tipos de Commodities, taxa de cambio e crescimento
econdmico: Evidéncias da maldicdo dos recursos naturais para o Reaggta de
Economia Contemporaneav.18, n. 2, pp.267-295, mai. / ago. 2014.

WOLDSTOPESPORTS. Disponivel em: <http://www.worldstopexports.com/worlds-
top-oil-exports-country/ >. Data de acesso: 21 de out. de 2017.

73



WORDLATLAS. Disponivel em: <http://www.worldatlas.com/articles/the-american-
food-giant-the-largest-exporter-of-foacthe-world.html>. Data de acesso: 21 de out. de
2017.

WORLD BANK. World Bank Data. Disponivel em: <
http://data.worldbank.org/indicator>. Data de acesso: 23 de abr. de 2017.

WORLD INTEGRATED TRADE SOLUTON -WITS. Disponivel em:
<https://wits.worldbank.org/. Data de acesso: 05 de jan. de 2018.

74



APENDICES

75



APENDICE A- Movimento de capital do Brasil, aplicagdo dos n&do residentess (US$
milhdes)
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Fonte: Elaboracao préopria. Dados retirados do Bacen.

APENDICE B- Movimento de capital, aplicacéo de brasileiros no exterior (US$ milhdes)
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APENDICE C-Descricdo da duracdo dos fendmenos do movimento de capitais

Paises Surge Stop Retrenchment | Flight A/A D/A A/P D/P
] Inicio/Fim Inicio/Fim Inicio/Fim Inicio/Fim Inicio/Fim Inicio/Fim Inicio/Fim Inicio/Fim
Africa do Sul 19983/1999t3 | 199g4/1999t3 | 20062/2006t3 | 19973/1997t4 | 19952/1995t3 | 19932/1996t1 | 199@4/1997t1
gggﬁggggg 20002/2001t2 20041/2004t2 | 19984/1999t3 | 1997%2/1997t4 | 19983/1999t3
20072/2007t3 | 20014/2003t2 20082/2006t3 | 200Q:2/2001t2 200Q:1/2003t2
20083/2009t3 | 20043/2005t3 20014/2003t2 2007%2/2007t3
ggﬁiggﬁg 20081/2009t1 20043/2005t3 20081/2009t3
20144/2016t2 | 201%2/2016t3 20152/2016t3 201Q3/2011t2
20084/2009t1 20132/2016t4
20093/2009t4
20141/2014t2
Argentina 20092/2006t4 | 19974/1999t3 | 19941/1996t2 199%1/1995t2 | 199@1/1996t2 | 20044/2006t4 | 199@1/1999t3
ggggzgggég 19982/1999t1 20082/2006t4 iggg igg;ﬁ‘ 200011/2002t2
2011t4/2013t2 | 200G1/2000t2 20081/2008t2 20082/2009t4
20134/2014t1 20084/2009t3 200114/2002t1 2011t3/2014t1
20121/2014t4 20032/200412 20154/2016t3
20044/2005t4
201Q1/2010t2
20161/2016t4
200Q:1/2000t2
20084/2009t3
20121/2015t2
Bolivia 19981/1995t2 | 199@3/1996t4 | 20121/2012t3 | 199%3/1997t4 | 199@3/1996t4 19951/1995t2
igggf@ggﬁg 19994/2000t2 20011/2001t2 | 19994/2000t2 199@3/1997t3
20024/2003t2 | 20042/2004t4 20083/2008t4 | 20034/2004t4 1998&3/2001t4
20044/2005t1 | 20094/2010t2 20092/2009t3 | 20094/2010t4 20024/2003t3
ggggiggggg 20143/2015t4 20121/2012t4 | 20142/2015t4 20042/2005t1
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20022/2002t3 20053/2005t4
20082/2006t3 20082/2006t3
20073/2008t1 20141/2016t4
20113/2011t4
20131/2013t2
Brasil 20064/2007t2 | 19981/1995t2 | 19951/1995t2 20014/2002t1 | 20084/2007t2 | 199%1/1995t2
iggﬁﬁgg;g 19954/1996t1 20023/2002t4 | 20094/2010t1 | 199%1/1997t2
20013/2003t2 | 1997%4/1998t1 20032/2003t3 19983/1999t2
200%4/2008t2 | 20083/2005t4 20041/2004t2 2001t1/2003t2
38(1)%%82231 20073/2008t2 20044/2005t1 20074/2008t2
20084/2009t1 20082/2006t3 20084/2009t3
20113/2011t4 20093/2009t4 20111/2016t4
20122/2012t3 20053/2005t4
20144/2016t4 20073/2008t2
20084/2009t1
20111/2011t4
20122/2012t3
20142/2016t4
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Chile 19951/1995t4 | 200a1/2000t2 | 20094/2010t1 | 19974/1998t3 | 19952/1995t3 19951/1995t3
19971/1997t2 | 20012/2002t1 199a1/1999t2 | 19992/2000t3 19971/1997t2
19974/1999t1 | 200%1/2005t2 20081/2006t2 | 20012/2003t1 19974/1999t1
1999t3/2000t3 | 200@3/2006t4 20094/2010t1 | 200%1/2005t4 19993/2000t4
20012/2002t1 | 20081/2009t2 20083/2006t4 20012/2002t1
20044/2005t1 | 201G4/2011t3 20081/2009t2 20023/2002t4
20082/2007t1 | 20124/2014t1 2010:2/2011t3 20041/2005t1
20084/2009t3 | 20144/2016t3 20124/2014t1 20053/2005t4
20123/2016t4 20144/2016t4 20082/2007t1

20023/2003t1 20084/2009t3
20042/2004t3 2010:4/2011t1
20123/2016t4

Colombia 19972/200t2 199@1/1997t1 | 199@1/1997t1 | 199531/1995t4 | 20043/2004t4 | 19951/1996t1
20021/2002t4 20082/2006t3 | 19972/1997t3 1997%2/2000t2
20052/2005t3 20132/2013t3 | 19983/1998t4 20013/2002t4
20094/2010t1 200Q:1/2000t2 20051/2005t3
20112/2013t1 20013/2002t2 20073/2009t2
20133/2016t4 20041/2004t2 20094/2010t1

20052/2005t3 20112/2013t2
20082/2009t1 20134/2016t4
20112/2011t3
20121/2013t1
20141/2016t1
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Guatemala 19981/1995t2 | 2000:1/2000t4 | 199AL/1998tL | 19953/1995t4 | 19994/2000t4 19952/1995t3
10993/2001t3 | 20082/2000t1 | 2002420042 1 15064190811 | 200a1/2008t4 19983/1997t1
20083/2009t3 | 201G1/2010t3 20024/2004t2 | 201G1/2010t3 19994/2001t4
20114/2013t2 | 20121/2012t2 20082/2005t3 | 20121/2012t4 20024/2003t1
20142/2016t3 20113/2011t4 | 20143/2015t2 20042/2004t4

20134/2014t1 20083/2006t4
20073/2007t4
20084/2009t3
2010:4/2011t1
20121/2013t3
20142/2016t4

Indonésia 20014/2002t3 | 19982/1996t4 | 199@1/1999t4 ggggéggggti 20041/2004t2 | 19931/2000t3 | 19984/1999t1 | 199@1/1996t4

20034/2004t1 | 199%2/1998t3 | 20014/2002t2 20081/2005t4 | 20014/2002t2 | 20014/2003t2 | 1997%2/1998t3
20032/2006t1 | 20084/2009t2 | 200&2/2006t3 20072/2007t3 | 20082/2007t1 | 20034/2004t1 | 200@2/2007t1
20113/2012t2 | 20082/2008t3 20082/2008t3 | 20043/2004t4 | 20084/2009t2
20131/2014t1 | 20091/2009t2 20091/2009t2 | 20082/2006t1 | 201Q3/2011t1
20144/2016t4 | 20102/2011t2 20102/2011t2 | 200%2/2007/t3 | 20113/2012t2
20134/2014t1 20132/2014t1 | 20094/2010t1 | 20131/2014t1
20143/2014t4 20143/2014t4 20144/2016t4

20161/2016t4 20183/2016t4

México 10951/1995t3 | 199%3/1997t4 | 20042/200413 | 20042/2004t3 | 199%3/1997t4 | 19954/1996t1 | 19951/1995t3
20002/2001t2 | 200@3/2006t4 200711/2007t4 | 200@3/2006t4 | 200%3/2007t4 | 2000:1/2001t2
20021/2003t1 | 20083/2008t4 20083/2008t4 20021/2003t3
20032/2003t3 | 201G1/2010t2 201Q1/2010t2 20041/2004t2
20041/2004t2 | 20113/2012t1 20113/2012t1 20083/2006t4
20083/2006t4 | 20143/2014t4 20143/2014t4 20083/2009t2
20083/2009t2 20134/2014t1 2010:2/2010t3
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20113/2012t2 20184/2016t3 20113/2012t2
20131/2013t3 20131/2013t3
20143/2016t4 20143/2016t4
Nicaragua 19951/1996t2 20131/201614 10973/1998t2 | 20014/2002t1 | 199@2/1996t3 | 1997%3/1998t3 | 19981/1995t3 | 200Q:1/2000t4
199@2/1998t3 20022/2003t1 19971/1997t2 | 20022/2003t1 | 19961/1998t3 | 20031/2003t3
20052/2005t4 20113/2011t4 19984/1999t2 | 20111/2011t4 | 19991/1999t4 | 20041/2004t2
20002/2001t1 | 20131/2013t2 | 200%2/2006t1 | 20122/2012t3
20014/2002t1 | 20144/2015t1 20131/2016t4
20032/2003t4
20183/2016t4
Paraguai 19931/1995t4 | 199G1/1996t4 | 199%1/1997t4 | 200Q4/2001t1 | 19981/1999t4 | 199%1/1997t4 | 19951/1995t4 | 19961/1996t4
20081/2008t2 | 20011/2002t1 | 20012/2001t4 | 20041/2004t2 | 200Q:2/2001t1 | 20012/2001t4 | 199%1/1997t4 | 19981/1999t4
20071/2007t4 20081/2008t2 | 20041/2004t2 | 20034/2006t1 | 20033/2003t4 | 20011/2002t1
2010:3/2010t4 | 20044/2005t1 | 200%1/2007t2 | 20081/2008t2 | 20023/2002t4
20182/2015t3 | 20081/2008t2 | 20093/2009t4 | 20124/2013tl | 200%1/2007t4
2010:3/2010t4 | 20142/2014t3 20091/2009t2
20121/2012t2
20132/2013t4
20152/2015t3
Peru 2007%2/2007t3 | 19972/1997t3 | 20012/2001t3 | 20083/2006t2 | 199&1/1998t2 | 199%3/1997t4 | 200%2/2007t3 | 19952/1996t2
19981/1999t3 | 20043/2004t4 | 20084/2009t1 | 200a3/2001tl | 19983/1998t4 199%2/1997t3
20032/2003t3 | 20083/2007t1 20083/2006t1 | 19992/1999t3 19981/1999t3
20052/2006t1 | 2007%4/2008t3 20084/2009t3 | 200a1/2000t2 200Q:1/2001t4
20082/2009t2 | 20184/2016t1 20143/2014t4 | 20012/2001t3 20032/2003t3
20111/2011t4 20041/2004t3 20043/2004t4
20131/2014t2 20083/2007t1 20082/2006t1
20152/2016t4 20074/2008t3 20082/2009t2
20111/2011t2 20111/2011t4
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20133/2013t4 20131/2016t4

20152/2016t3
Rissia 19982/1996t3 | 19982/1999t2 | 19981/1995t4 | 19962/1996t4 | 199g2/1996t4 | 199%1/1995t4 | 19981/1996t4 | 19982/1999t2
19972/1997t3 | 20081/2009t3 | 1997%1/1997t2 20032/2003t3 | 19971/1997t2 | 199%2/1998t1 | 200Q:1/2001t1
20132/2015t2 | 19982/1998t4 19982/2002t2 | 20024/2004t1 | 20042/2004t3
20011/2002t2 20091/2010t3 | 20044/2005t2 | 20062/2006t3
20091/2010t3 20084/2007t1 | 200%1/2007t3 | 20081/2009t2
20121/2012t4 20121/2012t4 20113/2012t2
20132/2015t2 20132/2016t3 20132/2015t2

20154/2016t3

Uruguai 199@2/2000t1 | 1997%1/2000t1 | 20004/2001tl | 199%1/1995t4 | 199@3/2000t1 | 200Q4/2001tl | 199@1/2000t1
200Q4/2001t1 | 20021/2002t4 | 20014/2002t1 | 20032/2003t3 | 200G4/2001t1 | 20014/2002t3 | 20031/2003t4 | 20014/2002t4
20031/2003t3 | 20094/2010t3 | 20043/2004t4 | 200711/2007t2 | 20031/2003t3 | 20043/2004t4 | 20084/2007t2 | 20043/2004t4
20113/2011t4 | 20081/2008t2 20084/2007t2 | 200&1/2008t3 20073/2008t2
20142/2014t4 20121/2012t2 | 200%4/2006t3 20083/2009t2
20152/2016t2 20104/2011t3 20094/2010t4
20163/2016t4 20113/2011t4
20142/2014t4
20182/2016t2
Venezuela 19971/1997t3 | 19981/1995t4 | 19951/1995t2 | 19993/1999t4 | 1997%4/1998t2 | 19951/1995t2 | 199@3/1998t2 | 19951/1995t3
2007%1/2007t3 | 19982/1998t3 | 19982/1998t3 199a1/2000t1 | 19982/1999t2 | 20013/2002t2 | 19982/1998t3
20004/2001t2 | 200Q:3/2001t4 20024/2003t2 | 20002/2001t4 | 200%1/2005t4 | 19993/2001t3
20021/2003t1 | 20031/2003t4 20024/2003t4 | 20082/200713 | 20021/2003t1
20081/2006t2 | 20044/2005t1 20044/2005t1 20041/2004t4
20083/2009t1 | 200@2/2006t4 20081/2006t4 0081/2006(2
20113/2012t3 | 20084/2009t3 2007%3/2007t4 20081/200911
20132/2014t1 | 20114/2013t2 20084/2009t3 0101/2010(2

20154/2016t1 | 20143/2015t4 201Q1/2010t2
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20163/2016t4

201G4/2011t1
2011t3/2013t3
20143/2015t4

20113/2012t3
20131/2014t1
20154/2016t1
20183/2016t4

Fonte: Elaboracéo propria, resultados da pesquisa.
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