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AUMENTO CONSIDERAVEL NOS FLUXOS DE
CAPITAIS PARA A ASS

Africa Subsariana: Fluxos financeiros liquidos,
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Fonte: FMI, base de dados WEO

Notas: As estatisticas de 2017 s&o provisorias. Os valores negativos indicamsaidas.
Os fluxos excluemos afivos de reserva e de outros investimentos oficiais. Os fluxos
financeiros liquidos em percentagem (% ) do PIB sdo a soma dos fluxos financeiros
para a regido empercentagemdo PIB regional.

Fonte: FMI, base de dados WEQ e calculos do corpo técnico do FMI.
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CRESCENTES PREOCUPACOES SOBRE A
VULNERABILIDADE A UMA PARAGEM SUBITA

Africa Subsariana: Emissao de obrigagdes soberanas,
2007-18 (em mil milhoes de USD)
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"Dados até junho de 2018.

World Bank raises concerns over Africa's

rising debt distress risk
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TRES PERGUNTAS

Como é que os fluxos financeiros nao oficiais para a ASS
evoluiram ao longo do tempo?

Por residéncia do investidor, tipo de ativo, pais de destino

O que impulsiona os fluxos de capitais para a ASS?
Papel dos fatores mundiais e internos

Quais sao as consequéencias macroeconémicas dos fluxos de
capitais?

Taxas de cambio, produto, estabilidade financeira, investimento
interno



EVOLUCAO DOS FLUXO0S DE
CAPITAIS



AUMENTO DOS FLUXOS DE NAO RESIDENTES

Mil milhées de USD

Africa Subsariana: Fluxos financeiros, 1980-2017
(em mil milhdes de USD e percentagem do PIB)
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Fonte: FMI, base de dados WEO

Notas: As estatisticas de 2017 sdo provisorias. Os valores negativos indicamsaidas. Os fluxos
excluemos ativos de reserva e de outros investimentos oficiais. Os fluxos financeiros liquidos em
percentagem (%) do PIB sdo a soma dos fluxos financeiros para a regido empercentagemdo PIB
regional.

Percentagem do PIB

Africa Subsariana: Fluxos de passivos antes e depois da crise
financeiramundial de 2000-17 (em percentagem do PIB)
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Fonte: FMI, base de dados WEO

Notas: As estatisticas de 2017 sdo provisérias. Os valores negativos indicamsaidas. Os fluxos séo valores
acumulados empercentagemdo PIBde 2017. Os fluxos excluemoutros investimentos oficiais. Utiliza -se
uma escala a parte paraas Mauricias e a Guiné Equatorial devido ao elevado volume de fluxos passivos
desses paises.




PADROES EM MUDANCA

o Os fluxos de investimentos de carteira, sobretudo titulos de divida em

carteira, estao a aumentar...

Africa Subsariana: Composicio dos fluxos financeiros
liquidos,1980-2017 (em mil milh6es de USD)
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Fonte: FMI, base de dados WEO

Notas: As estatisticas de 2017 sdo provisérias. Os valores negativos indicamsaidas. Os fluxos
excluemoutros investimentos oficiais. A soma das componentes nemsempre equivale ao total dos
fluxos ativos e passivos devido a auséncia de dados disponiveis.
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Africa Subsariana: Composigao dos fluxos ativos e
passivos,1980-2017 (em mil milhoes de USD)
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Notas: A soma dos fluxos de carteirade divida e titulos n&o equivale ao total dos fluxos passivos
para a regidodevido a ausénciade dados disponiveis. Nao estdo disponiveis dados desagregados
para a Africa do Sul.




PADROES EM MUDANCA

o A percentagem de paises nao ricos em recursos naturais, sobretudo paises de
baixos rendimentos, esta a aumentar...

Africa Subsariana: Fluxos passivos acumulados, 1980-2017 (em mil milhdes de USD)
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Africa Subsariana: Fluxos passivos,1980-2017 (em percentagem do PIB)
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CRESCENTE VOLATILIDADE DOS FLUXOS DE
CAPITAIS

* Os fluxos passivos e ativos (normalizados pelo PIB) para a ASS
tornaram-se mais volateis desde a crise financeira mundial

 Em geral, os fluxos passivos sao mais volateis do que os fluxos
ativos

* Entre os diferentes tipos de fluxos passivos, a categoria “outro
investimento”’ é a mais volatil

 Nomeadamente, a volatilidade dos fluxos de nao residentes é
superior a dos mesmos fluxos para as economias de mercados
emergentes, o que reflete a inconstancia destes fluxos para a
regiao



FATORES QUE INFLUENCIAM OS
FLUXOS DE CAPITAIS



O QUE FAZEMOS?

Analisamos os dados anuais para todos os paises da ASS
entre 1980 e 2017

Analisamos os episodios de grandes entradas (“picos”) e
saldas (“Inversoes”) de capitais estrangeiros.

Analisamos os dados mensais sobre os fluxos de fundos,
rendimentos das obrigacoes soberanas e rentabilidade

das acoes para uma subamostra de paises da ASS entre
2000 e 2017.



QUAIS SAO OS FATORES IMPORTANTES PARA A ASS?

o Fatores de incentivo: taxas de juro dos EUA e precos das matérias-primas

o Fatores de desincentivo: qualidade institucional, crescimento do PIB real, abertura
comercial, racio de endividamento externo

o Contudo, a importancia dos fatores depende do tipo de fluxo

o As taxas de juro dos EUA e os precos das matérias-primas tém um efeito mais
pronunciado sobre o IDE

o A volatilidade do mercado mundial afecta fortemente os fluxos de investimento de
carteira estrangeiros

Africa Subsariana: Impacto dos fatores externos sobre os fluxos passivos de investimento direto e
de carteira (em percentagemdo PIB)

1) Investimento direto estrangeiro 2) Investimento de carteira estrangeiro
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Picos vS INVERSOES

o A taxa de juro dos EUA afeta tanto a

probabilidade de ocorréncia de um
pico como de uma inversao

Os precos das matérias-primas tém
um forte impacto na probabilidade
de ocorréncia de um pico, e na
probabilidade de ocorréncia de uma
Inversao apenas nos paises ricos em
recursos naturais

Entre os fatores internos, um maior
crescimento do PIB real e uma
melhor qualidade institucional
aumentam (diminuem) a
probabilidade de ocorréncia de um
pico (Inversao)
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Africa Subsariana: Probabilidade prevista de picos e inversoes
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2) Inverséo de fluxos passivos
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FLUXOS DE FUNDOS E PRECOS DOS ATIVOS

1. Fluxos dos fundos de obrigactes e agdes (% do PIB) 2. Rentabilidade das agdes (em pontos percentuais)
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Notas: Os painéis calculamo impacto estimado de uma descidade 100 pontos base no rendimento das obrigagdes do Tesouro dos EUA; uma descida de 1desvio padrdonoindice VIX (log); e umaumento de 1
desvio padrdono indice de pregos das matérias-primas (log). . ***** e *indicama significAncia estatistica da variavelaos niveis de 1,5 e 10 por cento, respetivamente.




FLUXOS DE FUNDOS E PRECOS DOS ATIVOS

1. Fluxos dos fundos de obrigagdes e agdes (% do PIB) 2. Rentabilidade das agdes (em pontos percentuais)
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CONSEQUENCIAS DAS ENTRADAS



DESAFIOS MACROECONOMICOS

Africa Subsariana: Consequéncias macroecondmicas da
entrada de fluxos de carteira (pontos percentuais)

0.3

02 -

01 +

Variacéo (ponfos percentuais)

00
Desvio dataxade  Desvio do produtc  Vanagdo no racio
cambio real em real emrelacéo a credito/PIB
relagdo atendéncia tendéncia

Fonte: Estimativas do corpo técnico do FMI.
Nota: ***** e * indicama significancia estatistica da variavel aos niveisde 1,5
e 10 por cento, respetivamente. IDE = investimento direto estrangeiro




INVESTIMENTO INTERNO E CRESCIMENTO

Africa Subsariana: Impacto dos fluxos passivos sobre o investimento interno (pontos percentuais)
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Fonte: Estimativas do corpo técnico do FMI.
Nota: ***** e *indicama significancia estatistica da varidvelaos niveis de
1,5¢e 10 por cento, respetivamente.



PRINCIPAIS CONCLUSOES

Os fluxos de capitais para a ASS sado extremamente sensiveis aos fatores
mundiais

Porém, alguns fatores nacionais também sao relevantes...

o O crescimento, uma gestao orcamental prudente e uma boa qualidade
mstitucional sao importantes para atenuar o risco de inversoes significativas

Os fluxos de capitais apresentam beneficios potenciais mas também

comportam riscos, pelo que é necessaria uma gestao cuidadosa dos fluxos
de capitais

Adotar uma abordagem prudente: Os Estados soberanos devem assegurar

que os recursos captados sao utilizados eficazmente, reforcam a produtividade e
promovem o crescimento econémico sustentavel.

Estar vigilante: Também se justifica vigilancia contra a acumulacao de
vulnerabilidades macroecondémicas e financeiras. Devem ser adotadas politicas
prudenciais e macroecondémicas contraciclicas para limitar as vulnerabilidades,
constituir reservas adequadas e preservar a sustentabilidade da divida.

Reforcar a resiliéncia: E necessario consolidar os fundamentais internos, ter
reservas adequadas e melhorar o clima empresarial.
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