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RESUMO

Identificar estatisticamente uma relagédo clara entre retorno de agbes brasileiras e
investimento estrangeiro em acdes constitui fator relevante para investidores e
gestores de politica econémica. Investidores buscam precisdo nas estimativas dos
lucros de suas acbes e o0s gestores tém interesse no impacto do investimento
estrangeiro sobre a taxa de cambio. Este trabalho investiga relagdes de causalidade
e exogeneidade entre o retorno de agdes brasileiras e o investimento estrangeiro em
acOes, utilizando dados mensais de 1995 a 2005. Os resultados encontrados
comprovam a hip6tese de que a entrada de investimento estrangeiro provoca o
aumento no retorno das agoes. Além desse investimento, o modelo econométrico
mais adequado ainda incorporou como variaveis explicativas a taxa de cambio, a
qual determina o prego relativo das agdes brasileiras para os investidores
estrangeiros; um indice de agdes globais, que denota a influéncia do mercado
acionario mundial sobre o brasileiro; e o risco Brasil, que capta as percepgdes de
risco por parte dos investidores externos quanto a capacidade de solvéncia da
economia brasileira. Conjuntamente, essas variaveis responderam por 73% da
explicagdo do retorno das agdes brasileiras no periodo analisado. Os dados
indicaram forte correlagdo contemporanea entre as variaveis, mas nao foi possivel
estabelecer causalidade de Granger do fluxo de investimento estrangeiro em relagao
ao retorno das agbes. Por fim, os testes de exogeneidade fraca e forte garantiram
que o modelo selecionado pode ser utilizado para fins de inferéncia; mas é

inadequado para realizar previsoes.
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ABSTRACT

The establishment of a clear statistical relationship between Brazilian stock returns
and equity foreign investment is a crucial factor for investors and policy makers alike.
Investors seek for accuracy on equities earnings estimates and policy makers should
be interested in the influence of foreign investment on the exchange rate. This work
investigates the causal and exogenous relationship between Brazilian stock returns
and equity foreign investment using monthly data from 1995 to 2005.The results
found prove the hypothesis that foreign inflow causes Brazilian equity return to rise.
Besides these flows, the selected model included the exchange rate, a global stock
price index (MSCI WORLD), an index for the Brazilian external debt (EMBI+BR) and
volatility. The first variable included tracks the external investor’s perception of the
relative price of the Brazilian stocks, the second measures the global capital market’s
influence over the Brazilian market, and the last one shows the perceived risk of
default on Brazilian bonds. These variables can explain 73% of the equity return.
Despite strong contemporaneous correlation between the Ibovespa return and
foreign flows, the data show no Granger causality from foreign investment flows to
stock market returns. These finds are robust to a weak exogeneity test, but not to
strong exogeneity. So, the model can be used for inference purposes but not for

prediction.
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1. Introducao e Fundamentacao da Pesquisa

A oscilacao do preco das agdes brasileiras pode ser influenciada pela entrada e
saida de recursos estrangeiros? Investimentos estrangeiros em agGes causam,
no sentido de Granger, o retorno dessas acbes? E possivel construir um
modelo robusto capaz de relacionar retorno de acgles e investimento
estrangeiro em uma unica equagao?

Essas questdes s&o cruciais para compreendermos o mercado acionario
brasileiro a partir dos anos 90. Desde esta década, o Brasil figura como um dos
principais destinos do investimento de portfélio internacional’. Atualmente, a
participacdo de investidores estrangeiros na capitalizacdo da Bovespa
corresponde a 36,74%?2.

Em razdo desta participagdo expressiva, identificar estatisticamente uma
relacdo clara entre retorno de agdes e investimento estrangeiro constitui fator
relevante para os investidores na formulacdo de suas carteiras, sejam eles
residentes ou nado. Além disso, a entrada ou saida de investimentos
estrangeiros em acdes influencia a volatilidade da taxa de cambio e, por
consequéncia, a formulagcao e conducao da politica econdmica.

Apesar da vasta literatura sobre investimento de portfélio, grande parte dos
trabalhos restringe-se a anadlise de correlacdo (Errunza, 2001) entre essa
modalidade de investimento e o retorno de ac¢ées, ou emprega modelo VAR. As
poucas tentativas de analise que utilizam variacbes do modelo classico de
regressao linear geralmente nao atentam para satisfacdo dos requisitos de
estimacdo (Clark e Berko,1997), dentre eles exogeneidade das variaveis
explicativas. Também ha auséncia de estudos recentes que abordem os fluxos
de investimento de portfdlio apds as crises financeiras.
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Considerando-se estas lacunas na literatura, € importante investigar
sistematicamente causalidade e exogeneidade do fluxo de investimento
estrangeiro em agdes em relagdo ao retorno do mercado acionario brasileiro.
Nesse sentido, 0 objetivo deste trabalho é explicar a variagdo do retorno das
acoes brasileiras como func¢ao do investimento estrangeiro.

' Uma boa descrigcdo sobre o volume e a composicao dos fluxos de capitais internacionais para a
economia brasileira, ao longo da década de 1990, encontra-se em Holland e Verissimo (2004).

2 Esse valor refere-se ao mercado 2 vista de outubro de 2006 e encontra-se no portal da Bolsa de Valores
de Séo Paulo - www.bovespa.com.br.



A hip6tese sobre a relacdo entre estas variaveis é que esse fluxo de
investimentos estrangeiros provoca oscilagdo no retorno das agdes.
Especificamente, a entrada de recursos ocasiona um aumento no retorno
corrente e a saida de recursos provoca uma queda no mesmo.

A explicagcdo para este fendmeno esta na expansdo da base de investidores
provocada pela entrada de capitais. Como conseqliéncia, ocorre uma maior
divisao de risco e aumento da liquidez dessas acodes (Clark e Berko,1997). Por
sua vez, menor risco total (Merton,1987 e Hargis, 2002) e maior liquidez
(Hargis,1996) estao relacionados positivamente com o retorno corrente das
acoes.

O modelo ainda incorpora como variaveis explicativas a taxa de cambio, a qual
determina o preco relativo das acbdes brasileiras para os investidores
estrangeiros; um indice de agdes globais, que denota a influéncia do mercado
acionario mundial sobre a Bovespa; e por fim, o risco Brasil, que capta as
percepcdes de risco por parte dos investidores externos quanto a capacidade
de solvéncia da economia brasileira. Conforme Fama (1991) e Bilson et al.
(2001) a escolha dessas variaveis esta sujeita a subjetividade do autor;
entretanto, esse conjunto de variaveis encontra-se relacionado ao retorno de
acoes em diversos artigos (Dornbush e Fischer, 1980; Adler e Dumas,1983;
Chen et al., 1986; Harvey, 1995; Henry, 2000; e Bilson et al., 2001).

Dornbush e Fischer (1980) argumentam que o cambio é importante na
explicacdo do retorno de agdes porque uma elevacdo dos pregos externos
comparados aos domésticos aumenta a competitividade das empresas
nacionais; e, em consequéncia, suas exportagcdes. Esse quadro configura uma
melhora das expectativas de lucros futuros das empresas e um aumento da
renda nacional, que pode ser investida na compra de agbes. Maior expectativa
de lucro e maior demanda por esse ativo elevam o prego dessas a¢oes. Sendo
assim, espera-se uma relagdo negativa entre retorno das agdes brasileiras e a
taxa de cambio.

A crescente integrag@o entre os mercados de capitais consiste na justificativa
de acrescentar um indice de agdes globais a explicacdo do retorno das ac¢des
brasileiras. Conforme Harvey (1995), Henry (2000) e Bilson et. al (2001) a
significancia estatistica e sua importancia relativa na explicacao do retorno
podem revelar o grau de segmentacdo ou integracdo dessa economia ao
mercado mundial. Assim, € esperada uma relacdo positiva entre os
rendimentos desse mercado e o brasileiro.

Em relacdo a utilizacdo de medidas de percepcao de risco por parte dos
investidores internacionais, Chen et al. (1986) afirmam que varios estudos tém
documentado que nado é a taxa de juros, mas o prémio de risco dos titulos da



divida publica que sdo mais relevantes na explicagdo do retorno das ac¢oes. O
sucesso empirico dessas medidas em detrimento da taxa de juros pode ser
explicado pela maior capacidade daquele de refletir, conjuntamente, o custo de
oportunidade e o risco de investir em agdes no exterior. A hipdtese adotada
para o risco Brasil € que ele se relacione negativamente com o retorno das
acoes.

Deseja-se primeiramente relacionar retorno de agdes e investimento
estrangeiro em um modelo univariado (Clark e Berko, 1997). A seguir, esse
modelo sofrera uma série de testes diagndsticos, com énfase na verificacao de
relacdes de exogeneidade fraca e forte, e causalidade.

Caso os testes sugiram forma funcional inadequada ou endogeneidade fraca,
duas alternativas serdo consideradas. A primeira delas refere-se a inclusao de
variaveis; e, a segunda, a estimacdo por auto-regressdo vetorial (VAR).
Novamente, os mesmos testes diagndsticos serdo realizados, com o intuito de
obter um modelo capaz de realizar inferéncia e previséo.

O préximo capitulo aborda os aspectos metodolégicos e o0s resultados
alcancados por estudos anteriores. O capitulo 3 conceitua e diferencia os
diversos tipos de exogeneidade, esclarece sua ligagdo com causalidade e
apresenta um exemplo ilustrativo. A seguir, sdo apresentadas as evidéncias
empiricas, cujo capitulo é dividido em duas partes: metodologia e fonte de
dados e resultados. Por fim, o capitulo 5 trata das principais conclusdes.



2. Retorno de Acoes e Investimento de Portfélio

Um grande numero de estudos tem documentado a relacdo entre variaveis
macroecondémicas e retorno de agdes (Bilson et al., 2001; Nunes et al., 2005).
Tradicionalmente, a andlise dessa relagao visa expandir os fatores explicativos
convencionais do retorno, tais como risco sistematico, nivel de vendas e razéo
entre preco e lucro. No caso especifico das economias emergentes, visa
também identificar seu nivel de integracdo com o mercado mundial de capitais
(Bekaert, 1995; Kim e Singal ,2000; e Phylaktis e Ravazzolo, 2002).

Com a liberalizagdo dos mercados emergentes nas duas ultimas décadas, os
fluxos de investimentos estrangeiros em carteira tornaram-se destaque nesta
literatura e ampliaram sua dimensao de analise. De um modo geral, existem
trés vertentes de estudo: investimentos de portfolio, segmentacdo dos
mercados acionarios emergentes e conseqléncias de estratégias de
desenvolvimento baseadas em atracao de capitais de curto prazo.

A primeira examina relagées de correlagdo, causalidade e outros aspectos
empiricos do investimento de portfélio. Dentro desta perspectiva estdo os
artigos de Froot et al. (2001) e Tabak (2002). Froot et al. (2001) empregam
correlacdo e VAR para relacionar séries diarias de retorno e investimento de
portfélio em 44 paises desenvolvidos e emergentes, de 1994 a 1998. Os
resultados obtidos por esses autores sdo estacionariedade dos fluxos de
investimento de portfdlio, persisténcia desses fluxos maior que a do retorno,
forte influéncia do retorno passado na explicagao do fluxo, previsdo de retorno
através dos fluxos de investimento passado e relagdo positiva desse ultimo
com o retorno corrente.

Tabak (2002), por sua vez, constata cointegracdo entre a entrada diaria de
investimento de portfélio e o mercado brasileiro de agbes, através da
metodologia de Johansen. Além disso, encontra uma relagdo de bicausalidade
entre essas variaveis, ao estimar um modelo VAR com mecanismo de correcao
de erros (VEC). A amostra de sua pesquisa abrange os anos de 1986 a 1998.

A segunda linha de pesquisa investiga empiricamente como o grau de
segmentacao dos mercados emergentes e, em consequiéncia, a composicao
de sua base de investidores influencia o preco das acdes. Esta relacéao
constitui uma das predicbes do IAPM (Standard International Asset Pricing
Model), segundo o qual, a liberalizacdo do mercado de agbes pode reduzir 0
custo de capital por meio da divisdo de risco entre investidores residentes e
nao residentes (Stulz, 1995 e 1999).
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Uma conseqiéncia da segmentagdo desses mercados € a tendéncia a
diversificagdo internacional das carteiras dos investidores (French e
Poterba,1991; Lewis,1994; Tesar e Werner, 1995). A explicacdo para este
fendbmeno esta na relevancia da informagéo local para a formagao do preco das
acoes. Quanto mais segmentado for o mercado, mais relevante € a informacéao
local e mais eficiente é alocar recursos em mercados cujos fatores
determinantes do preco das a¢des sejam nao correlacionados entre si.

Destacam-se nesta vertente, Clark e Berko (1997) e Henry (2000).Clark e
Berko (1997) avaliam os efeitos da diversificacao internacional no preco das
acOes mexicanas por meio de quatro hipéteses divergentes. A primeira e mais
importante delas argumenta que o fluxo de investimento de portfélio expande a
base de investidores do mercado acionario destino e provoca o aumento do
preco das acdes (Merton,1987 e Warther, 1995). A segunda hipétese sugere
que o aumento do preco das acdes devido ao influxo de investimento de
portfolio € causado por uma euforia temporaria do mercado. Dessa forma,
como o aumento do pre¢co nao possui fundamentos reais, ele sera revertido
(Harris e Gurel, 1986; e Shleifer, 1986). Na hip6tese sobre omissdo de
variaveis relevantes a influéncia do fluxo de investimento sobre o retorno das
acoes reflete o efeito de outras variaveis que influenciam ambas as séries. Por
fim, a ultima hipdétese de Clark e Berko (1997) afirma que uma correlagéo
contemporanea entre fluxo de investimento e retorno de agbes pode existir em
funcdo da reacdo dos investidores estrangeiros ao movimento de pre¢o das
mesmas; mas isso ndo implicaria em causalidade do fluxo para retorno
(Warther (1995)). Os resultados obtidos por Clark e Berko (1997) corroboraram
a primeira e terceira hipéteses. No primeiro caso, a regressdo univariada do
retorno sobre a participacado estrangeira na capitalizagdo da bolsa mexicana
resultou num poder explicativo de 14% e num coeficiente igual a 0.06. No
segundo, a adicdo de variaveis macroeconémicas reduziu, mas ndo eliminou, o
impacto do investimento de portfélio sobre o prego das agdes.

Ainda sobre segmentacdo de mercados emergentes, Henry (2000) apresenta
um estudo de caso em que avalia o efeito da liberalizagdo do mercado de
capitais no preco das agbes de 12 economias emergentes. Especificamente,
ele verifica retornos anormais mensais de 3,3% nos oito meses seguintes a
liberalizagdo de cada mercado e conclui que ha redugdo da segmentagéo dos
mesmos. E interessante ressaltar que esta estimativa é controlada para
estabilizacgdo macroeconémica, liberalizacdo comercial, privatizacbes e
diminuicdo de mecanismos de controle sobre o cambio.

A literatura sobre as consequiéncias da estratégia de desenvolvimento baseada
em atracdo de capitais de curto prazo apresentou forte expansao devido as
crises financeiras vivenciadas por algumas economias emergentes na ultima
década, notoriamente as crises mexicana e asiatica. Os artigos de Errunza
(2001), e Bakaert et al. (2005) integram esta linha de estudo. Através de
analise de correlagéo, Errunza (2001) encontra evidéncia de que a liberalizagédo
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do investimento de portfolio promove desenvolvimento do mercado doméstico
de capitais, maior eficiéncia na alocagdo de recursos e redugédo do custo de
capital. Entretanto, este autor aponta algumas medidas a serem adotadas
pelas economias emergentes a fim de que os beneficios da liberalizagéo
possam ser auferidos. Essas medidas consistem no controle do déficit fiscal, na
superacao de falhas de mercado e na criagdo de um ambiente de atragao de
investimentos mais duradouros.

Bakaert et al. (2005) utilizam modelo painel para investigar o efeito da entrada
de investimento de portfélio sobre o crescimento econémico de 95 paises. Eles
demonstram que a liberalizacdo do mercado de capitais ocasiona 0 aumento
de 1% no crescimento econémico real, em média. Esses autores ainda
aprimoram seu modelo ao considerar o problema de endogeneidade entre as
variaveis. Dessa forma, eles adotam uma férmula para medir o crescimento
industrial de cada pais como instrumento para taxa de crescimento econdémico
e obtém, estatisticamente, o0 mesmo resultado.

Uma vez explorada a metodologia e os resultados de alguns estudos sobre
investimento estrangeiro em agdes, € possivel perceber que somente Bakaert
et al. (2005) aborda a questao da exogeneidade. O préximo capitulo dedica-se
a explicar esse conceito a fim de esclarecer como sua auséncia compromete
trabalhos empiricos.
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3. Exogeneidade

A exogeneidade € requisito para a estimacdo eficiente de modelos
econométricos formados por apenas uma equagao. Grosso modo, ela garante
que as variaveis explicativas do modelo sejam nao correlacionadas com o
residuo da regressdo, uma das hipéteses do modelo classico de regressao
linear.

Engle et al. (1983) argumentam que dependendo do objetivo da analise da
equacao é preciso saber se a exogeneidade é fraca, forte ou super forte. Para
fazer inferéncias sobre os paradmetros de interesse, € necessario averiguar a
exogeneidade fraca. Quando a previsao é o objetivo do modelo, deve-se
constatar a exogeneidade forte. Por ultimo, se o propédsito do modelo é a
formulacao de politicas, deve-se verificar a exogeneidade super forte, isto é, se
os parametros do modelo sdo invariantes a alteracbes nas varidveis
explicativas do mesmo.

3.1. Exogeneidade Fraca

Seja uma densidade conjunta representada pelo produto de uma distribuicao
marginal de um vetor de variaveis x por uma distribuicdo condicional de uma
variavel escalar y em x. Sejam Ay os parametros da distribuicdo condicional e A,
os parametros da distribuicAo marginal. Além disso, suponha que esses
parametros sdo fungbes dos parametros 8 da densidade conjunta. Denote por
W os parametros de interesse. Se a distribuicdo marginal de x ndo contém
informagéo relevante, ou seja, se a distribuicdo marginal pode ser ignorada,
isto significa que as inferéncias sobre W oriundas da distribuicdo condicional
sdo equivalentes as inferéncias obtidas da distribuicdo conjunta (Johnston e
DiNardo, 1997). Portanto, » apresenta varidveis fracamente exdégenas em
relagéo a y quando W é expresso como fungdo de A1 somente. Por outro lado,
se a distribuicdo marginal de x contém informacao relevante significa que W
depende tanto de A1 quanto A2. Dessa forma, se um modelo for estimado
desconsiderando os parametros dessa distribuicdo (A2), os parametros de
interesse (W) resultantes serao ineficientes e inconsistentes.

Formalmente, a exogeneidade fraca requer a satisfacdo de duas condicoes:

1. Os parametros de interesse expressos unicamente como funcao dos
parametros da distribuicdo condicional

p=f(A,) 3.1);e

2. A e Ao livres para assumir qualquer valor possivel, independentes entre
Si.
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A metodologia aqui empregada para testar exogeneidade fraca é aquela
utilizada por Nakane (1994) e desenvolvida por Engle (1982 e 1984). Tal
metodologia consiste na estimagdo de uma equacdo condicional, e na
estimacao de equagdes marginais, quantas forem as variaveis explicativas em
teste. Em seguida, o residuo da equacgao condicional é inserido nas equacgdes
marginais e testes de variavel redundante sé@o realizados. Se o residuo da
equacao condicional for redundante, entdo a variavel em teste é exdégena fraca.

3.2. Exogeneidade Forte

Uma vez estabelecido W, pode-se afirmar que o vetor de variaveis x é
fortemente exdégeno em relacdo a y quando forem verificados os seguintes
pressupostos:

1. x é fracamente exdgeno a y; e
2. ynao Granger causa X .

E interessante ressaltar a diferenca entre os conceitos de exogeneidade e
causalidade de Granger. O primeiro indica a auséncia de correlacdo entre o
residuo do modelo e as variaveis explicativas; enquanto o segundo determina a
precedéncia temporal de uma variavel sobre a outra. Dessa forma, afirmar que
x Granger causa y, é dizer que X precede temporalmente y.

3.3. Exogeneidade Super Forte

Os requisitos basicos para uma variavel ser superexdgena sao (Sachsida,
1999):

1. exogeneidade fraca; e
2. invariancia estrutural.

Invariancia estrutural significa que alteragdes na equag¢ao marginal do vetor x
nao provocam mudancgas na equacao condicional. Este resultado € importante
porque o modelo econométrico nao fica sujeito a Critica de Lucas. Lucas
(1976) questionou a utilizagdo de modelos econométricos com fins de
formulagcao de politica econémica. Segundo Lucas, uma vez estabelecidos os
parametros de politica econbmica (equacdo marginal), os agentes se
readequariam a nova realidade o que alteraria seu comportamento e o0s
parametros antes encontrados para a equacao condicional.
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3.4. Exemplo

O modelo a seguir, extraido de Johnston e DiNardo (1997), serd utilizado para
ilustrar estes conceitos.

A equacéo condicional é
Y, =B+X, +€&, (3.2)

e a equacgao marginal é
Xy =0 X + 0Ly, 4Ex (3.3)

onde y e x sao autocorrelacionadas. Os residuos €; sao normalmente
distribuidos e serialmente independentes:

M|

Seguindo esse modelo, pode-se formar uma nova equagao condicional (3.4)

através da multiplicacéo de (3.3) por %1 ¢ subtracao deste resultado por (3.2):
22
Yi =00X; +0:X 4 +0,Y, 4 +U, (3.4),
onde
60 :B+ 012
022
61 - q1 &
o
02"‘ (3.5)
5, =-a,—%
2 2 0_22
012
u =¢ €
t 1t 0_22 2t

Os parametros 6, A1 e A2 do novo modelo constituido por (3.4) e (3.3) sao:
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92([3,01,02,011,012,022) (3-6)
A :(60’61’62’05) A, :(awaz,czz)

Seja B o parametro de interesse. Para averiguar se a primeira condicao de
exogeneidade fraca é valida, deve-se expressar B em termos de A+:

a1 q2

Neste caso, a primeira condi¢ao é violada porque B € expresso também em
termos de A; e existe uma relagao entre os termos de Ay e Az,

Entretanto, se 012 = 0, 0s novos parametros do modelo serao:

6=(8,0,,0,,04,05) (3.8)
A =(.0)

Ay = (01,(125022)

Pode-se perceber que os parametros de interesse (y) contém somente 3. Logo,
x é fracamente exdgena em relacao a y.

O proposito deste capitulo foi esclarecer os diversos conceitos de
exogeneidade e exemplificar como a auséncia de exogeneidade fraca
compromete a estimagdo dos parametros de um modelo econométrico. O
proximo capitulo testa a hipétese de que o investimento estrangeiro em agdes
provoca um aumento no retorno das acoes brasileiras e tenta estabelecer um
modelo em que a exogeneidade fraca esteja presente. Além disso, sera
avaliada a capacidade desse modelo realizar previsdes por meio da verificagdo
da exogeneidade forte.
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4. Evidéncia Empirica

4.1. Metodologia e Fonte de Dados

O ponto de partida para a modelagem da relacdo entre investimento
estrangeiro e retorno de acdes consiste na estimagdao de um modelo univariado
e na aplicacdo de uma série de testes diagnosticos a fim de que os
estimadores obtidos sejam nao-viesados, eficientes e consistentes. Esses
testes visam diagnosticar: autocorrelagdo serial, heteroscedasticidade, forma
funcional inadequada, variaveis omitidas e irrelevantes, heteroscedasticidade
condicional, rela¢cdes de exogeneidade fraca e forte, e causalidade.

Duas alternativas serdo consideradas caso os testes sugiram forma funcional
inadequada ou endogeneidade fraca. A primeira delas refere-se a inclusdo de
variaveis ao modelo; e, a segunda, a estimacao por auto-regressdo vetorial
(VAR).

A inclusdo de variaveis visa contornar o problema da omissao de variaveis
relevantes. Conforme Johnston & DiNardo (1997) uma especificacao
excessivamente simples pode invalidar o teorema de Gauss-Markov, gerando
coeficientes viesados, superestimando a variancia dos residuos e invalidando
os processos de inferéncia. Nesse sentido, é de se esperar que o
aprimoramento da forma funcional também contribua positivamente para a
analise da exogeneidade fraca, uma vez que seu teste requer a determinacao
de um modelo a priori.

A segunda alternativa considerada descaracteriza a endogeneidade como
problema. Isso ocorre porque, na modelagem por VAR, as variaveis endégenas
séo estimadas através de sistemas de equagdes simultaneas. Especificamente,
cada variavel endogena no sistema € explicada por defasagens de todas as
variaveis endodgenas do sistema. No entanto, se o mercado assimila
rapidamente novas informagoes, é de se esperar que as variaveis de interesse,
retorno de agbes e investimento estrangeiro ndo apresentem forte correlagao
com seus valores defasados; situagdo em que a estimativa por VAR ndo é uma
alternativa viavel.

O retorno do mercado acionario brasileiro é representado pelo retorno do indice
da Bolsa de Valores de Sédo Paulo (Ibovespa), o mais importante indicador do
desempenho médio das cotacdes desse mercado. Esse indice consiste numa
carteira tedrica de agdes constituida em 02/01/1968. Atualmente, suas acoes
representam mais de 80% do numero de negdécios e volume financeiro no
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mercado a vista; e as empresas emissoras dessas agdes respondem, em
média, por aproximadamente 70% da capitalizagao bursatil total da BOVESPA.

A amostra empregada na modelagem do retorno do Ibovespa possui
periodicidade mensal e estende-se de janeiro de 1995 a dezembro de 2005.
Ela € posterior a estabilizagcdo macroecondmica e a liberalizagdo comercial e
reforma financeira do Brasil. No entanto, compreende o periodo do auge das
privatizagoes, iniciado em 1987, e a mudancga de regime cambial de semifixo
para flutuante, ocorrida em janeiro de 1999. Essa amostra contempla as
variaveis retorno do Ibovespa (RI), participagdo estrangeira na capitalizacao da
Bovespa (PECB), variagdo cambial (VC), retorno do MSCI World (RMSCI) e
variagao do risco Brasil (VRB).

O retorno do Ibovespa refere-se a variacdo percentual mensal desse indice,
calculada a partir das cotacbes de fechamento. Esta série foi obtida, sem
alteracoes, do portal IPEADATA e segue a férmula:

Rl, =P P (4.1.1)
Pi

onde t indica unidade de tempo, p significa os pontos do indice de acées, f
refere-se ao Ultimo dia de negociacdo, e i expressa o primeiro dia de
negociagao do més.

A participacao estrangeira na capitalizacao da Bovespa é uma composicao de
trés séries: valor da carteira de estrangeiros (VCE), percentual de acbes dessa
carteira (PA) e capitalizagdo total da Bovespa (CTB). As trés séries foram
obtidas do portal da CVM (Comissao de Valores Mobilidrios) e a primeira e
Ultima séries estao expressas em milhdes de dblares. O célculo da participacao
estrangeira na capitalizagdo da Bovespa segue a férmula:

VCE,xPA,

PECB, =~
t

(4.1.2)

Seguindo Clark e Berko (1997) e Warther (1995) optou-se por utilizar o
investimento em carteira dividido pela capitalizacdo do mercado. Uma critica a
utilizacdo da variavel participagdo estrangeira na capitalizacdo da Bovespa
(PECB) como representante do investimento estrangeiro em agdes refere-se ao
fato de a primeira também refletir a composicao da carteira dos investidores
estrangeiros. Nesse sentido, a participacdo estrangeira poderia aumentar em
razao da valorizagao do portfélio desses investidores, sem aumento na entrada
de recursos ao pais.
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Uma alternativa seria empregar a seérie investimento estrangeiro em agdes. No
entanto, essa seérie engloba tanto o investimento estrangeiro em ac¢des no
mercado a vista quanto em derivativos, e apenas o0 mercado a vista é objeto
deste trabalho.

A variagdo cambial consiste na variagao percentual mensal do cambio Ptax real
de fim de periodo. A taxa de cambio Ptax € a média das taxas efetivas de
cambio com transagdo no mercado interbancario, ponderada pelo volume
dessas transacoes. Além disso, para refletir a 6tica do investidor estrangeiro,
foi adotada a cotagao direta, ou seja, quanto vale a moeda nacional em moeda
estrangeira. Essa variavel apresenta as seguintes férmulas:

C=—
C

— Ct — Ct—1
Ct 1

(4.1.3)
VC,

em que C* é cambio na cotacao do incerto, C é cambio na cotagéo do certo, e t
indica unidade de tempo.

O MSCI World Developed € um indice em pontos-base composto pelos
principais indices de agbes dos seguintes paises: Alemanha, Australia, Austria,
Bélgica, Canada, Cingapura, Dinamarca, Espanha, Estados Unidos, Finlandia,
Franca, Grécia, Holanda, Hong Kong, Irlanda, Itdlia, Japdo, Nova Zelandia,
Noruega, Portugal, Suécia, Suica e Reino Unido. O seu retorno foi calculado da
seguinte forma:

MSCI, ~MSCI,

RMSCI, ==
t—1

(4.1.4)

A variagao do risco Brasil refere-se a variagdo percentual mensal do EMBI+
BR. O Emerging Markets Bond Index Plus é um indicador de mercado criado
pelo J.P.Morgan para avaliar o prémio de risco de titulos de economias
emergentes em relagdo aos titulos do Tesouro norte-americano. Ele é
composto por uma cesta de titulos, denominados em moeda estrangeira,
emitidos pelos governos centrais de 19 economias emergentes (Africa do Sul,
Argentina, Brasil, Bulgaria, Colémbia, Egito, Equador, Filipinas, Malasia,
Marrocos, México, Nigéria, Panama@, Peru, Polbnia, Russia, Venezuela, Turquia
e Ucrania) e que sao negociados em mercados secundarios. A partir desse
indice sao calculados os indicadores de cada economia que o compde, como é
o caso do Brasil. Para o calculo da variagdo do EMBI+ BR foi empregada a
seguinte férmula:

(EMBI+BR), — (EMBI+BR), ,
(EMBI+BR),

VRB, = (4.1.5)
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As Tabelas 4.1.1 e 4.1.2 a seguir apresentam, respectivamente, os gréaficos
dessas variaveis e algumas de suas principais estatisticas.

Tabela 4.1.1: Graficos de Retorno do Ibovespa, Participacao de Estrangeiros na
Capitalizacao da Bovespa em Nivel e Primeira Diferencga, Variacdo Cambial, Retorno do
MSCI World e Variacao do Risco Brasil.
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Tabela 4.1.2: Principais Estatisticas de Retorno do
Estrangeiros na Capitalizacdo da Bovespa em Nivel e Primeira Diferenca, Variagdo

Cambial, Retorno do MSCI World e Variacao do Risco Brasil.

Ibovespa,

Participacdo de

Variagao

Participacao de Cambial Ptax

Estrangeiros na | Retorno do Fim de

Capitalizacao da Ibovespa Periodo Variagao do

Bovespa em Estratégia | Cotacdo do | Retorno do Risco Brasil
Primeira Diferenca| Buy and Hold Direta MSCI World EMBI+BR

Média 0.000223 0.020863 -0.005917 0.006294 0.005275
Mediana 0.000954 0.024386 -0.005936 0.012111 -0.029703
Maximo 0.055212 0.280238 0.199071 0.089822 1.337171
Minimo -0.054514 -0.395536 -0.390530 -0.141503 -0.303716
Desvio Padrao 0.013590 0.103621 0.057381 0.041209 0.198070
Simetria -0.485625 -0.547109 -2.236599 -0.692655 3.360039
Curtose 6.912094 4.313365 20.24712 3.778578 20.21293
Jarque-Bera (JB) 88.00894 15.95055 1732.872 13.78375 1863.717
Valor-p do JB 0.000000 0.000344 0.000000 0.001016 0.000000
Soma 0.028951 2.733057 -0.775100 0.824501 0.690974
Soma dos
quadrados dos 0.023824 1.395856 0.428039 0.220763 5.100138
desvios
Observacoes 130 131 131 131 131

A analise grafica sugere que as crises asiatica (1997) e russa (1998) e a
mudanca de regime cambial do Brasil (1999) coincidem com os periodos de
maior oscilacdo das séries retorno do Ibovespa, participacdo estrangeira na
capitalizacdo da Bovespa e variacao do risco pais. O periodo pré-eleitoral de
2002 também influenciou a variancia desta ultima variavel e do cambio.

A variagcdo cambial apresenta uma quebra estrutural em janeiro de 1999 e forte
desvalorizacdo, em consequéncia da mudanga de cambio semifixo para
cambio flutuante.

Verifica-se também uma continua queda da participacdo estrangeira na
capitalizacdo da Bovespa a partir da segunda metade de 1997, somente
revertida no segundo semestre de 2002.
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4.2. Resultados

Como pbde ser observado no capitulo anterior, os graficos de todas as
variaveis, a excecao da participagdo estrangeira na capitalizacdo da Bovespa
(PECB), sugerem a estacionariedade das seéries. Entretanto, a série
participagcado estrangeira apresenta tendéncias visiveis.

A estatistica teste de Phillips-Perron (1988) confirmou essa inspecao visual,
inclusive que a série PECB também ¢ estacionaria, quando inseridos intercepto
e tendéncia. Esses resultados podem ser vistos na Tabela 4.2.1.

Tabela 4.2.1 — Teste de Raiz Unitaria das Séries Participacao de Estrangeiros na
Capitalizacao da Bovespa em Nivel e Primeira Diferenca, Retorno do Ibovespa, Variacao
Cambial, Retorno do MSCI World, Variagao do Risco Brasil (EMBI+BR). Amostra de
Janeiro de 1995 a Dezembro de 2005.

Estatistica Valores
Tamanho L.
; Variavel | Teste de Criticos Valor- Ordem
VARIAVEIS | Obs. Inte(:—?lalo Exégena Phillips- p** 'tde )
P M integracao
erron 1% 5% 10%
Participacao
de
Estrangeiros
na
Capitalizaca
oda Constante
Bovespa 130 5 tendéncia -4,3369 -4,0301 | -3,4447 -3,1472 | 0,0038 1(0)
Participacao
de
Estrangeiros
na
Capitalizaca || 129 15 Nenhuma -1,8419 -2,5828 | 11,9433 -1,6150 0 1(0)
oda
Bovespa em
primeira
diferenga
Retorno do
Ibovespa 130 5 Nenhuma -1,1471 -2,56828 | 11,9433 -1,6150 0 1(0)
Variacao
Cambial 130 0 Nenhuma -1,1498 -2,56828 | 11,9433 -1,6150 0 1(0)
Retorno do R R -
MSCI World 130 1 Nenhuma 1,0762 2,56828 | 11,9433 1,6150 0 1(0)
Variacao do
Risco Brasil [ 130 3 Nenhuma -1,1909 -2,5828 | 11,9433 -1,6150 0 1(0)

*Métodos de estimagdo espectral de Bartlett Kernel e tamanho do intervalo de Newey-West

**Valor-p unicaudal de MacKinnon (1996).

A analise grafica da variacdo cambial indica diferentes regimes de volatilidade.
Em razdo disso, foi empregado o teste de Perron (1997) para séries com
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quebra estrutural. Esse teste confirmou a estacionaridade da seérie variagéo
cambial e estd em acordo com Moura e Silva (2005).

O emprego da série participacdo estrangeira na capitalizagdo da Bovespa
(PECB) implica na hipotese de que quanto mais internacional for a base de
investidores, maior é o retorno do lIbovespa. Essa série € uma variavel estoque
e € sempre nao-negativa. Por sua vez, essa mesma série em primeira
diferenca (DPECB), ou seja, PECB(t) — PECB(t-1), € o fluxo do investimento
estrangeiro sobre a variagcdo da capitalizagdo da Bovespa e identifica se a
entrada e saida de recursos estrangeiros influenciam o retorno desse indice.
Se houver maior entrada do que saida de recursos estrangeiros, DPECB &
positiva; e, no caso contrario, DPECB é negativa. Portanto, uma conseqtiéncia
importante de se utilizar a participacdo estrangeira em nivel e primeira
diferenga € que a primeira analisa o estoque de investimento e a segunda, o
seu fluxo.

Na tabela 4.2.2 exibe-se a correlagdo entre todas as varidveis. E interessante
notar que a participacdo estrangeira em primeira diferenca apresenta
correlacdo contemporanea com o retorno do Ibovespa duas vezes maior do
que a correlagdo da mesma série em nivel.

Tabela 4.2.2 — Matriz de Correlacdo das Variaveis: Retorno do Ibovespa, Participacido de
Estrangeiros na Capitalizacao da Bovespa em Nivel e Primeira Diferenca, Variacao
Cambial, Retorno do MSCI World, Variagcdo do Risco Brasil (EMBI+BR), cuja amostra
contempla Janeiro de 1995 a Dezembro de 2005.

RI PECB DPECB VvC RMSCI VRB

RI 1

PECB 0.3524 1

DPECB 0.7186 0.2738 1
VvC 0.2568 0.1807 0.3660 1
RMSCI 0.6780 0.3471 0.4912 0.3487 1
VRB -0.71320 -0.2556 -0.6314 -0.5556 -0.6018 1

Conforme mencionado, a primeira tentativa de relacionar investimento
estrangeiro e retorno de agdes consiste na estimagdo de um modelo
univariado, em que o retorno do Ibovespa é funcdo somente da participacao
estrangeira na capitalizagdo da Bovespa. Na Tabela 4.2.3 encontram-se 0s
resultados desse modelo, representado pela equacéo (4.2.1).
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RI, =B, +B, PECB, +u, (4.2.1)

A tabela 4.2.3 a indica que a equagao (4.2.1) passou pelos principais testes
diagnésticos. No entanto, resta ainda verificar a existéncia de causalidade e
exogeneidade fraca entre as variaveis.

Tabela 4.2.3 — Estimacao da Equacao (4.2.1) por Minimos Quadrados Ordinarios

Variavel Coeficiente Erro-padrao Estatistica t Valor-p
Bo -0.121685 0.034654 -3.511453 0.0006
PECB 1.500399 0.350794 4.277153 0.0000
N¢ Observagdes 131
R 0,124201
Schwarz -1,773504
Durbin-Watson 1,965635
RESET(2) 1,339919 0,511729
Jarque-Bera 28,748760 0,000001
Teste ARCH(2) 0,298078 0,861535
Breusch-Godfrey(2) 0,329575 0,848074
Heteroscedasticidade de White 1,674374 0,432927

Segundo o Critério de Informagdo de Schwarz, uma Unica defasagem seria o
valor 6timo a ser empregado no teste de causalidade de Granger. Este
resultado é apresentado na Tabela 4.2.4.

Tabela 4.2.4 — Selecdao de Defasagem Otima Através do Critério de Informacdo de
Schwarz para Rl e PECB

Variaveis Endégenas: Rl PECB Variaveis Exdgenas: Constante

N2 de observacgoes: 123

Defasagem 0 1 2 3 4 5 6

Schwarz -6.3719  -8.2974* -8.1823 -8.1514 -8.0363 -8.0438 -7.9184

* Indica a defasagem escolhida pelo Critério de Informagdo de Schwarz.

A tabela 4.2.5 apresenta o teste de causalidade de Granger e sugere que a
causalidade vai do retorno do |bovespa para a participacdo estrangeira na
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capitalizacdo da Bovespa, justamente o oposto do esperado. Esse resultado
indica que o investidor estrangeiro considera os retornos passados na sua
decisdo, conforme a abordagem de positive feedback traders (Froot et al.,
2001).

Tabela 4.2.5 — Teste de Causalidade de Granger de Retorno do Ibovespa e Participagao
de Estrangeiros na Capitalizacao da Bovespa com Uma Defasagem. Amostra de Janeiro
de 1995 a Dezembro de 2005.

HIPOTESES NULAS Obs. Estatistica F Valor P
Participagdo Estrangeira na Capitalizacdo da Bovespa nao 0.18912 0.66439
Granger Causa Retorno do Ibovespa. 130
Retorno do Ibovespa ndo Granger Causa Participagéo 12.1922 0.00066

Estrangeira na Capitalizagao da Bovespa.

7

Para avaliar a equacado (4.2.1), isto é, se participacdo estrangeira na
capitalizacao da Bovespa (PECB) é fracamente exdgena em relagéo ao retorno
do Ibovespa (RI) € necessario construir a equacao marginal a partir de PECB.
Essa equacao deve conter somente variaveis explicativas exdgenas e pré-
determinadas. O modelo adotado é:

PECBt = GO + G1PECBt—1 + GZPECBt—Z + £PECB,t + cI’N’:EPECB,t—1 + a4£PECB,t—3
(4.2.2)

— 2
hy =W, +Wih;_ +WoEpeca;

Os resultados na Tabela 4.2.6 indicam que (4.2.2) nado apresenta
autocorrelagdo serial, heteroscedasticidade, forma funcional inadequada,
variaveis omitidas e irrelevantes e heteroscedasticidade condicional.

A introducao do residuo da equacao (4.2.1) u; em (4.2.2) e o teste de variavel
redundante para esse residuo encontram-se na Tabela 4.2.7. Como pode ser
observado, o residuo da equagéao condicional u; ndo é uma variavel redundante
a equacao marginal. Logo, participagdo estrangeira na capitalizacdo da
Bovespa nao é fracamente exdgena ao retorno do lbovespa, e a estimacao
desse retorno por uma equacao nao é eficiente.
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Tabela 4.2.6 — Estimacgdo da Equacéo (4.2.2) por Maxima Verossimilhanca (Marquardt)

Variavel Coeficiente Erro-padrao Estatistica T Valor-p
Qo 0.096143 0.011499 8.360645 0.0000
PECB .1 1.649702 0.111342 14.81648 0.0000
PECB .2 -0.665063 0.109134 -6.094018 0.0000
€ 1 -1.087106 0.080529 -13.49960 0.0000
€ t3 0.305664 0.060514 5.051117 0.0000
Equacéo da Variancia
Wo 4.61E-06 5.26E-06 0.875988 0.3810
h it 0.303113 0.129939 2.332732 0.0197
£%pEce, 11 0.696242 0.111403 6.249766 0.0000
N¢ Observagdes 129
R 0.768996
Schwarz -6.090759
Durbin-Watson 2.179928
Jarque-Bera 1.612064 0.446625
Teste ARCH(2) 0.022802 0.988664

Tabela 4.2.7 — Teste de Exogeneidade Fraca de Participacdao de Estrangeiros na
Capitalizacao da Bovespa em Relacao ao Retorno do lbovespa: Teste de Variavel
Redundante u; em (4.2.2).

Variavel Coeficiente Erro-padréo Estatistica T Valor-p
Qo 0.103179 0.021669 4.761651 0.0000
PECB {4 0.098978 0.101719 0.973045 0.3305
PECB .2 0.845714 0.087388 9.677735 0.0000
€ 11 0.825400 0.096302 8.570943 0.0000
€13 0.137536 0.075589 1.819532 0.0688
ut 0.065213 0.004353 14.98003 0.0000
Equacéo da Variancia
Wo 3.60E-06 3.64E-06 0.989618 0.3224
h 11 0.386907 0.155531 2.487659 0.0129
€2PECB, 11 0.609004 0.143694 4.238200 0.0000
N¢ Observagdes 129
R2 0.823244
Schwarz -6.629742
Estatistica F para ut redundante 36.82878 0
Log likelihood ratio para ut redundante 74.38862 0

Duas alternativas foram utilizadas na metodologia para contornar essa
ineficiéncia da estimagdo do retorno do Ibovespa: a estimacdo de equagdes
simultdneas através de VAR e o acréscimo de variaveis explicativas ao modelo.
A primeira delas, representada pelas equagbes (4.2.3) e (4.2.4), revelou-se
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invidvel na medida em que o retorno e a participacdo estrangeira nao
apresentam correlagéo significativa quando defasadas. Esse resultado pode
ser confirmado nas Tabelas 4.2.8 e 4.2.9, as quais exibem a matriz de
correlacao dessas variaveis defasadas e um modelo VAR.

Tabela 4.2.8 — Matriz de Correlacao entre Defasagens do Retorno do Ibovespa e da
Participacao de Estrangeiros na Capitalizacao da Bovespa (periodo 1995:01 a 2005:12).

RI Rl t-1 RI t-2 PECB PECB t-1 PECB t-2
RI 1.000000 -0.082724 -0.040199 0.338316 -0.068734 -0.032928
PECB 0.338316 0.136241 0.070248 1.000000 0.841614 0.769451

A estimacdo do VAR entre retorno do Ibovespa e participagao estrangeira na
capitalizacao da Bovespa resultou nas seguintes equacoes:

Rl,=6,+6,RI_ +6,RIl_, +8,PECB,_, +6,PECB,_, +ug,
PECB, = w, +wRI_, +w,Rl_, + w,PECB,_, + W,PECB,_, +Upgg, (4.2.4)

(4.2.3)

Tabela 4.2.9 — Estimacao de um Modelo VAR entre Retorno do Ibovespa e Participagao
Estrangeira na Capitalizacao da Bovespa para o Periodo de Janeiro de 1995 a Dezembro
de 2005. Os Valores em Parénteses Indicam o Erro-Padrao e os Valores em Colchetes
Indicam a Estatistica t.

Rl ¢+ Rl PECB 1 PECB 2 B0 / wo Obs. R? Schwarz

RI -0.04442* | -0.05253* | -0.45487* 0.31152* 0.04031* 129 0.01082 | -1.555.98
(0.13594) | (0.10176) | (-111.363) | (-109.535) | (0.03960)
[-0.32681] | [-0.51621] | [-0.40846] | [0.28440] | [1.01800]

PECB -0.03350 -0.02293 0.80665 0.11205* 0.00932 129 0.74214 | -5.780.34
(0.01644) | (0.01231) | (0.13472) | (0.13251) | (0.00479)
[-2.03709] | [-1.86324] | [5.98764] | [0.84563] | [1.94628]

* indica n&o significancia a 5%

Diante da inadequagéo da primeira tentativa de relacionar retorno de agdes e
investimento estrangeiro; e da impossibilidade do emprego de equagdes
simulténeas para corrigi-la sdo acrescidas as variaveis explicativas variagao
cambial (VC), retorno do Morgan Stanley Capital Index (MSCI) e variagdo do
risco Brasil (VRB) a equacao condicional. Além disso, nesta ultima tentativa de
modelar o retorno do Ibovespa (Rl), a variavel participacdo estrangeira na
capitalizacado da Bovespa (PECB) sera substituida pela sua primeira diferenca
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(DPECB), em razédo de sua maior correlagdo com o retorno e de ser uma
variavel-fluxo.

O primeiro modelo a ser testado € o que segue:

Rl, =B, +B,DPECB, +B,RC, +B,;RMSCI, +B,VRB, + ¢, (4.2.5)

Os testes diagnosticos presentes na Tabela 4.2.10 revelaram
heteroscedasticidade e heteroscedasticidade condicional.

Tabela 4.2.10 — Estimacao da Equacéao (4.2.5) por Minimos Quadrados Ordinarios

Variavel Coeficiente Erro-Padrao Estatistica t Valor-p
Bo 0.016449 0.004851 3.390678 0.0009
DPECB 2.943015 0.462241 6.366837 0.0000
VC -0.378945 0.098485 -3.847737 0.0002
RMSCI 0.807297 0.147436 5.475564 0.0000
VRB -0.245287 0.046168 -5.312913 0.0000
N¢ Observagdes 130
R 0.725264
Schwarz -2.836371
Durbin-Watson 1.988413
RESET(2) 4.904476 0.086101
Jarque-Bera 3.237568 0.198139
Teste ARCH(2) 11.97625 0.002508
Breusch-Godfrey(2) 0.065675 0.967696
Heteroscedasticidade de White 30.07851 0.000205

Para superar estes problemas, tanto a equagdo (4.2.5) como sua variancia
foram estimadas através de Maxima Verossimilhanca. A forma funcional
resultante destas alteragdes é a seguinte:

Rl, =B,DPECB, +B,RC, +B,RMSCI, +B,VRB, +Bsh, +£5, (4.2.6)
h, =a, +ah,
Os testes diagnésticos da Tabela 4.2.11 n&o indicaram qualquer problema na

equacao (4.2.6). As variaveis participacdo estrangeira na capitalizagdo da
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Bovespa, variagdo cambial, retorno do MSC/ World, variagao do risco Brasil e
volatilidade responderam por 73% da explicacdo do retorno do lbovespa no
periodo analisado.

Tabela 4.2.11 — Estimacao da Equacao (4.2.6) por Maxima Verossimilhanca (ARCH -
BHHH)

Variavel Coeficiente Erro-padréo Estatistica T Valor-p
DPECB 2.889578 0.413663 6.985343 0.0000
VC -0.273597 0.095492 -2.865127 0.0042
RMSCI 0.861440 0.145322 5.927805 0.0000
VRB -0.207945 0.048512 -4.286452 0.0000
hy 6.181726 1.632346 3.787020 0.0002

Equacéo da Variancia

Qo 0.001840 0.000314 5.862184 0.0000
hi-1 0.340851 0.132800 2.566648 0.0103
N¢ Observagdes 130
R? 0.733667
Schwarz -2.857875
Durbin-Watson 2.035821
Jarque-Bera 2.114236 0.347456
Teste ARCH(2) 0.213532 0.898736

Valores iniciais: C(1)=0, C(2)=0, C(3)=0, C(4)=0, C(5)=0, C(6)=0.00186, C(7)=0.17143

Erros-padréo e Covariancia robustos de Bollerslev-Wooldrige

A relagdo negativa entre a variagao cambial na cotacdo direta e o retorno do
Ibovespa, também encontrada por Adler e Dumas (1983), Bilson et al (2001) e
Nunes et al (2005) pode ser justificada de duas formas. A primeira caracteriza a
moeda como um bem substituto das acbes; e a segunda estabelece que
apreciacdes no cambio desfavorecem as empresas exportadoras (Erdem et al,
2005), as quais possuem grande representatividade no indice da Bolsa de
Valores de Séao Paulo.

A equacédo (4.2.6) indica que o mercado brasileiro apresenta forte sensibilidade
ao retorno do indice global de agdes (MSCI/ World). Tal constatagdo evidencia
que o mercado de capitais nacional evoluiu, passando de um estagio de
segmentacao (Bilson et al, 2001 e Harvey, 1995) para um nivel de maior
integragdo ao mercado internacional (Henry, 2000).

Ainda sobre a inter-relagdo do mercado externo com o mercado brasileiro,
verifica-se que um menor risco de insolvéncia do Brasil, representado pelo
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risco Pais, esta associado a um maior retorno no mercado de a¢des (Nunes et.
al, 2005).

Outra evidéncia importante consiste na magnitude da relacdo positiva entre a
volatilidade e o retorno do Ibovespa. Ela indica que as agbes brasileiras
remuneram fortemente o fator risco, isto €, um maior nivel de risco exige, em
contrapartida, uma maior possibilidade de retorno.

Resultados semelhantes foram obtidos quando a variavel participagao
estrangeira na capitalizagdo da Bovespa foi substituida pelo investimento
estrangeiro em acoes. Os sinais e o0s valores dos parametros foram os
mesmos, a excegdo do valor do parametro correspondente ao investimento
estrangeiro, que foi menor. A equacao da variancia também foi alterada de um
ARCH(1) para um GARCH (1,1).

Para garantir que o modelo (4.2.6) seja satisfatério € necessario testar
causalidade e exogeneidade fraca das variaveis. O Critério de Informacao de
Schwarz sugeriu uma Unica defasagem a ser empregada no teste de
causalidade de Granger entre Rl e DPECB; e nenhuma defasagem para as
demais variaveis. Esses resultados podem ser vistos na Tabela 4.2.12.

Tabela 4.2.12 — Selecdo da Defasagem Otima Através do Critério de Informacdo de
Schwarz para Rl, DPECB, VC, RMSCI e VRB.

Variaveis Endogenas: Rl DPECB VC RMSCI VRP

Variaveis Exogenas: Constante

Observacoes 118 119 119 119 119
Defasagem DPECB \'[] RMSCI VRB TODAS
0 -8.128464 -4.522096* -5.873698* -3.169981* -17.04118*
1 -8.224214* -4.431050 -5.725396 -3.016749 -16.75142
2 -8.203568 -4.276428 -5.573509 -2.867777 -16.34725
3 -8.134684 -4.130390 -5.453193 -2.712149 -15.69035
4 -8.071936 -3.984175 -5.320496 -2.575290 -14.99361
5 -7.996232 -3.909132 -5.257504 -2.461167 -14.32471
6 -7.847238 -3.787295 -5.130061 -2.315573 -13.54278
7 -7.727828 -3.725635 -4.990585 -2.178195 -12.81744
8 -7.596992 -3.594051 -4.905151 -2.058579 -12.06020
9 -7.478083 -3.442407 -4.765510 -1.923039 -11.27359
10 -7.411047 -3.338771 -4.633622 -1.811172 -10.74038
11 -7.317768 -3.194805 -4.517941 -1.656864 -10.06990
12 -7.187990 -3.072961 -4.404294 -1.540323 -9.361033

* Indica a defasagem escolhida pelo Critério de Informagdo de Schwarz.
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Apesar disso, os testes de causalidade de Granger foram gerados
considerando uma defasagem para todos os casos. Conforme a Tabela 4.2.13,
ha causalidade de Granger de Rl em direcdo a DPECB (Tabak, 2001) e VC
(Nunes et al, 2005); e ndo ha causalidade de Granger entre as demais
variaveis e RI. Nunes et al (2005) também n&o identificam relagdo causal entre
o comportamento do Ibovespa e sua medida de percepcao de risco por parte
dos investidores. Segundo esses autores, isso indica que as séries financeiras
apresentam variacdes de curtissimo prazo € os impactos de uma série em
outra acabam sendo exercidos dentro do periodo mensal analisado.

Tabela 4.2.13 — Teste de Causalidade de Granger com Uma Defasagem, Utilizando as
Seguintes Variaveis: Retorno do Ibovespa, Participacdao de Estrangeiros na Capitalizacado
da Bovespa em Primeira Diferenca, Variacdo Cambial, Retorno do MSCI World e Variacédo
do Risco Brasil (EMBI+BR).

HIPOTESES NULAS Obs.  Estatistica Valor P
F

Primeira Diferenga da Participagcdo Estrangeira na Capitalizagao 0.00424 0.94818
da Bovespa ndo Granger Causa Retorno do Ibovespa. 129

Retorno do Ibovespa ndo Granger Causa Primeira Diferenca da 9.47024 0.00256
Participacdo Estrangeira na Capitalizagéo da Bovespa.

Variagdo Cambial ndo Granger Causa Retorno do Ibovespa. 130 0.54571 0.46144

Retorno do Ibovespa ndo Granger Causa Variagdo Cambial. 7.33601 0.00769

Retorno do MSCI World ndo Granger Causa Retorno do lbovespa. 130 0.73180 0.39391
Retorno do Ibovespa ndo Granger Causa Retorno do MSCI World. 0.09741 0.75548

Variagdo do Risco Brasil ndo Granger Causa Retorno do 130 0.58171 0.44706
Ibovespa.

Retorno do Ibovespa ndo Granger Causa Variagdo do Risco 0.34027 0.56071
Brasil.

Estes resultados confirmam que o mercado assimila rapidamente novas
informagbes, uma vez que as varidveis desta pesquisa apresentam forte
correlacao contemporanea e fraquissima correlacdo quando defasadas. Além
disso, a causalidade do retorno do Ibovespa em relagdo a participacao
estrangeira indica que o investidor considera os retornos passados na sua
decisao de investimento.

Resultado contrario é encontrado por Tabak (2002), que verifica bicausalidade
entre o Ibovespa e o investimento estrangeiro em acgdes. No entanto, a
diferenca de resultados pode ser explicada pelo emprego de freqiéncias e
periodos distintos; pois enquanto este trabalho adota dados mensais de 1995 a
2005, Tabak (2002) utiliza dados diarios de 1986 a 1998.
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A mesma metodologia utilizada para testar a exogeneidade fraca da equacao
(4.2.1) é empregada a equacgao condicional (4.2.6). A selecdo das equacgdes
marginais de participacao estrangeira na capitalizacdo da Bovespa em primeira
diferenga (DPECB), variacao cambial (VC), retorno do MSCI World (RMSCI) e
variagdo do risco Brasil priorizou os modelos mais parcimoniosos e aqueles
que ndo apresentaram autocorrelacao serial e forma funcional inadequada, ou
foram suscetiveis a correcdo de heteroscedasticidade e heteroscedasticidade
condicional. Tais modelos sao exibidos a seguir.

Na Tabela 4.2.14 é exibida a estimagdo da equagao marginal de participagao
estrangeira na capitalizacdo da Bovespa em primeira diferenca, apresentada
abaixo.

DPECBt = BOVRBt + €ppeca; T B1EDPECB,t—1

ht =0, +q1ht—1 +q2£SPECB,t (4.2.7)

Tabela 4.2.14 — Estimacao da Equacao (4.2.7) por Maxima Verossimilhanca (BHHH)

Variavel Coeficiente Erro-Padrao Estatistica t Valor-p
VRB -0.021763 0.004189 -5.194849 0.0000
EZDPECB, t -0.617220 0.056118 -10.99866 0.0000

Equagao da Variancia

Qo 3.36E-06 3.03E-06 1.108371 0.2677
i1 0.231192 0.099818 2.316142 0.0206
£°bpEce. 0.743572 0.085947 8.651544 0.0000
N¢ Observagdes 130
R? 0.392164
Schwarz -6.388078
Durbin-Watson 1.730512
Jarque-Bera 2.246325 0.325250
Teste ARCH(2) 0.151927 0.926850

A Tabela 4.2.15 mostra os resultados da estimacdo da equagdo marginal da
variagdo cambial.

RC, =8,VRB, +5,D(1995:02-1998 :12)* VRB, + £, (4.2.8)
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Tabela 4.2.15 — Estimacao da Equacao (4.2.8) por Minimos Quadrados Ordinarios

Variavel Coeficiente Erro-Padrédo Estatistica t Valor-p
VRB -0.334216 0.029463 -11.34377 0.0000
D(1995:02-1998:12)*VRB 0.319198 0.045246 7.054708 0.0000
N¢ Observagdes 130
R? 0.499571
Schwarz -3.471620
Durbin-Watson 1.979765
RESET(2) 1.617165 0.445489
Jarque-Bera 3314.713 0*
Teste ARCH(2) 2.468870 0.290999
Breusch-Godfrey(2) 0.626252 0.731158
Heteroscedasticidade de White 4.150835 0.385977

Na Tabela 4.2.16 sdo apresentados os resultados da estimagdo da equagéo
marginal do retorno do MSCI World.

RMSCII = )\OVRBI + )\1RMSC|1—15 + )\ZSRMSCIJ + )\3€RMSCI,t—15

ht = GOht—1 + G1E;MSCIJ (4.2.9)

Tabela 4.2.16 — Estimacao da Equacao (4.2.9) por Maxima Verossimilhanca (Marquardt)

Variavel Coeficiente Erro-Padrao Estatistica t Valor-p
VRB -0.161921 0.013752 -11.77430 0.0000
RMSCI +.4 -0.652043 0.179971 -3.623052 0.0003
€ RMSCL. .15 0.819026 0.128412 6.378115 0.0000

Equacéo da Variancia

Qo 0.000137 0.000223 0.615315 0.5383
hi1 0.141073 0.130481 1.081173 0.2796
€°RmsCl. 0.726690 0.294100 2.470898 0.0135
N¢ Observagdes 130
R? 0.388783
Schwarz -3.840085
Durbin-Watson 1.730512
Jarque-Bera 4.233525 0.120421
Teste ARCH(2) 4.490237 0.105915
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A variavel risco Brasil esta inserida nas equagdes marginais acima porque
apresentou correlacdo superior a 50% com as demais variaveis. Entretanto,
essa correlacédo significativa ndo constitui problema de multicolinearidade na
medida em que a correlagdo nao ultrapassou o0s 65% (Gujarati, 2000).

Mais importante que a possivel multicolinearidade, no entanto, € a exigéncia de
que as variaveis explicativas das equagdes marginais sejam exdégenas ou pré-
determinadas. Dessa forma, foi construida uma equagdo marginal para a
variagao do risco Brasil com o intuito de averiguar se a variagao do risco Brasil
é fracamente exdgena em relagdo a participagdo estrangeira (DPECB),

variagdo cambial (VC) e retorno do MSCI/ World (RMSCI).

A Tabela 4.2.17 apresenta os parametros da equagao marginal de variacao do
risco Brasil.

VRB, =n,VRB, , +€ygg; + N:Eyras 12 (4.2.10)

Tabela 4.2.17 — Estimacao da Equacao (4.2.10) por Minimos Quadrados Ordinarios

Variavel Coeficiente Erro-Padréo Estatistica t Valor-p
VRB 12 0.729967 0.066063 11.04962 0.0000
€ VRBs L12 -0.931558 0.027374 -34.03130 0.0000
N¢ Observagdes 119
R 0.120980
Schwarz -0.804831
Durbin-Watson 1.961206
RESET(1) 2.039921 0.153218
Jarque-Bera 177.1085 0
Teste ARCH(2) 2.868164 0.238334
Breusch-Godfrey(2) 0.678860 0.712176

Conforme a Tabela 4.2.18, o teste da redundancia dos residuos €ppecst €vcit
€rmscit para a explicacdo da equacdo da variacdo do risco Brasil (4.2.10)
revelou que o risco Brasil &€ fracamente exdégeno em relacdo a DPECB, VC e
RMSCI.
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Tabela 4.2.18 — Teste de Exogeneidade Fraca de Participacdo de Estrangeiros na
Capitalizacao da Bovespa em Primeira Diferenca, Variagdo Cambial, Retorno do MSCI
World em Relagéo & Variacdo do Risco Brasil: Teste de Variavel Redundante €ppecet Evc
Epmscit €m (4210)

Variavel Redundante Obs. Teste t* Estatistica F* Log Likelihood ratio*
€pPECB,t 119 0.8486 0.852829 0.850643
Eve 119 0.5399 0.548665 0.542672
ERMSCIt 119 0.4756 0.478489 0.471901

* Os resultados dessas estatisticas referem-se ao valor p.

Na tabela 4.2.19 encontram-se as estatisticas resultantes da insercdo do
residuo da equagéo condicional (4.2.6), €ri;, nas equagdes marginais (4.2.7.),
(4.2.8), (4.2.9) e (4.2.10). Tais estatisticas foram unanimes em atestar a
exogeneidade fraca de DPECB, VC, RMSCI e VRB.

Tabela 4.2.19 - Teste de Exogeneidade Fraca de Participacdao de Estrangeiros na
Capitalizacao da Bovespa em primeira diferenca, Variacdo Cambial, Retorno do MSCI
World e Variagao do Risco Brasil em Relacao ao Retorno do Ibovespa: teste de variavel
redundante € g; em (4.2.7), (4.2.8), (4.2.9) e (4.2.10).

Variaveis Observacoes Teste t* Estatistica F* Log Likelihood Ratio*
DPECB 130 0.9363 1 0.935102
vVC 130 0.2645 0.264458 0.257954
RMSCI 130 0.9866 0.986561 0.986228
VRB 119 0.5447 0.555521 0.549594

* Os resultados dessas estatisticas referem-se ao valor p.

A Ultima etapa deste trabalho consiste em verificar se as variaveis explicativas
do modelo (4.2.6) sédo fortemente exdgenas em relacdo ao retorno do
Ibovespa. Uma vez que a exogeneidade fraca é condicdo necessaria para a
exogeneidade forte, resta verificar se a variavel a ser explicada, retorno do
Ibovespa (Rl), ndo Granger causa as variaveis explicativas participacao
estrangeira na capitalizagdo da Bovespa em primeira diferenca (DPECB),
variacao cambial (VC), retorno do MSCI World (RMSCI) e variagdo do risco
Brasil (VRB). A Tabela 4.2.20 ilustra o cruzamento entre exogeneidade fraca e
causalidade de Granger dessas variaveis e conclui pela ndo exogeneidade
forte de DPECB e VC, e pela exogeneidade forte de RMSCI e VRB.
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Tabela 4.2.20 - Teste de Exogeneidade Forte de Participacao de Estrangeiros na
Capitalizacdao da Bovespa em primeira diferenga, Variagao Cambial e Retorno do MSCI/
World em relacao ao Retorno do Ibovespa.

Variaveis Exogeneidade Fraca Causalidade de Granger Exogeneidade Forte
DPECB Sim Rl Granger causa DPECB Nao
VC Sim RI Granger causa VC Nao
RMSCI Sim Rl ndo Granger causa RMSCI Sim
VRB Sim RI ndo Granger causa VRB Sim

Por fim, a partir dos testes de exogeneidade acima pode-se concluir que o
modelo (4.2.6) satisfaz os requisitos necessarios a estimagdo de um modelo
classico de regressao linear e comprova a hip6tese deste trabalho de que a
entrada de investimento estrangeiro em agbes ocasiona um aumento no
retorno do mercado acionario brasileiro (Merton,1987; Stulz, 1995 e 1999). E
necessario ressaltar, no entanto, que tal modelo é robusto somente para fins de

inferéncia, e nao para realizar previsdes ou formular politica econémica.
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5. Conclusao

Os resultados obtidos neste trabalho comprovaram a relagéo positiva entre a
entrada de recursos para 0 mercado a vista de agdes e o comportamento de
aclOes brasileiras, para o periodo entre janeiro de 1995 e dezembro de 2005
(Tabak, 2002).

A primeira tentativa de relacionar retorno de agdes e investimento estrangeiro
através de uma equacao univariada revelou-se nao robusta porque o teste de
exogeneidade fraca indicou que participacdo estrangeira na capitalizacdo da
Bovespa nao é fracamente exdégena em relacéo ao retorno do Ibovespa. Desse
modo, a estimacado desse retorno por uma equacao nao foi eficiente. Além
disso, foi verificado que a direcdo da causalidade de Granger vai do retorno
para participagdo estrangeira, conforme a abordagem de positive feedback
traders (Froot et al., 2001).

A explicagdo do retorno do Ibovespa por meio de um VAR também foi
insatisfatoria. Isso se explica pela insignificante correlagéo entre as variaveis
retorno e participacado estrangeira na capitalizagdo da Bovespa, quando as
mesmas estao defasadas.

A Unica alternativa adequada para explicar o retorno do Ibovespa consistiu na
adicao de variaveis. O modelo mais apropriado foi aquele em que o retorno &
explicado ndo somente pelo investimento estrangeiro, como também pelo
cambio, por um indice global de ag¢des, pelo risco pais e pela volatilidade.

Como era esperado, o fluxo de investimento estrangeiro, o retorno do indice
global de acbes e a volatilidade relacionaram-se positivamente com o retorno
do Ibovespa (Clark e Berko,1997; Harvey, 1995; Henry, 2000; e Bilson et al.,
2001); enquanto o variacdo cambial e a variacao do risco Brasil apresentaram
relacdo negativa com o mesmo (Dornbush e Fischer, 1980; Adler e
Dumas,1983; Chen et al., 1986; Bilson et al., 2001; Nunes et al, 2005).
Conjuntamente, estas variaveis responderam por 73% da explicagao do retorno
do Ibovespa no periodo analisado.

Apesar de alcangar um modelo robusto, ndo foi possivel estabelecer
causalidade de Granger do fluxo de investimento estrangeiro em relagdo ao
retorno das acgdes brasileiras. Os dados indicaram forte correlacao
contemporanea entre estas séries, mas quando defasadas, somente o retorno
teve impacto sobre o fluxo de investimento.
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Duas conclusbes podem ser extraidas destes resultados: o investidor
estrangeiro considera os retornos passados na sua deciséo (feedback traders);
e 0 mercado brasileiro de ag¢des assimila rapidamente informagéo, de forma
que o investimento estrangeiro de meses anteriores nao influencia o retorno
corrente.

Por fim, os testes de exogeneidade fraca e forte garantiram que o modelo
selecionado pode ser utilizado para fins de inferéncia; mas é inadequado para
realizar previsoes.
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Apéndice 1 Dados Originais

Tabela A.1.1 Séries Originais de Participacdao de Estrangeiros na Capitalizacdao da
Bovespa, Retorno do Ibovespa (estratégia buy and hold), Variagdo Cambial (cotacao
direta), Retorno do MSCI World, Variacao do Risco Brasil (EMBI+BR).

Participacao de

Participacao de
Estrangeiros na

Estrangeiros na Capitalizacao da Retorno do Variacao do
Capitalizacdo da Bovespa em Ibovespa Cambio Ptax Fim
Bovespa Primeira Estratégia Buy de Periodo Retorno do MSCI | Variacao do Risco
Diferenca and Hold Cotacéo Direta World Brasil (EMBI+BR)
fev/95 0,071098 - -0,1076965 -0,011738 0,008807 0,148534
mar/95 0,071543 0.000445 -0,1580952 -0,049107 0,043761 0,186985
abr/95 0,095577 0.024034 -0,0892442 -0,018620 0,034467 -0,155448
mai/95 0,096380 0.000804 0,2802377 0,007726 0,009123 -0,129006
jun/95 0,093041 -0.003339 -0,0244382 -0,017567 -0,001662 0,043396
jul/95 0,104823 0.011782 -0,0315011 -0,014744 0,046542 0,002712
ago/95 0,115711 0.010888 0,0760692 -0,015773 -0,023613 -0,025248
set/95 0,107477 -0.008234 0,1116986 -0,003145 0,025725 -0,111933
out/95 0,099255 -0.008223 0,0834242 -0,008316 -0,018423 0,063542
nov/95 0,109619 0.010365 -0,1160146 -0,005171 0,029719 -0,000979
dez/95 0,112227 0.002608 0,0606061 -0,006166 0,028347 -0,085294
jan/96 0,124356 0.012129 -0,0181569 -0,005722 0,020583 -0,185423
fev/96 0,109796 -0.014560 0,1983019 -0,005690 0,002446 0,135526
mar/96 0,105509 -0.004287 -0,0376201 -0,003846 0,013665 -0,026651
abr/96 0,108970 0.003461 -0,0005648 -0,004534 0,022578 -0,091667
mai/96 0,112596 0.003626 0,0422208 -0,005909 -0,000705 -0,019659
jun/96 0,116543 0.003947 0,1091768 -0,005974 0,003761 -0,081551
jul/96 0,109480 -0.007063 0,0551511 -0,006725 -0,039057 -0,008734
ago/96 0,114639 0.005159 0,0131374 -0,005605 0,010579 -0,104258
set/96 0,118682 0.004043 0,0222433 -0,004503 0,035217 -0,126230
out/96 0,120734 0.002052 0,0299390 -0,005936 0,002391 0,114447
nov/96 0,121101 0.000367 0,0133865 -0,005420 0,051806 -0,080808
dez/96 0,126785 0.005683 0,0203426 -0,005965 -0,016057 -0,042125
jan/97 0,135041 0.008257 0,0560906 -0,006405 0,015234 -0,164436
fev/97 0,136060 0.001018 0,1313513 -0,005136 0,012111 -0,041190
mar/97 0,132017 -0.004042 0,1084926 -0,007363 -0,021689 0,119332
abr/97 0,143923 0.011905 0,0243864 -0,004230 0,030324 -0,025586
mai/97 0,145772 0.001850 0,1037152 -0,007371 0,057973 -0,115974
jun/97 0,154179 0.008406 0,1364456 -0,004829 0,049623 -0,029703
jul/97 0,150179 -0.004000 0,1078103 -0,006000 0,043761 -0,043367
ago/97 0,123373 -0.026806 0,0242699 -0,007512 -0,071500 0,032000
set/97 0,153569 0.030196 -0,1758080 -0,005013 0,051864 -0,069767
out/97 0,109016 -0.044553 0,1119804 -0,005439 -0,060901 0,880556
nov/97 0,134986 0.025971 -0,2382809 -0,006037 0,013872 -0,155096
dez/97 0,140259 0.005273 0,0454040 -0,005912 0,011627 -0,089161
jan/98 0,109162 -0.031097 0,0853736 -0,006496 0,020630 0,047985
fev/98 0,124504 0.015342 -0,0466850 -0,005927 0,067023 -0,093407
mar/98 0,135651 0.011147 0,0874486 -0,006154 0,041203 -0,105051
abr/98 0,124962 -0.010689 0,1301798 -0,006030 0,007996 0,054176
mai/98 0,106954 -0.018008 -0,0225180 -0,005389 -0,020403 0,233405
jun/98 0,119128 0.012174 -0,1568040 -0,005532 0,016673 0,151042
jul/9g 0,136107 0.016980 -0,0170628 -0,005587 -0,001068 -0,082956
ago/98 0,081593 -0.054514 0,1063236 -0,011471 -0,141503 0,337171
set/98 0,102226 0.020633 -0,3955356 -0,007338 0,018319 -0,066854
out/98 0,110070 0.007843 0,0186959 -0,006369 0,089822 -0,101056
nov/98 0,128004 0.017934 0,0688609 -0,006660 0,059354 -0,182047
dez/98 0,089397 -0.038607 0,2247765 -0,006205 0,045020 0,262564
jan/99 0,069730 -0.019667 -0,2139961 -0,390530 0,019210 0,224208
fev/99 0,080030 0.010300 0,2044517 -0,039520 -0,026351 -0,086928
mar/99 0,135241 0.055212 0,0904418 0,199071 0,043627 -0,243459
abr/99 0,133538 -0.001704 0,2004489 0,036912 0,041944 -0,161383
mai/99 0,109540 -0.023998 0,0611444 -0,036717 -0,036648 0,221077
jun/99 0,111489 0.001949 -0,0229956 -0,025713 0,048520 -0,102251
jul/99 0,107195 -0.004294 0,0484264 -0,011011 -0,005307 0,100313
ago/99 0,106072 -0.001122 -0,1019267 -0,066131 -0,002403 0,067426
set/99 0,119492 0.013419 0,0117805 -0,003329 -0,011989 -0,124555
out/99 0,114894 -0.004597 0,0513063 -0,015719 0,049450 -0,135163
nov/99 0,128491 0.013597 0,0534846 0,015759 0,029958 -0,052879
dez/99 0,126552 -0.001939 0,1776068 0,074734 0,082194 -0,210918
jan/00 0,099051 -0.027501 0,2404558 -0,007435 -0,055008 0,191824
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fev/00 0,101337 0.002286 -0,0411328 0,019169 0,002348 -0,092348
mar/00 0,096242 -0.005095 0,0776178 0,012133 0,064606 -0,013081
abr/00 0,088436 -0.007806 0,0090600 -0,032878 -0,045904 0,092784
mai/00 0,089346 0.000910 -0,1281145 -0,010895 -0,027102 0,067385
jun/00 0,107170 0.017825 -0,0373946 0,014778 0,032626 -0,088384
jul/oo 0,094093 -0.013077 0,1184140 0,014199 -0,030432 -0,013850
ago/00 0,090498 -0.003595 -0,0163209 -0,026654 0,029988 -0,056180
set/00 0,076836 -0.013662 0,0542117 -0,011010 -0,055956 0,049107
out/00 0,071861 -0.004976 -0,0817480 -0,034206 -0,020603 0,075177
nov/00 0,070700 -0.001161 -0,0666123 -0,025822 -0,063015 0,093668
dez/00 0,081209 0.010509 -0,1062756 0,002148 0,015510 -0,096502
jan/01 0,087578 0.006369 0,1484157 -0,007965 0,024673 -0,096128
fev/01 0,067737 -0.019841 0,1581362 -0,036231 -0,085118 0,112260
mar/01 0,065655 -0.002082 -0,1007809 -0,053849 -0,069313 0,077025
abr/01 0,078351 0.012696 -0,0914354 -0,010574 0,071003 0,001233
mai/01 0,075455 -0.002896 0,0331763 -0,083330 -0,013704 0,056650
jun/01 0,080090 0.004636 -0,0179661 0,034014 -0,031903 -0,012821
jul/o1 0,073034 -0.007056 -0,0061438 -0,051989 -0,016620 0,147580
ago/01 0,071254 -0.001781 -0,0552923 -0,047184 -0,047646 -0,018519
set/01 0,062820 -0.008434 -0,0664534 -0,044772 -0,092623 0,221174
out/01 0,075329 0.012509 -0,1717290 -0,013224 0,020554 -0,001717
nov/01 0,083805 0.008476 0,0685472 0,070550 0,060219 -0,160791
dez/01 0,083211 -0.000593 0,1378916 0,089769 0,008542 -0,117828
jan/02 0,070037 -0.013174 0,0499575 -0,040483 -0,028225 0,005807
fev/02 0,083559 0.013522 -0,0630478 0,029853 -0,008789 -0,093533
mar/02 0,077888 -0.005671 0,1031365 0,010587 0,043091 -0,085350
abr/02 0,078639 0.000751 -0,0555120 -0,016466 -0,033337 0,182451
mai/02 0,069911 -0.008728 -0,0127509 -0,063243 -0,001317 0,155477
jun/02 0,060088 -0.009823 -0,0171188 -0,113346 -0,062588 0,577982
jul/02 0,050217 -0.009871 -0,1338932 -0,170366 -0,084870 0,512274
ago/02 0,066250 0.016032 -0,1236197 0,134401 0,000586 -0,303716
set/02 0,059975 -0.006275 0,0635116 -0,224037 -0,111191 0,469325
out/02 0,064787 0.004812 -0,1695242 0,068560 0,072422 -0,272651
nov/02 0,065312 0.000526 0,1791928 0,002337 0,053100 -0,078071
dez/02 0,066158 0.000845 0,0335399 0,029208 -0,048887 -0,099004
jan/03 0,061356 -0.004802 0,0723258 0,002127 -0,030210 -0,088459
fev/03 0,057448 -0.003907 -0,0290202 -0,010496 -0,019548 -0,103867
mar/03 0,070711 0.013263 -0,0604150 0,062658 -0,006697 -0,113367
abr/03 0,078814 0.008103 0,0965953 0,160323 0,086304 -0,215649
mai/03 0,070177 -0.008637 0,1138118 -0,025560 0,055080 -0,027981
jun/03 0,065276 -0.004901 0,0688914 0,032591 0,017159 0,002503
jul/o3 0,068034 0.002758 -0,0334550 -0,031529 0,020830 0,000000
ago/03 0,073061 0.005027 0,0461764 -0,000337 0,021650 -0,122347
set/03 0,074059 0.000998 0,1181195 0,014743 0,004806 -0,007112
out/03 0,079951 0.005892 0,0550942 0,023528 0,059436 -0,133238
nov/03 0,077712 -0.002238 0,1231730 -0,031600 0,013669 -0,119008
dez/03 0,085017 0.007305 0,1224002 0,021119 0,062206 -0,131332
jan/04 0,074891 -0.010126 0,1017193 -0,017852 0,016183 0,064795
fev/04 0,076960 0.002070 -0,0173143 0,009301 0,016913 0,174442
mar/04 0,077640 0.000680 -0,0043934 0,001788 -0,008019 -0,034542
abr/04 0,073155 -0.004485 0,0177890 -0,012259 -0,025242 0,186047
mai/04 0,074743 0.001588 -0,1144883 -0,058931 0,005364 0,057315
jun/04 0,079966 0.005224 -0,0032131 0,006951 0,018301 -0,072753
jul/04 0,083874 0.003908 0,0820712 0,026662 -0,032869 -0,087692
ago/04 0,081376 -0.002498 0,0561755 0,031700 0,004250 -0,121417
set/04 0,084169 0.002793 0,0209080 0,026307 0,019502 -0,099808
out/04 0,076348 -0.007821 0,0193834 0,000735 0,023611 0,008529
nov/04 0,083139 0.006791 -0,0083029 0,046069 0,052965 -0,124736
dez/04 0,086006 0.002867 0,0900573 0,028745 0,037754 -0,077295
jan/05 0,076856 -0.009150 0,0425024 0,011277 -0,021868 0,094241
fev/05 0,093763 0.016907 -0,0850512 0,011484 0,033040 -0,059809
mar/05 0,079738 -0.014025 0,1740237 -0,026705 -0,024286 0,165394
abr/05 0,081968 0.002231 -0,0543374 0,053293 -0,024277 -0,002183
mai/05 0,090699 0.008731 -0,0664036 0,053041 0,015974 -0,085339
jun/05 0,092068 0.001368 0,0146520 0,022720 0,008501 -0,009569
jul/os 0,092725 0.000657 -0,0061888 -0,016775 0,036129 -0,028986
ago/05 0,100446 0.007721 0,0395593 0,011338 0,005617 0,027363
set/05 0,109450 0.009004 0,0768758 0,063676 0,028754 -0,164649
out/05 0,095240 -0.014210 0,1261946 -0,014239 -0,027561 0,034783
nov/05 0,104620 0.009380 -0,0440110 0,021432 0,034596 -0,042017
dez/05 0,100050 -0.004571 0,0570662 -0,057120 0,023800 -0,108187
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