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Resumo

Este trabalho estuda como o fluxo de investimento estrangeiro reage a
variaveis associadas a economia brasileira e ao mercado externo. Anali-
sa-se 0 fluxo de investimento para a conta investimento estrangeiro em
carteira e para as subcontas investimento estrangeiro em agfes e inves-
timento estrangeiro em renda fixa, que fazem parte da conta financeira
do balango de pagamentos. Sdo utilizados dados trimestrais para o peri-
odo de 1995 a 2009. Investigam-se duas hipOteses: a prevaléncia de
fatores externos sobre fatores domésticos como determinantes do fluxo
de capital estrangeiro e a dicotomia entre recomposi¢do de portfolio e
busca por retornos por parte do investidor externo. A abordagem eco-
nomeétrica respalda-se na abordagem geral para especifico. Os resulta-
dos sugerem que os fatores domésticos ou pull-factors sdo os principais
determinantes do investimento estrangeiro. A hipdtese de “caca aos
retornos” ou return chasing é descartada. O investidor prioriza o reequi-
librio de seu portfélio para se proteger do risco cambial, do risco pais e
para evitar a perda de seus rendimentos. Além de ajustar seus fluxos de
investimento, os ndo residentes também ajustam seus estoques de inves-
timento. Os testes diagndsticos e o0s testes de exogeneidade asseguram a
robustez dos modelos.

Palavras-chave: investimento estrangeiro em carteira, fatores domésti-
cos, fatores externos, recomposicao de portfolio, “caca aos retornos”.



Abstract

This work investigates foreign portfolio investment — FP1 — flows be-
havior face to changes in the Brazilian economy and foreign market.
Foreign portfolio investment as well as equity and bond flows are ana-
lyzed. Data are quarterly from 1995 to 2009. Two major assumptions
are investigated: dominance of “push factors” over “pull factors” as
main determinants of FPI and dichotomy between portfolio rebalancing
and “return chasing” as a foreign investor behavior feature. General to
specific modeling is employed to achieve the results. The outcomes
show that “pull-factors” are the main determinants of foreign portfolio
investment. The return chasing hypothesis is dismissed. The results
provide support for portfolio rebalancing behavior aimed at reducing
exchange rate, country risk and at avoiding losing their income. Beyond
adjusting his flows, non-residents adjust their stocks as well. Exogeneity
tests and diagnostic tests ensure the model adequacy.

Keywords: Foreign portfolio investment, pull factors, push factors,
portfolio rebalancing, market return
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1. INTRODUCAO

A partir de 1990, um nimero expressivo de economias emer-
gentes, dentre essas a brasileira, iniciaram reformas para liberalizar seu
mercado de capitais. Tais reformas facilitaram o acesso de investidores
internacionais a esses mercados, permitindo que investidores dos paises
desenvolvidos diversificassem seu portfélio internacionalmente. De
forma crescente, o investimento estrangeiro em portfdlio tornou-se uma
importante fonte de capital para paises emergentes, inclusive para o
Brasil.

O investimento estrangeiro em carteira (IEC) no Brasil repre-
sentou 48% da conta financeira do balan¢o de pagamentos brasileiro de
1995 a 2009. Em valores correntes, esse percentual corresponde a um
fluxo liquido préximo de 180 bilhdes de ddlares, o que por si ja mostra a
relevancia de se identificar as relagbes que explicam o fluxo de investi-
mento externo no mercado brasileiro.

O capital estrangeiro pode financiar e estimular o crescimento
econdmico, ajudando a aumentar o padrdo de vida em paises emergen-
tes, e possibilita aos paises desenvolvidos melhor diversificacdo de seus
portfélios. Por outro lado, influxos de capitais podem também ter efeitos
macroecondmicos menos desejaveis, incluindo expansdo monetaria
rapida, pressdes inflacionarias, apreciacdo real da taxa de cAmbio e am-
pliacdo de déficits em conta corrente (CALVO et al, 1996; KIM, 2000).

Errunza (2001) avalia os beneficios e custos do fluxo de inves-
timento estrangeiro em carteira do ponto de vista dos destinatarios. A
despeito das preocupacgdes dos policymakers em relacdo a mobilizacdo
de recursos, efeito contagio, co-movimentos e volatilidade do mercado,
ha evidéncias empiricas dos beneficios do influxo de IEC. Dentre elas,
destacam-se o compartilhamento de risco e alocacdo de recursos mais
eficiente, mobilizago e melhoria na estrutura de financiamento externo
e desenvolvimento do mercado doméstico.

Bekaert e Harvey (1998), utilizando dados de 17 mercados e-
mergentes entre 1977-1996, documentam a relagdo entre fluxo de inves-
timento estrangeiro em a¢des em mercados emergentes e 0 comporta-
mento do retorno do mercado de acGes, bem como de suas caracteristi-
cas estruturais, taxas de cambio e a solidez dos fundamentos da econo-
mia. Os autores identificam pontos de quebra no fluxo liquido de capital
em acOes (para cima ou para baixo) e consideram esses pontos de quebra
como indicativos do momento em que o investidor marginal alterou o
destino de seus investimentos para paises estrangeiros. Em 16 dos 17
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paises examinados, a quebra estd associada ao aumento do fluxo de
capital que, por sua vez, esta associado marginalmente com PIB per
capita mais alto, a inflacdo mais baixa, ao setor de comércio maior, a
volatilidade da taxa de cambio mais baixa e a divida de longo prazo
menor. Sugerem, portanto, que os resultados contradizem a visdo de que
0 investidor estrangeiro em portfélio exerce um papel prejudicial as
economias emergentes.

Ha uma vasta literatura dedicada ao exame dos determinantes
do fluxo de investimento estrangeiro em portfélio, com énfase princi-
palmente nos mercados emergentes. Diversos estudos testam a influén-
cia de variaveis macroeconémicas, institucionais, agregados monetarios
e variaveis demogréaficas sobre o IEC. Entre as linhas de pesquisa so-
bressaem-se duas: a influéncia dos fatores domésticos e fatores externos
na atracdo do IEC e a dicotomia entre reequilibrio de portfélio e return
chasing (“caga” ao retorno).

Embora parte consideravel dos trabalhos ndo use o termo pull-
factors ou push-factors, observa-se que, geralmente, propéem-se a aferir
em que medida determinado fator contribui para a atragdo do IEC. A
dicotomia entre reequilibrio de portfélio e return chasing, mesmo que
ndo seja referida diretamente, também é utilizada, por parte dos autores,
para justificar os resultados encontrados.

Ambas as teorias sdo utilizadas para subsidiar a escolha das va-
ridveis que compordo os modelos econométricos do presente estudo cujo
objeto de analise sdo os determinantes do IEC e das subcontas que o
compdem, investimento estrangeiro em ac¢des e em titulos de renda fixa.
Ademais, servem de respaldo e de instrumental analitico para o exame
dos resultados encontrados. Determinam, portanto, o escopo e os desdo-
bramentos empiricos deste trabalho.

O objetivo é verificar as variaveis que contribuem para explicar
0 comportamento do IEC e em que medida elas influenciam de forma
distinta cada subconta. O método econométrico utilizado é ajustado de
acordo com as especificidades de cada modelo. Os modelos adotados
sdo submetidos a diversos testes diagnosticos de modo a assegurar a
fidedignidade dos resultados encontrados.

No préximo capitulo é efetuada uma breve revisdo de literatura,
destacando aspectos tedricos, metodoldgicos e resultados empiricos de
estudos sobre o tema. O terceiro capitulo mostra os dados, os resultados
e sua andlise. O ultimo capitulo apresenta as principais conclusfes da
analise efetuada.
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2. DETERMINANTES DO INVESTIMENTO ESTRANGEIRO
EM CARTEIRA

O investimento estrangeiro em carteira representa o aporte de
recursos, por parte de investidores externos, em agdes de companhias
estrangeiras e em titulos de renda fixa emitidos por empresas ou gover-
nos de outras nacionalidades. Os fluxos de IEC podem ser agrupados em
trés formas distintas: fluxo liquido, ingresso e saida. O fluxo liquido se
associa a diferenca entre o ingresso e a saida de recursos.

As transagdes envolvendo os fluxos de IEC s&o registradas no
balanco de pagamentos. Em termos simplificados, o balan¢o de paga-
mentos é definido como o registro sistematizado de todas as transagdes
do pais com o resto do mundo. As duas principais contas que compdem
0 balanco de pagamentos s&o a conta de transacBes correntes e a conta
financeira. A primeira registra o saldo da balanca comercial, o saldo de
servicos e renda e as transferéncias unilaterais correntes. A segunda
registra basicamente a entrada e saida de investimentos no pais. Déficits
sucessivos no balanco de pagamentos podem indicar fragilidade nas
relagdes externas do pais, sendo necessaria a utilizacdo de reservas in-
ternacionais para compensar os déficits.

O registro do investimento estrangeiro em carteira é feito na
conta financeira do balanco de pagamentos. Além do investimento em
carteira, essa conta incorpora o investimento direto, em derivativos e
outros investimentos. O investimento estrangeiro em carteira no balango
de pagamentos cuja apresentacdo se da por setores institucionais é agru-
pado em investimento em agdes e em titulos de renda fixa.

A partir da década de 90, os paises emergentes vivenciaram
mudancas substantivas em relacdo ao fluxo de capital transfronteirico.
No final dos anos 80 e inicio dos anos 90, muitas nages iniciaram re-
formas para liberalizar seus mercados. De acordo com Calvo (1996),
com base em medidas do balanco da conta financeira, cerca de 670 bi-
Ihdes de dolares foram alocados em paises emergentes entre 1990 e
1994. Esse montante representa aproximadamente cinco vezes a quantia
total de 133 bilhGes de dblares que ingressaram nesses paises nos cincos
anos anteriores.

De 1992 a 2008, de acordo com dados do Banco Mundial, os
fluxos liquidos de investimento estrangeiro, apenas em acgdes (foram
encontrados somente dados para fluxos de investimento estrangeiro em
acles a partir de 1992), em paises da América Latina — Argentina, Bra-
sil, Chile, México e Venezuela — e da Asia — Bangladesh, india, Repu-
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blica da Coréia, Paquistdo, Cingapura, Tailandia e Turquia, registraram,
a pregos correntes, o saldo positivo de aproximadamente 337 bilhdes de
dolares. Essa quantia representa cerca de 0.5% da soma do Produto In-
terno Bruto (PIB) de todos esses paises. Considerando-se apenas a mo-
vimentacdo de recursos, independente de sua dire¢do (ingresso ou sai-
da), o valor chega a 614 bilhGes, praticamente 1% do PIB.

Observa-se que as crises financeiras mundiais tiveram um papel
importante nas oscilacbes dos fluxos de capitais para esses paises. A
crise mexicana, em 1994, a crise asiatica e da Rdssia, em 1997 e 1998, a
crise argentina e a crise eleitoral brasileira, em 2001 e 2002, e, sobretu-
do, a crise mundial, em 2008, resultaram em saidas massivas de inves-
timento estrangeiro tanto na América Latina quanto na Asia. A figura
2.1assinala tais periodos.

Figura 2.1 — Evolucdo do investimento estrangeiro em agdes em
paises da Asia (Bangladesh, india, Republica da Coréia, Paquistao,
Cingapura, Tailandia e Turquia) e da América Latina (Argentina,
Brasil, Chile, México e Venezuela) de 1992 a 2008 (em bilhGes de

dolares)
80

Crise Mundial

60 A Crise Mexicana

/

1992 1993 1994 1995 1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 008

Crise Argentina
Criseda Asia eBrasileira
eda RuUssia &/

Y

40

20

0

-20 A

-40

-60 1

-80
Fonte: Banco Mundial

No Brasil, de 1995 a 2009, o fluxo de investimento liquido em
carteira (acOes e titulos de renda fixa), a pregos correntes, acumulou um
saldo positivo de mais de 180 bilhdes de délares — préximo a 1.5% do
PIB. Em valores absolutos, a movimentacdo de recursos foi de 319 bi-
Ihdes — cerca de 2.5% do PIB. As crises financeiras também culminaram
em saidas massivas de recursos. As crises econdmicas no periodo (crise
asiatica, da Russia, do cambio brasileiro, em 1999, a crise argentina, a
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crise eleitoral brasileira e a crise mundial) registraram a saida de quase
50 bilhdes de dolares".

O expressivo volume de recursos envolvidos nas transacfes de
investimento estrangeiro em carteira denota a importancia da diversifi-
cacdo de portfélio para o investidor externo. Bekaert e Harvey (1998)
destacam que a flexibilizacdo do mercado de capitais tornou mais facil o
acesso do investidor externo aos mercados em desenvolvimento. Calvo
(1996) cita, dentre os beneficios dos fluxos de capitais, a possibilidade
dos paises desenvolvidos alcancarem uma melhor diversificacdo de seus
portfolios. Em contrapartida, Brennan e Cao (1997) ponderam que, ape-
sar das vantagens aparentes da diversificacdo internacional de portfolio,
h& ainda evidéncia de um forte viés de investimento em portfélios na-
cionais. As explicacGes para esse viés estariam ancoradas nos custos de
transagdes envolvidos na aquisi¢do de ativos estrangeiros, nas retencdes
na fonte de rendimentos, nos riscos politicos ou ainda nos desvios da
PPC (paridade do poder de compra), que levariam investidores a esco-
Iher portfélios de forma a se proteger da inflagdo, na regulacédo sobre o
fluxo de capitais e na hip6tese de informacdo assimétrica entre investi-
dores domésticos e internacionais.

Apesar de evidéncias teoricas e empiricas da existéncia de um
viés doméstico no investimento em carteira (ver FRENCH e POTER-
BA, 1991; COOPER e KAPLANIS, 1994; e TESAR e WERNER,
1995), os dados mostram que ha um volume significativo de transacdes
de compra e venda de agdes e titulos estrangeiros. Quais séo entdo os
fatores determinantes do investimento estrangeiro em carteira? Os fato-
res associados a economia mundial se sobrepdem aos fatores relativos a
economia do pais de destino dos investimentos? Os investidores sdo
primariamente movidos pela busca de retornos maiores ou optam por
um portfolio equilibrado?

2.1. “PULL” OU “PUSH FACTORS™?

A literatura destaca a importancia dos push-factors (fatores exter-
nos) e pull-factors (fatores domésticos) como determinantes do influxo
de capital para paises emergentes (FERNANDEZ-ARIAS, 1996; CAL-
VO et al , 1996; CLAESSENS e MAMINGI, 1998; TAYLOR e SAR-

! 0s dados referentes ao fluxo de investimento estrangeiro em carteira foram obtidos no Banco
Central do Brasil e os dados referentes ao PIB no IPEADATA.
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NO, 1997; KIM, 2000; HOTI, 2004; BAEK, 2006). Condicdes adversas
nos paises desenvolvidos, como a queda da taxa de juros internacionais,
estimulam a saida de capitais estrangeiros em busca de melhores per-
formances (push-factors). No entanto, desenvolvimentos domésticos,
tais como politicas monetarias e fiscais orientadas ao mercado (liberali-
zacdo do mercado de capitais, por exemplo) atraem a entrada de capitais
(pull-factors) nos paises em desenvolvimento. Calvo et al (1996), Fer-
nandez-Arias (1996), Taylor e Sarno (1997) ressaltam que os fluxos de
capitais tém sido impulsionados, sobretudo, pela queda da taxa de juros
internacional.

Fernandez-Arias (1996), em termos analiticos e empiricos, mos-
tra que a melhora na solvabilidade dos paises em desenvolvimento se
deve a queda da taxa de juros internacionais e, assim, ndo pode ser in-
terpretada como um pull-factor. A sustentabilidade do influxo de capital
é vulnerével a fatores externos mesmo quando acompanhada por melho-
ra na solvabilidade do pais. Se as taxas de juros internacionais voltassem
a patamares altos, o influxo de capital ndo se sustentaria.

No entanto, o autor pondera que o fluxo de capital voluntario e-
quilibra choques no sistema através de dois canais: diretamente (ajuste
de fluxo) e indiretamente, aumento de seu padrdo de estoque (ajuste de
estogue). A importancia relativa do ajuste do estoque relaciona-se dire-
tamente a relevancia do estoque inicial para a determinacdo de fluxos.
Se 0 mesmo & irrelevante, nenhum ajustamento de estoque acontece.
Porém, se o estoque e influxos sdo substitutos perfeitos, o estoque final
é dado e todo fluxo deve-se ao ajustamento de estoque. Os resultados
apontam para o fato de que estoques acumulados de passivos estrangei-
ros ndo parecem ser um fator significativo na determinacdo do nivel de
fluxos. Portanto, a evidéncia sugere que um crescimento moderado na
taxa internacional de juros resultaria em menores influxos de capital ao
invés de pressdes para saidas de capital e uma crise do balango de pa-
gamentos.

Baek (2006), em um painel contemplando o fluxo de investimen-
tos em portfélio para Asia e América Latina, inclui, entre os push- fac-
tors, a atitude do mercado em relagéo ao risco. O fluxo de investimento
em carteira para os paises asiaticos é fortemente dominado por fatores
externos, principalmente pelo apetite dos investidores por risco, ja para
América Latina destacam-se tanto fatores domésticos, como o cresci-
mento econdmico, quanto fatores externos, ndo incluindo o apetite pelo
risco do mercado. Dessa forma, o IEC para a Asia é caracterizado como
hot money, capital voldtil e transitdrio, e, para a América Latina, como
cold money, capital estavel e persistente.
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Dentre os fatores domésticos, Baek (2006) inclui o crescimento
real do PIB, a relacdo entre o balanco de transagdes correntes e PIB, a
taxa de inflacdo e a volatilidade da taxa real do cambio. Para os fatores
externos, testam-se, além do apetite pelo risco do mercado, o crescimen-
to da renda mundial, o desempenho do mercado de a¢Bes mundial, a
taxa de juros americana e varidveis dummies para as crises financeiras
no periodo de analise. Destaca-se a associacdo positiva da performance
do mercado mundial com o IEC em paises emergentes, sugerindo que
um retorno forte no mercado de ac¢des dos paises desenvolvidos leva os
investidores a expandirem seu investimento de alto rendimento para
mercados emergentes.

Aggarwal (2002) examina a alocagdo de investimentos em mer-
cados emergentes por fundos mituos geridos ativamente. As caracteris-
ticas dos paises que atraem maiores investimentos dos fundos, em ter-
mos de variaveis macroeconémicas, sdo: PIB per capita alto, regime de
taxa de cambio flutuante e maior capitalizagdo do mercado de capitais.
A retengdo na fonte dos retornos dos investimentos estrangeiros sugere a
importancia de regimes de taxacdo amigaveis (LA PORTA et al, 1997,
1999). Além disso, mercados com retornos maiores e de maior liquidez
atraem o IEC, dependendo do risco do préprio mercado envolvido e da
covariancia com outros mercados. Em termos de varidveis de governan-
ca corporativa, destacam-se a protecdo dos acionistas, a eficiéncia do
arcabouco legal e a qualidade da prestacdo de contas para o investidor
externo. Os resultados indicam a necessidade de politicas macroeconé-
micas estaveis para o desenvolvimento do mercado financeiro e também
0 desenvolvimento de um ambiente favoravel ao investimento estrangei-
ro. Nesse sentido, Albuquerque (2003) discute a necessidade de desen-
volvimento de mecanismos de contrato para reembolso dos investidores
estrangeiros devido ao risco de expropriacdo. Sua analise sugere que a
explicacdo para o aporte de capital estrangeiro em economias emergen-
tes via investimento direto reflete o status financeiro ruim dessas eco-
nomias ao invés de qualquer vantagem comparativa. Segundo o autor, a
alta volatilidade e baixa persisténcia dos fluxos de investimentos em
carteira € apenas a resposta 6tima de investidores internacionais a mu-
dangas no risco de default.

Ng (2000) examina como e em que extensdo a volatilidade do
mercado dos paises do Pacifico € influenciada por choques externos de
outros mercados nacionais. Os resultados empiricos mostram que tanto
fatores regionais quanto fatores mundiais sdo importantes para explicar
a volatilidade da regido do Pacifico, embora a influéncia do mercado
mundial tenda a ser maior. Além disso, eventos de liberalizagdo do mer-



19

cado de capitais, flutuacdes nos retornos cambiais, nimero de DR (De-
positary Receipts - acdes de companhias domésticas negociadas no exte-
rior) listados, tamanho do comércio e prémio fundo pais interferem na
importancia relativa dos fatores regionais e mundiais.

De Santis (2009) avalia se envelhecimento da populacéo, institui-
¢cdes e agregados monetéarios podem afetar os fluxos internacionais de
portfolio. Investigam-se dois componentes da conta financeira do balan-
¢o de pagamentos — fluxo liquido em ac¢des e derivativos e fluxo liquido
em instrumentos de divida — e seus determinantes. As estimativas corro-
boram as seguintes hipéteses, a saber:

e Diferencas demograficas no perfil da populagéo, tais como alta
taxa de dependéncia de jovens e idosos, causam déficits em
conta corrente e influxo liquido de capital, visto que esses seg-
mentos da populacdo tém uma taxa de poupanca menor, além
de demandarem mais investimentos devido a dependéncia juve-
nil.

e As instituicGes dos paises podem, de fato, afetar a taxa de pou-
panca de decisdo das firmas e familias. Podem, portanto, ajudar
a explicar o puzzle que fluxos de capitais estdo se movendo de
economias em desenvolvimento para economias desenvolvidas,
ao contrario do previsto pela teoria econdmica neoclassica.

e O aumento da razdo estoque de dinheiro/PIB esta associado aos
influxos liquidos de capital acionério e as saidas liquidas de ins-
trumentos de divida. Dessa forma, sinaliza movimentos na taxa
de juros e é uma proxy para um efeito de mudanca em portfolio.

e Desvios da Paridade Descoberta da Taxa de Juros (aumento da
taxa de juros de curto prazo acima de sua tendéncia) provocam
a recomposicdo de portfélio com saida de instrumentos de divi-
da.

Percebe-se, portanto, a partir dos estudos acerca do investimento es-
trangeiro em carteira, que variaveis distintas afetam a decisdo do inves-
tidor externo no momento de alocar recursos, sobretudo em paises e-
mergentes. Ao contrario de outros trabalhos em que os fatores domésti-
cos sdo medidos por um Unico indicador, como a classificagdo de crédi-
to do pais ou o preco de titulos da divida soberana no mercado secunda-
rio, ou por algumas poucas agdes de esterilizagdo ou controle de capi-
tais, o presente estudo inclui varias medidas de fundamentos da econo-
mia doméstica como pull-factors. Isso permite que seja desagregada a
importancia relativa das varidveis domésticas que determinam o fluxo
de portfolio. As varidveis escolhidas sdo aquelas que foram consisten-
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temente significantes na literatura existente para explicar a solvabilidade
de um pais, a saber: saldo da balanca de conta corrente em razdo do PIB,
inflagdo, crescimento real do PIB e volatilidade da taxa de cAmbio. Para
as varidveis atinentes aos fatores externos, foram escolhidas a taxa de
juros internacional, apontada como o principal propulsor do fluxo de
capitais, e o desempenho do mercado de agBes mundial, no intuito de se
verificar o comportamento do investidor em face dos retornos de merca-
dos cujo risco é menor. Ademais, testa-se a relevancia do estoque inicial
para a determinacdo dos fluxos (FERNANDEZ-ARIAS, 1996).

2.2. REEQUILIBRIO DE PORTFOLIO OU “RETURN CHA-
SING™?

Bohn e Tesar (1996) avaliam a tese de reequilibrio de portfolio,
segundo a qual investidores internacionais vendem as “agdes vencedo-
ras” de forma a manter um portfélio balanceado. A andlise dessa hipote-
se é fundamentada no papel das compras liquidas de acdes em um mo-
delo ICAPM (Intertemporal Capital Asset Pricing Model ou Modelo de
Aprecamento de Ativos de Capital Financeiro Intertemporal). Os resul-
tados indicam que as compras liquidas norte-americanas de agdes es-
trangeiras sdo primariamente movidas por oportunidades de investimen-
to invariante no tempo (return chasing) e ndo por transa¢fes para man-
ter o equilibrio do portfolio.

Hau e Rei (2004) examinam se 0s dados acerca do retorno das
acoes, do fluxo de capital acionério e do retorno da taxa de cambio su-
portam um canal de reequilibrio de portfolio. Os resultados ratificam
trés hipdteses de recomposicdo de portfélio: choque (apreciacdo) nos
precos de ativos estrangeiros em relacdo ao mercado doméstico e cho-
gues na taxa de cAmbio (apreciagdo da moeda estrangeira) induzem a
uma reducdo de posi¢cdes em ativos estrangeiros de forma a diminuir a
exposicdo ao risco cambial. Além dessas duas proposicdes, 0s autores
mostram também que choques de fluxo de portfélio apreciam a taxa de
cambio estrangeira e depreciam a doméstica, criando excesso de retorno
no mercado de ativos estrangeiro.

O modelo de portfélio equilibrado demonstra que a depreciacio
do cdmbio e o retorno do mercado de acGes estdo negativamente rela-
cionados no curto prazo. Em face da desvalorizacdo da moeda domésti-
ca frente ao dolar, os investidores desfazem rapidamente de suas posi-
¢cOes em ativos domésticos e compram ativos atrelados ao dolar cujo
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retorno é mais alto. Ha, entdo, queda na demanda por ativos domésticos
e aumento da oferta. Consequientemente, 0s precos dos ativos e os retor-
nos caem. No longo prazo, a queda do valor da taxa de cambio pode
afetar positivamente o preco das acdes e seus retornos, haja vista o esti-
mulo a exportagdes e a substituicdo de importacBes. Fang e Miller
(2002), em estudo para cinco paises asiaticos, demonstram que a depre-
ciacdo da moeda tem efeito estatisticamente significativo no mercado de
acOes por meio de trés canais: a taxa de depreciacdo do cambio afeta
negativamente o retorno do mercado de agdes; a volatilidade da depreci-
acdo da taxa de cambio correlaciona-se positivamente com a volatilida-
de do retorno do mercado de a¢des; a volatilidade da depreciagdo da
taxa de cAmbio afetou negativamente o retorno do mercado de a¢Bes em
dois dos cinco paises estudados. Sugerem, portanto, que o risco cambial
é um dos fatores a serem considerados pelos investidores estrangeiros
no momento de compor seu portfélio e corroboram o modelo de portf6-
lio equilibrado.

Froot et al (2001) analisam se os fluxos de portfélio de investi-
dores internacionais afetam o retorno dos ativos e se o preco das agoes
em mercados emergentes sdo particularmente vulneraveis a esses fluxos.
O exame de dados para 44 paises mostraram que existe uma correlacdo
positiva no fluxo e no retorno contemporaneo pelos paises, sendo maior
intra-regides. O fluxo também ¢é caracterizado por um alto grau de per-
sisténcia, particularmente quanto maior o nimero de paises analisados
em conjunto, evidenciando a existéncia de persisténcia do fluxo para o
pais e a correlagdo ndo contemporanea de fluxos pelos paises. Os fluxos
também sédo fortemente influenciados por retornos passados, reforcando
os resultados obtidos por Bohn e Tesar (1996). Ndo obstante, em merca-
dos emergentes, influxos prevéem retornos futuros em média. Esse re-
sultado é consistente com a hip6tese de que os investidores internacio-
nais dispdem de melhor informacdo que os investidores locais em mer-
cados emergentes ou ainda pode estar relacionado com a pressao de
precos, gerada pela persisténcia dos influxos de investidores internacio-
nais. A explicacdo para o co-movimento de retornos e fluxos é que in-
fluxos movem pregos, que sdo positivamente correlacionados, e, dessa
forma, influxos prevéem retornos.

Bekaert e Harvey (1998) refutam a hipétese de return chasing.
A queda do retorno esperado, apo6s significativas mudangas no fluxo de
capital para paises emergentes, associada a queda do risco e a maior
correlagdo dos retornos do mercado acionario com o mercado mundial é,
para os autores, mais consistente com um Unico ajuste de portfdlio rela-
cionado ao movimento de mercado segmentado para mercado integrado.
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Brennan e Cao (1997), por outro lado, desenvolvem um modelo de fluxo
de portfolio baseado na premissa de informacdo assimétrica entre inves-
tidores estrangeiros e domésticos, cujo principal resultado é a associacao
positiva entre os fluxos de portfélio e os retornos contemporaneos ou
defasados do mercado domeéstico, conforme previsto pela hipdtese de
informacéo assimétrica.

Em que pese a divergéncia em relagdo as hipdteses de “return
chasing” ou reequilibrio de portfdlio, é extremamente relevante testar se
as variaveis que retratam os retornos dos mercados sdo empiricamente
significativas. Inclui-se, portanto, no presente trabalho varidveis que
retratam o retorno do mercado acionario doméstico — retorno do Iboves-
pa — e do mercado de renda fixa — diferencial de juros e taxa Selic. Além
disso, testa-se se a taxa de cAmbio constitui também um canal de reequi-
librio de portfélio, conforme apontado pela analise de Hau e Rei (2004)
e se ha persisténcia dos fluxos de investimento estrangeiro em carteira,
conforme sugere Froot et al (2001).

2.3. EVIDENCIAS EMPIRICAS PARA O BRASIL

Tabak (2003) testa a hipdtese de caminho aleatério para 0 mer-
cado de acdes brasileiro. Encontra uma relagdo de longo prazo entre o
indice da bolsa de valores de S&o Paulo (Ibovespa) real e fluxos de in-
vestimento de portfdlio. Os resultados indicam que aumentos no indice
Ibovespa real sdo seguidos por aumentos de influxos de investimento de
portfolio. A analise empreendida pelo autor sugere também uma influ-
éncia bilateral entre o Ibovespa e o fluxo de investimento estrangeiro em
portfélio, na qual este influencia diretamente o Ibovespa que, por sua
vez, influencia o fluxo de investimento estrangeiro em portfolio.

Reis et al (2010) examinam a relacdo entre o investimento es-
trangeiro em acdes no Brasil e os retornos do indice Bovespa. Os retor-
nos do Ibovespa causam, no sentido de Granger, o0 investimento estran-
geiro, mas a causalidade reversa nao foi confirmada. Os resultados suge-
rem um comportamento em que os investidores compram na alta e ven-
dem na baixa (positive feedback trading), e a rapida assimilacdo de no-
vas informacdes pelo mercado. O investimento estrangeiro, em conjunto
com a influéncia do mercado de a¢Bes mundial, do risco pais e da taxa
de cambio, explicaram 73% das mudancgas que ocorreram nos retornos
do mercado de a¢des no periodo de 1995 a 2005.

Meurer (2006) testa a reacdo do Ibovespa ao fluxo de recursos
de investimentos estrangeiros no periodo de janeiro de 1995 a julho de
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2005. No intuito de especificar de forma correta 0 modelo, séo incluidas
outras variaveis, a saber: o indice S&P 500 para considerar o desempe-
nho do mercado internacional, a taxa de titulo de trés meses do tesouro
dos Estados Unidos como proxy para o custo de oportunidade de investir
no Brasil, a média negociada diariamente no més como proxy para a
liquidez do mercado doméstico, a taxa Selic como proxy para o custo de
oportunidade de investimento em ac¢des no Brasil, a taxa de cambio e o
indicador que captura o risco pais, EMBI+. A partir dos resultados, con-
clui-se: os investidores podem estar a procura de oportunidades de lucro
ao longo do tempo, visto que existe tanto uma relacdo de compra em
meses de baixa e venda em meses de alta, como uma antecipacdo do
comportamento do Ibovespa em trés periodos de defasagem; a variacdo
da taxa de cambio tem um efeito positivo sobre o indice Bovespa, indi-
cando a importancia dos investidores estrangeiros na bolsa, uma vez que
apenas investidores domésticos ndo afetariam, na magnitude observada,
0 indice (o aumento de 1% no preco do dolar resulta em um aumento de
0.44% no lbovespa no proprio més); ha uma forte relacdo inversa entre
0 risco pais e o desempenho da bolsa; e 0 aumento da liquidez esta asso-
ciado a aumento no Ibovespa. Portanto, Meurer (2006), ratifica a inter-
relacdo do mercado externo com o mercado brasileiro, tendo em vista
gue variaveis, tais como o risco pais, a taxa de cambio e 0 S&P 500,
gue, no curto prazo, afetam menos os investidores domésticos quando
comparado aos investidores estrangeiros, sdo importantes para explicar
os retornos do Ibovespa.

Franzen et al (2009), através da estimacdo de um modelo para a
participacdo estrangeira na capitalizacdo do Ibovespa, concluem que o
investidor tem comportamento racional, entrando no mercado quando o
mesmo se recupera de baixas. Os retornos defasados do Ibovespa tam-
bém sdo importantes na decisdo de investir. Em relacdo a variacdo cam-
bial, os investidores estrangeiros buscam diminuir sua exposi¢do ao
risco cambial, saindo do mercado brasileiro quando a moeda doméstica
se valoriza frente ao dolar. A variacdo defasada da taxa Selic em seis
meses, positivamente correlacionada aos fluxos de investimento, indica
gue os investidores estrangeiros associam um aumento da taxa Selic
com um melhor desempenho das empresas, possivelmente em virtude da
gueda esperada da taxa de inflagdo. Os resultados apontam para a rela-
¢do negativa entre a participagao estrangeira na capitalizacéo do lboves-
pa e o risco pais. Os diversos testes diagnosticos sugerem que o modelo
é apropriado para fazer inferéncias, mas nao para a formulacéo de politi-
cas publicas.
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Holland e Verissimo (2004) verificam como as variaveis desvi-
os da Paridade Descoberta da Taxa de Juros (DPDJ), risco pais e a legis-
lagdo liberalizante sobre fluxo de capitais afetaram o fluxo de investi-
mento em portfdlio (especificamente titulos publicos federais, titulos de
renda fixa, derivativos e a¢bes) no Brasil no periodo de 1995 a 2002. A
analise da funcdo impulso no retorno efetivo oferecido as aplicages no
Brasil (choque positivo na primeira diferenca da varidvel DPDJ) indica
uma reducdo dos fluxos de investimento em titulos de renda fixa, tanto
de curto quanto de longo prazo, sugerindo a preferéncia dos agentes pela
aquisicdo de titulos pos-fixados para a composicdo de suas carteiras
diante da tendéncia de elevacdo da taxa de juros doméstica. No entanto,
ha um impulso positivo de fluxo de capitais para investimento em port-
félio total, com o direcionamento do fluxo de capitais para 0 mercado de
titulos publicos federais, de derivativos e acionario. Choques positivos
no risco pais associam-se a queda de fluxos de investimento estrangeiro
em portfélio total e nos mercados de titulos publicos, titulos de renda
fixa e de derivativos. A andlise de causalidade de Granger demonstra
gue o risco pais e os desvios da PDJ precedem os fluxos de investimento
estrangeiro em carteira, enquanto a liberalizacdo de capitais ndo causa,
no sentido Granger, o IEC. As varidveis mais importantes para explicar
0 comportamento do investidor estrangeiro, segundo o estudo feito, sdo
os desvios da PDJ e o risco pais. A hipdtese de pouca relevancia da
utilizacdo de uma legislacdo mais liberalizante para explicar o IEC €
confirmada pelos autores.

Val e Corréa (2009) e Munhoz e Libanio (2009) mostram que a
conta investimento estrangeiro em carteira, dentre as contas que compoe
0 balanco de pagamentos brasileiro, é uma das mais volateis. Tal conta €
caracterizada como sendo de carater especulativo e de curto prazo. As-
socia-se, dessa forma, a vulnerabilidade externa do pais a volatilidade
dos fluxos de capitais, bastante dependentes de ciclos de liquidez inter-
nacional.

Em sintese, a partir da revisdo da literatura, depreende-se que o
investidor externo em portfélio respalda suas decisGes em parametros
atinentes a economia mundial e ao local de destino de seus recursos. O
comportamento de busca por retornos mais altos ndo necessariamente
implica a auséncia de movimentos de reequilibrio de portfolio, sobretu-
do em virtude do risco cambial. Os resultados dos estudos voltados para
o0 Brasil, conforme o esperado, ratificam a teoria subjacente ao fluxo de
IEC, dando énfase a sua volatilidade e a fatores como o risco pais e 0s
retornos do Ibovespa. Em virtude da relevancia empirica do risco pais
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nos estudos para o Brasil, 0 modelo econométrico também se vale dessa
variavel.
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3. EVIDENCIA EMPIRICA

3.1. DADOS

Os dados utilizados foram agrupados em bases trimestrais e
compreendem o periodo de janeiro de 1995 a dezembro de 2009, poste-
rior a estabilizacio macroeconémica e a liberalizagdo comercial e finan-
ceira. Este periodo engloba a mudanca do regime cambial de semifixo
para flutuante em 1999, além do auge do processo de privatizagdes no
governo Fernando Henrique Cardoso. No periodo também ocorrem
vérias crises financeiras como a crise asiatica, em 1997, a crise da RUs-
sia, em 1998, a prépria crise brasileira, em 1999, a crise da Argentina,
em 2001, e a crise no sistema financeiro internacional em 2008 e 2009.

As séries utilizadas sdo: fluxo liquido de investimento estran-
geiro em carteira, em agdes e em titulos de renda fixa, em razéo do PIB
(FLIEC, FLIEAC, FLIERF) ou deflacionados pelo indice de pregos dos
Estados Unidos em milhdes de délares (FLIECD, FLIEACD, FLI-
ERFD), crescimento real do PIB (CPIB), saldo do balango de conta
corrente em razdo do PIB (BCC), taxa de inflacdo (INF), taxa de juros
americana (USI), variacdo da taxa de cambio real (VCAM), o risco
cambial (RCAM), retorno do indice MSCI WORLD (RMSCI), variacéo
do risco pais (VRP), estoque de investimento estrangeiro em carteira,
em acdes e em renda fixa, ponderados pelo PIB (EST, ESTAC, ESTRF),
retorno do Ibovespa (RIBOV), taxa Selic (SEL), os desvios da Paridade
Descoberta da Taxa de Juros (DPDJ) e duas variaveis dummies. Uma
para as crises financeiras do periodo (DUMCRISE) e outra para a dis-
tincdo entre o periodo de cdmbio administrado do periodo de cadmbio
flutuante (DUMCAM). A tabela 3.1 sintetiza as varidveis utilizadas, a
forma de mensuracéo e sua respectiva fonte.

Tabela 3.1 — Descricéo dos dados, forma de medidas das variaveis e
suas respectivas fontes

Variavel | Descricdo | Medida | Fonte
FLIEC Fluxo de Fluxo liquido de in- Calculado a
investimento  vestimento estrangeiro  partir de dados
estrangeiro em carteira em razdo do BCB

em carteira do PIB (%)
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Variavel | Descricio | Medida | Fonte

FLIECD Fluxo de Fluxo liquido de in- Calculado a
investimento  vestimento estrangeiro partir de dados
estrangeiro em carteira deflacio- do BCB e do
em carteira nado pelo CPlI (U$ software Eco-

milhBes de dezembro nomaética
de 2009)

FLIEAC Fluxo de Fluxo liquido de in- Calculado a
investimento  vestimento estrangeiro partir de dados
estrangeiro em acOes em razdo do do BCB
em acoes PIB (%)

FLIEACD Fluxo de Fluxo liquido de in- Calculado a
investimento  vestimento estrangeiro partir de dados
estrangeiro em ac¢Oes deflacionado do BCB e do
em acgdes pelo CPI (U$ milhdes software Eco-

de dezembro de 2009) nomatica

FLIERF Fluxo de Fluxo liquido de in- Calculado a
investimento  vestimento estrangeiro partir de dados
estrangeiro em renda fixa em doBCB
em renda fixa razdo do PIB (%)

FLIERFD Fluxo de Fluxo liquido de in- Calculado a
investimento  vestimento estrangeiro partir de dados
estrangeiro em renda fixa defla- do BCB e do
emrenda fixa cionado pelo CPI (U$ software Eco-

milhBes de dezembro nomaética
de 2009)

CPIB Crescimento  Variacdo do indice Calculado a

real do PIB encadeado do PIB partir de dados
p.m. ajustado sazo- do IBGE
nalmente (%)

INF Inflacdo IPCA geral (% am) Calculado a
acumulado em termos partir de dados
trimestrais do IPEADA-

TA

BCC Saldo do Saldo do balanco de Calculado a
balancgo  de conta corrente trimes- partir de dados
conta corrente tral ponderado pelo do BCB
em razdo do PIB (%)

PIB
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Variavel | Descricdo | Medida | Fonte
usl Taxa de juros Meédia geométrica da Calculado a
americana taxa do titulo do te- partir de dados
souro americano de do Federal
trés meses (%) Reserve de St.
Louis (FRED)
VCAM Variagdo da Variacdo da taxa de Calculado a
taxa de cadm- cambio real expressa partir de dados
bio real em reais por dolares do IPEADA-
no trimestre (%) TA e do Soft-
ware Econo-
matica
RCAM Risco cambial Desvio padrdo trimes- Calculado a
tral da variacdo didria partir de dados
da taxa de cambio em do IPEADA-
reais por dolar (%) TA
RMSCI Retorno  do Retorno do MSCI Calculado a
mercado de World Index (%) partir de dados
acdes mundial do MSCI
VRP Variagdo do Variacdo do EMBI+ Calculado a
risco pais Brasil (%) partir de dados
do Datastream
RIBOV Retorno  do Retorno do Ibovespa Calculado a
mercado de (%) partir de dados
acoes brasilei- do Software
ro Economatica
SEL Taxa Selic Média geométrica da Calculado a
taxa Selic mensal ao partir de dados
ano do BCB
DPDJ Desvios da Calculo do cupom Calculado a
Paridade cambial (%): partir de dados
Descoberta da 1+i do BCB e
Taxa de Juros [(1 +e)(1+1i) FRED
- 1] X100
ESTAC Estogue de AcUmulo dos fluxos Calculado a

investimento
estrangeiro
em acoes

de investimento es-
trangeiro em acgdes em
razdo do PIB (%)

partir de dados
do BCB
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Variavel | Descricio | Medida | Fonte

ESTRF Estoqgue de Acumulo dos fluxos Calculado a
investimento  de investimento es- partir de dados
estrangeiro trangeiro em renda do BCB
emrenda fixa fixa em razdo do PIB

(%)

EST Estoque de Soma do estoque de Calculado a
investimento  investimento  estran- partir de dados
estrangeiro geiro em acbes e do doBCB
em carteira estoque de investi-

mento estrangeiro em
renda fixa em razéo do
PIB (%)

DUMCRISE Variavel Valor unitario  nos
dummy para periodos de crises
as crises fi- financeiras: quarto
nanceiras do trimestre de 1997,
periodo terceiro trimestre de

1998, primeiro trimes-
tre de 1999, quarto
trimestre  de 2001,
terceiro e quarto tri-
mestre de 2002, quarto
trimestre de 2008

DUMCAM  Variavel Valor unitario no pe-
dummy para 0 riodo de cambio ad-
periodo  de ministrado — 1995 a
cambio admi- 1998.
nistrado

Nota: BCB: Banco Central do Brasil. IBGE: Instituto Brasileiro de Geografia e
Estatistica. IPEADATA: base de dados do Instituto de Pesquisa Econémica
Aplicada. MSCI: Morgan Stanley Capital International.

O fluxo liquido de investimento estrangeiro em carteira, em a-
¢Oes e em titulos de renda fixa, representa a soma entre 0 ingresso e a
saida de investimento estrangeiro para cada uma dessas séries. O saldo
do balanco de conta corrente foi dessazonalizado pelo método Census-
X12 do U.S Census Bureau. Essas séries foram expressas como propor-
cdo do PIB (também dessazonalizado pelo método Census-X12) em
termos percentuais. O PIB ajustado sazonalmente foi dividido pela taxa
de cambio comercial em reais por ddlar — venda média do trimestre —
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obtida no IPEADATA. A utilizacdo do PIB em délares se justifica na
medida em que questbes atinentes as contas externas decorrem de men-
suracdo em moeda estrangeira. As séries dos fluxos de investimento
estrangeiro, além de ponderadas pelo PIB, foram deflacionadas pelo
indice de precos dos Estados Unidos (Consumer Price Index — CPI).

O crescimento real do PIB, em termos percentuais, foi construi-
do a partir do indice encadeado do PIB, a precos de mercado, dessazona-
lizado, e disponibilizado pelo IBGE. Nesse caso, utilizou-se o PIB em
indice do valor em reais, visto que o objetivo é retratar os fundamentos
da economia domeéstica. A inflacdo trimestral foi calculada a partir do
IPCA geral obtido junto ao IPEADATA, ao passo que a taxa de juros
americana foi representada pela média geométrica do titulo do tesouro
americano de trés meses (série obtida no St.Louis Federal Reserve Eco-
nomic Data - FRED).

A taxa de cambio real, expressa em reais por doélar, foi calcula-
da com as séries da taxa de cdmbio comercial de venda de média de
periodo (Banco Central do Brasil - BCB) e dos indices de precos ao
consumidor do Brasil, IPCA, e dos Estados Unidos, CPI (séries obtidas
no IPEADATA e no Software Economatica). Foi utilizada a variacdo
percentual da taxa de cdmbio real (VCAM). O risco cambial foi calcula-
do a partir do desvio padrdo trimestral da variacdo diéria da taxa de
cambio, com base em cotagdes da taxa de cdmbio de venda de média do
periodo, expressa em reais por dolar.

O MSCI World Index é um indice de mercado de 1500 agBes
“mundiais” calculado pela MSCI Inc e inclui uma colecdo de acdes de
todos os mercados desenvolvidos do mundo (23 paises ao todo), mas
exclui acBes de paises emergentes. O célculo de seu retorno percentual
foi feito com base na série que considera o reinvestimento dos dividen-
dos (MSCI Word Index with gross dividends).

A variacdo percentual do risco pais foi calculada a partir do
EMBI+. O Emergent Markets Bonds Index Plus é um indicador calcula-
do pelo JP Morgan para avaliar o prémio de risco de titulos de economi-
as emergentes em relacdo aos titulos do Tesouro dos Estados Unidos.

O indice Bovespa € o indicador mais importante de desempenho
médio da bolsa de valores brasileira. Para o calculo de seu retorno per-
centual, utilizou-se o valor do indice Bovespa em pontos calculados em
dolares americanos (Délar Ptax venda fim de periodo).

A taxa overnight do Sistema Especial de Liquidagdo e Custddia
(Selic), expressa na forma anual, é a taxa média ponderada pelo volume
dos financiamentos diérios, lastreados em titulos publicos e realizadas
no Selic, na forma de operagGes compromissadas. A série mensal refere-
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se as taxas diarias, acumuladas no més, anualizadas, e foi obtida no
Banco Central do Brasil. Para o célculo da série trimestral utilizou-se a
média geométrica da série mensal.

A Paridade Descoberta da Taxa de Juros (PDJ) estabelece que a
taxa de juros do ativo doméstico é igual a taxa de juros do ativo estran-
geiro descontada da expectativa de desvalorizacdo da moeda doméstica,
tendo como premissa a livre mobilidade de capital entre os paises, au-
séncia de arbitragem e neutralidade ao risco dos individuos. A PDJ su-
pde que ativos estrangeiros e domésticos podem ser tratados como subs-
titutos perfeitos, assumindo, de forma implicita, a inexisténcia de risco
cambial. No entanto, desvios da PDJ podem ocorrer pelo fato dos ativos
denominados em diferentes moedas ndo serem substitutos perfeitos. Por
um lado, o risco de default do ativo doméstico pode ser superior ao do
ativo estrangeiro, e, por outro, ha o risco associado ao grau de dificulda-
de de cobertura (hedge) das expectativas cambiais para cada moeda.

Um procedimento comum utilizado para o célculo da PDJ é va-
ler-se da desvalorizacdo da taxa de cambio ex-post ao invés da desvalo-
rizagdo esperada, assumindo-se a hipotese de previsdo perfeita (ver EA-
TON;TURNOVSKY, 1983; ELLERY JUNIOR et al, 1999; VIEIRA,
2004; HOLLAND e VERISSIMO, 2004). Os desvios da PDJ podem ser
tratados como uma medida de diferencial de juros, pois seu calculo é
feito com base na diferenga entre a taxa de juros interna (Selic) e a taxa
de juros externa (TB3M), além de incorporar a desvalorizacdo observa-
da da taxa de cdmbio. Em um ambiente com elevada mobilidade de
capitais e de integracdo financeira entre 0os mercados, quanto maior o
retorno, oferecido por um pais em relacdo aos demais, consideradas as
expectativas em relacdo ao cdmbio, maior a atratividade para os fluxos
de capitais. Para o célculo dos desvios da PDJ, utilizou-se a mesma
férmula de calculo do cupom cambial (diferenca entre a taxa de retorno
de titulos de diferentes paises em termos de uma moeda de referéncia
internacional):

Eq. 3.1
141

DPD] = [(1+e)(1+i*)_

1] X100

em que i é a taxa de juros doméstica (taxa Selic mensal acumulada no
trimestre); i*é a taxa de juros externa (titulo do tesouro americano de
trés meses — TB3M); e é a taxa de variagdo do cdmbio nominal (taxa de
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cambio comercial fim de periodo para venda obtida junto ao BCB) ex-
pressa em moeda doméstica por moeda externa.

Para o célculo das séries de estoque de investimento estrangei-
ro, partiu-se da proposta de Fernandez-Arias (1996) que utilizou o acu-
mulo dos fluxos de portfélio como proxy para o estoque de IEC. Ndo
obstante, de forma a considerar o rendimento do estoque, foi utilizado
tanto o retorno do Ibovespa, quanto a taxa Selic efetiva ao més. O esto-
gue de investimento estrangeiro em titulos de renda fixa foi calculado a
partir do acimulo do fluxo liquido de investimento estrangeiro em titu-
los de renda fixa (ESTRF) e multiplicado pela taxa Selic efetiva ao més,
e 0 estoque de investimento estrangeiro em ac¢fes (ESTAC) foi calcula-
do a partir do acdmulo de fluxo liquido de a¢des e multiplicado pelo
retorno do Ibovespa. E importante observar que nos meses em que 0O
célculo do estogque ficou negativo, devido ao acimulo de fluxo liquido
negativo associado a retornos positivos ou mesmo negativos, mas insu-
ficientes para torna-lo positivo, considerou-se o estoque igual a zero.
Além disso, assumiu-se a premissa de que o0 estoque de investimento
estrangeiro, no primeiro periodo, foi igual a zero, pois ndo havia infor-
mac0des anteriores ao ano de 1995. A soma de ambos foi utilizada, entéo,
como proxy para o estoque de IEC (EST). As séries finais obtidas foram
ponderadas pelo PIB expresso em milhdes de ddlares. Observa-se que o
rendimento do IEC ndo necessariamente segue o padrdo do indice e da
taxa ora utilizados, no entanto configura-se como uma aproximacao
razoavel. As séries de investimento estrangeiro foram obtidas no Banco
Central, o retorno do lbovespa e a taxa Selic efetiva ao més no software
Economatica.

As crises financeiras do periodo foram retratadas por uma vari-
avel dummy (DUMCRISE) para os seguintes periodos: a crise da Asia,
no quarto trimestre de 1997, a crise da Russia, no terceiro trimestre de
1998, a crise do cAmbio brasileiro, no primeiro trimestre de 1999, a crise
da Argentina, no quarto trimestre de 2001, a crise eleitoral brasileira, no
terceiro e quarto trimestre em 2002, e a crise financeira mundial, no
quarto trimestre de 2008. A distingcdo entre o periodo de cambio admi-
nistrado (1995 a 1998) e o periodo de cambio flutuante foi representada
por uma varidvel dummy com valor unitario no periodo de cambio ad-
ministrado (DUMCAM).

Os gréficos das séries (vide figura 3.1) sugerem que as séries re-
ferentes aos estoques de investimento estrangeiro séo ndo estacionarias
em nivel. A estatistica descritiva das séries é reportada na tabela 3.2 e a
matriz de correlagBes na tabela 3.3. Para as séries ndo estacionarias em
nivel (vide tabela 3.4 e 3.5) sdo apresentadas as estatisticas descritivas e
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os gréficos de suas respectivas variagdes percentuais (VBCC, VUSI,
VEST, VESTRF, VESTAC). A primeira observacao das séries de varia-
¢do de estoque de investimento estrangeiro em carteira e variagdo de
estoque de investimento estrangeiro em renda fixa difere substancial-
mente das demais. Por isso, ndo foram incluidas nos gréficos, nas esta-
tisticas descritivas, na matriz de correlagdo e nas estimativas. A matriz
de correlacdo deixa de incorporar as séries do estoque de investimento
estrangeiro em acBes e em renda fixa, em nivel, e as séries de fluxo de
investimento estrangeiro deflacionadas pelo CPI.
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Figura 3.1 — Evolucgdo das séries utilizadas
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Figura 3.1 — Evolucgao das séries utilizadas (continuacéo)
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Figura 3.1 — Evolucgao das séries utilizadas (continuacéo)
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Figura 3.1 — Evolucgao das séries utilizadas (continuacéo)
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Figura 3.1 — Evolucgao das séries utilizadas (continuacéo)
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Tabela 3.2 Estatistica descritiva das séries utilizadas
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CPIB FLIEAC | FLIEACD | FLIERF FLIERFD FLIEC FLIECD
Média 0.6686 0.6224 1905.0820| 0.4371 1578.9050| 1.0595 3483.9870
Mediana 1.0628 0.5876 1299.8700| 0.8861 2165.7610| 1.5579 3638.4300
Maximo 3.3020 4.1396| 19785.6000| 4.0487 11561.3500| 5.8209 23441.3900
Minimo -3.4619| -2.6130| -8769.6210| -5.0295| -10113.1400| -5.3060 -17931.6900
Desvio-Padrdo | 1.2587 1.0574 4090.6340| 1.8671 4743.2840| 2.4395 7246.4850
Assimetria -0.8389 0.3879 1.7522| -0.6978 -0.2994| -0.6109 0.0306
Curtose 3.8354 5.6062 9.4807| 3.3739 3.1534| 3.0152 3.9906
Jarque-Bera
(JB) 8.7818| 18.4853 135.7009| 5.2188 0.9553| 3.7324 2.4624
Valor-p (JB) 0.0124 0.0001 0.0000| 0.0736 0.6202| 0.1547 0.2919
Soma 40.12 37.34 114304.90 26.23 94734.28 63.57 209039.20
Soma dos
quadrados dos
desvios 93.47 65.96 | 987000000.00 | 205.68 | 1330000000.00| 351.11 | 3100000000.00
Obs. 60 60 60 60 60 60 60
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Tabela 3.2 Estatistica descritiva das séries utilizadas (continuacéo)

VBCC

VUSI

BCC (variacio %) INF RCAM USlI (variacdo %) VCAM
Média -1.6099 10.4653 1.8404| 0.7326 3.4602 -4.6401 0.4514
Mediana -1.7774 -3.4608 1.4363| 0.6476 4.3479 -1.4335 -0.8413
Maximo 2.2013 369.7750 75416| 3.5417 6.0167 38.0852 53.9848
Minimo -5.1332 -199.4837 -0.8480| 0.0343 0.0567 -80.1542 -17.7597
Desvio-Padrdo | 2.2505 84.6312 1.4744| 0.6631 1.8781 19.3745 10.5138
Assimetria 0.2024 1.8965 1.8117| 2.0590 -0.4375 -1.2965 2.5033
Curtose 1.5774 9.3528 6.9748| 8.8432 1.6713 7.0030 13.2184
Jarque-Bera
(JB) 5.4693 134.5818 72.3222 | 127.7535 6.3273 55.9212 318.3114
Valor-p (JB) 0.0649 0.0000 0.0000| 0.0000 0.0423 0.0000 0.0000
Soma -96.59 617.45 110.43 43.96 207.61 -273.77 26.63
Soma dos
quadrados dos
desvios 298.82 415421.20 128.26 25.94 208.12 21771.46 6411.29
Obs. 60 59 60 60 60 59 59




Tabela 3.2 Estatistica descritiva das séries utilizadas (continuacéo)
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RMSCI RIBOV VRP EST VEST | estac | |, VESTAC
(variacdo %) (variacéo %)

Média 2.0020 6.1901 2.8642 98.0786 7.1297 | 22.9199 9.2023
Mediana 2.7465 6.7719| -10.0780 123.2522 3.4421| 16.2896 10.5870
Maximo 21.2231 65.3563 | 173.4232 160.7968 44,6986 | 69.4846 63.1602
Minimo -21.6521 -43.4730 | -40.3451 0.0000 -12.5028 0.0000 -43.6565
Desvio-Padrao 9.1548 23.4937 | 38.8746 53.5357 12.6481| 17.6508 23.1244
Assimetria -0.2395 -0.0495 2.5311 -0.5712 1.1107 0.9993 0.1267
Curtose 3.2557 2.8660| 10.1084 1.7801 3.7696 3.0906 2.9503
Jarque-Bera

(JB) 0.7370 0.0694 | 190.3853 6.9834 13.1273| 10.0064 0.1584
Valor-p (JB) 0.6918 0.9659 0.0000 0.0304 0.0014 0.0067 0.9239
Soma 120.12 371.40 171.85 5884.72 406.39| 1375.19 52453
Soma dos qua-

drados dos des-

Vios 4944.77 32565.25 | 89162.83| 169098.30 8958.59 | 18381.48 29945.31
Obs. 60 60 60 60 57 60 57
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Tabela 3.2 Estatistica descritiva das séries utilizadas (continuacéo)

VESTRF

ESTRF (variacio %) SEL DPDJ

Média 75.1692 7.1543 21.7084 3.1963
Mediana 91.5411 1.2028 18.8312 3.5835
Maximo 140.3504 43.5147 68.7367 23.2066
Minimo 0.0000 -10.6705 8.6500 -24.9388
Desvio-Padréo 42.2927 14.2778 11.3676 9.3015
Assimetria -0.4916 1.1466 2.0572 -0.7989
Curtose 1.8675 3.3675 7.8201 4.6470
Jarque-Bera

(JB) 5.6227 12.8104| 100.4043 13.1649
Valor-p (JB) 0.0601 0.0017 0.0000 0.0014
Soma 4510.15 407.79 1302.50 191.78
Soma dos qua-

drados dos des-

vios 105531.60 11415.92 7624.05 5104.58
Obs. 60 57 60 60
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Tabela 3.3 — Matriz de Correlacao das séries CPIB, FLIEAC, FLIERF, FLIEC, BCC, VBCC, INF, RCAM,
Usl, VUSI, VCAM, RMSCI, RIBOV, VRP, EST, VEST, VESTAC, VESTRF, SEL, DPDJ

Correlagdo | CPIB | FLIEAC | FLIERF | FLIEC | BCC | VBCC | INF | RCAM | USI | VUSI | VCAM | RMSCI | VRP | EST | VEST | VESTAC | VESTRF | SEL | DPDJ RiBOV
CPIB 1

FLIEAC 0.37 1

FLIERF 0.15 0.33 1

FLIEC 0.27 0.68 0.92 1

BCC 0.23 0.08 -0.13 [ -0.07 1

VBCC 0.18 0.05 0.18 0.16 | -0.05 1

INF 0.00 0.00 -0.12 -0.10 | 0.10 | -0.24 1

RCAM -0.31 -0.31 -059 | -0.58 | 008 | -0.19| 0.16 1

usl 0.05 0.00 0.33 0.25 | -0.43 0.01 | -0.11 -0.45 1

VUSI 0.24 0.02 0.10 0.09 [ 0.27 | -0.09 | -0.01 -0.41 | 0.38 1

VCAM -0.26 -0.34 -0.49 | -0.53[-036| -0.08| 0.05 057 [ 010 ] -0.12 1

RMSCI 0.14 0.45 0.29 041 015 0.02 | 0.01 -0.37 | 0.05] 0.25 -0.44 1

VRP -0.26 -0.53 -0.37 -0.52 [ -0.15 | -0.09 | -0.10 042 [ -0.07 | -0.31 0.46 -0.37 1

EST 0.12 0.12 -024 | -0.14 | 066 | -0.09 | -0.04 0.47 [ -0.69 | -0.19 -0.20 -0.09 | -0.01 1

VEST -0.17 0.09 0.21 0.20 | -0.34 0.05 | 0.41 -0.13 | 0.38 | -0.01 0.28 0.16 | 0.06 | -0.65 1

VESTAC 0.17 0.51 0.50 0.60 | 0.02 019 | 0.16 -043 | 013 ] 0.15 -0.46 0.61 | -0.48 | -0.22 0.49 1

VESTRF -0.37 -0.27 0.02 -0.10 [ -0.40 | -0.04 | 0.33 010 035 -0.12 0.55 -0.14 | 0.31 | -0.65 0.85 0.02 1

SEL -0.29 -0.24 0.01 -0.09 | -0.33 0.00 | 0.29 -021 | 039 | 022 0.22 0.21 | 0.08 | -0.75 0.58 0.20 0.61 1
DPDJ 0.12 0.31 0.29 0.35| 036 | -0.01| 0.07 -0.42 | -0.14 | 0.10 -0.88 0.63 | -0.47 | 0.18 | -0.23 0.43 -0.46 | -0.08 1
RIBOV 0.11 0.49 0.17 0.34| 027 | -0.08| 0.17 -0.11 | -0.11 0.1 -0.51 0.76 | -0.48 | 0.14 0.11 0.63 -0.02 | -0.04 | 0.70 1

Nota: As variaveis que apresentaram correlacéo superior a 65% e significancia inferior ou igual a 5% foram destacadas em negrito.
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As séries de fluxo de investimento estrangeiro em carteira e in-
vestimento estrangeiro em renda fixa sdo correlacionadas em 92% e as
séries de variacdo do estoque de investimento estrangeiro em carteira e
de variacdo do estoque em investimento em renda fixa sdo correlaciona-
das em 85%. Este fato é explicado pela participacdo relativa média de
cerca de 60% da subconta investimento estrangeiro em titulos de renda
fixa na conta investimento estrangeiro em carteira. O mesmo raciocinio
se aplica para a correlacdo de 68% entre o fluxo de investimento estran-
geiro em acdes e fluxo de investimento em carteira. A participacéo rela-
tiva média da subconta investimento estrangeiro em agdes na conta in-
vestimento estrangeiro em carteira € de aproximadamente 40%. Para o
calculo das participacfes relativas médias, foi utilizado o mddulo de
cada valor da subconta, uma vez que nao seria possivel contabilizar o
peso de cada uma delas na subconta de investimento estrangeiro em
carteira se a mesma contribuisse negativamente.

A variacdo da taxa de cambio real é negativamente correlacio-
nada com os desvios da PDJ (-88%). Infere-se, entdo, que a variagdo da
taxa de cambio também reduz os desvios da PDJ, tendo em vista que a
diferenca entre taxa de juros interna e externa tende a ser compensada
pela prépria variacdo da taxa de cambio. As séries da taxa Selic e a série
de estoque de investimento estrangeiro em carteira em razdo do PIB séo
correlacionadas negativamente em 75%. Presume-se que o investidor
externo diminui seu estoque de investimento em carteira em face de
aumentos da taxa Selic. Esse argumento é valido também para explicar a
correlagdo negativa de 69% entre a taxa de juros americana e o estoque
de investimento estrangeiro em carteira. A série de estoque de IEC tem
correlagdo positiva de 66% com o saldo do balango de conta corrente em
razdo do PIB. Intui-se, portanto, que o estoque de IEC financia déficits
do balanco de conta corrente.

Ainda com relacdo a matriz de correlacdo entre as variaveis, é
importante ressaltar a correlagdo positiva de 76% entre o retorno do
Ibovespa e o retorno do mercado de a¢6es mundial, indicando a integra-
¢do entre o mercado brasileiro e 0 mercado mundial, e de 70% entre o
retorno do Ibovespa e os desvios da PDJ. Esse fato indica que o investi-
dor externo, diante de aumentos dos desvios da PDJ, retira seus investi-
mentos em titulos de renda fixa e realoca-os no mercado acionario, pres-
sionando os precos das agdes (HOLLAND e VERISSIMO, 2004; DE
SANTIS, 2009).
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3.2. TESTE DE ESTACIONARIEDADE

A estacionariedade das séries foi verificada a partir do teste
Dickey-Fuller aumentado. Foi detectada a presenca de raiz unitaria na
série da taxa de juros americana, na série do saldo de balanco de conta
corrente em razdo do PIB e nas séries de estoque de investimento es-
trangeiro em carteira, em acOes e em renda fixa. As demais séries sdo
estacionarias em nivel, conforme a tabela 3.4.
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Tabela 3.4 — Teste de Raiz Unitéria Dickey-Fuller Aumentado — Jan/1995 a Dez/2009

Variaveis Varidveis ex6- | Obs. | Estatistica Teste Dickey-Fuller Valor- | Valores Criticos do
genas aumentado p Teste

1% |5% [10%
FLIEC Constante 59 -6.77 0.000 -354 291 -259
FLIECD Constante 59 -5.21 0.000 -354 291 -259
FLIEAC Constante 59 -4.92 0.000 -354 291 -259
FLIEACD Constante 56 -4.35 0.000 -355 -291 -259
FLIERF Constante 59 -7.96 0.000 -354 -291 -259
FLIERFD Constante 59 -7.66 0.000 -354 291 -259
CPIB Constante 59 -6.70 0.000 -354 291 -259
BCC Constante 58 -1.42 0.142 -260 -194 -161
VBCC - 57 -6.32 0.000 -260 -194 -161
(variacdo %)
USI - 58 -1.43 0.139 260 -194 -161
VUSI - 58 -2.80 0.005 260 -194 -161
(variacdo %)
INF Constante 59 -4.10 0.002 -354 291 -259
VCAM - 58 -6.78 0.000 260 -194 -161
VRP - 59 -8.03 0.000 -260 -194 -161
RMSCI - 59 -6.35 0.000 -260 -194 -161
RCAM Constante 59 -7.19 0.000 -354 -291 -259
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Variaveis Variaveis ex6- | Obs. | Estatistica Teste Dickey-Fuller Valor- | Valores Criticos do
genas aumentado p Teste

SEL Constante e 57 -4.11 0.010 -412  -349 -3.17
Tendéncia

DPDJ - 59 -6.38 0.000 -354 291 -259

RIBOV Constante 59 -7.20 0.000 -354 291 -259

ESTAC Constante e 59 -2.39 0.380 -4.12 -348 -3.17
tendéncia

VESTAC Constante 56 -7.00 0.000 -355 -291 -2.59

(variacao %)

ESTRF Constante 57 -1.84 0.391 -355 -291 -2.59

VESTRF Constante e 55 -5.12 0.000 -413 -349 -3.17

(variacdo %) tendéncia

EST Constante 59 -1.67 0.439 -354 -291 -259

VEST Constante e 55 -5.74 0.000 -413 -349 -3.17

(variacdo %) tendéncia

Nota: Valor p unicaudal de Mckinnon (1996)
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Para comprovar a consisténcia dos resultados da tabela 3.4, foi realizado o teste de Phillips-Perron. A tabela 3.5 de-
monstra os resultados.

Tabela 3.5 — Teste de Raiz Unitaria Phillips-Perron — Jan/1995 a Dez/2009

Variaveis Variaveis Obs. Tamanho do Estatistica Teste Valor- Valores Criticos do
exogenas Intervalo Phillips-Perron p Teste

1% 5% 10%
FLIEC Constante 59 1 -6.77 0.000 -3.54 -291 -259
FLIECD Constante 59 1 -5.21 0.000 -3.54 -291 -2.59
FLIEAC Constante 59 1 -5.01 0.000 -3.54 -291 -259
FLIEACD Constante 59 2 -3.60 0.008 -3.54 -291 -259
FLIERF Constante 59 2 -7.96 0.000 -3.54 -291 -2.59
FLIERFD Constante 59 3 -7.69 0.000 -3.54 -291 -2.59
CPIB Constante 59 3 -6.67 0.000 -3.54 -291 -2.59
BCC - 59 4 -1.46 0.133 -260 -194 -1.61
VBCC - 58 5 -7.96 0.000 -260 -194 -161
(variacdo %)
UsSlI - 59 5 -1.45 0.135 -260 -194 -1.61
VUSI - 58 1 -2.54 0.011 -260 -194 -1.61
(variacdo %)
INF Constante 59 5 -3.85 0.004 -354 -291 -259
VCAM - 58 5 -6.73 0.000 -260 -194 -1.61

VRP - 58

~

-8.12 0.000 -2.60 -1.94 -1.61
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Variaveis Variaveis Obs. Tamanho do Estatistica Teste Valor- Valores Criticos do
exogenas Intervalo Phillips-Perron p Teste
1% 5% 10%
RMSCI - 59 0 -6.35 0.000 -260 -194 -161
RCAM Constante 59 2 -7.19 0.000 -3.54 -291 -259
SEL Constante 59 17 -2.94 0.046 -354 -291 -259
DPDJ Constante 59 13 -6.30 0.000 -354 -291 -259
RIBOV Constante 59 4 -7.19 0.000 -3.54 -291 -259
ESTAC Constante e 59 4 -2.48 0.334 -4.12 -348 -3.17
tendéncia
VESTAC Constante 56 0 -7.00 0.000 -3.55 -291 -2.59
(variacdo %)
ESTRF Constante 59 9 -1.77 0.390 -354 -291 -259
VESTRF Constante e 56 3 -5.64 0.000 -413 -349 -3.17
(variacdo %) tendéncia
EST Constante 59 2 -3.22 0.023 -354 -291 -259
VEST Constante e 56 2 -5.45 0.000 -413 -349 -3.17

(variacdo %) tendéncia

Nota: *Método de Estimacdo espectral de Bartlett Kernel e tamanho do intervalo de Newey-West
** Valor p unicaudal de Mckinnon (1996)
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Ha& apenas uma divergéncia nos testes de raiz unitaria. Para a
variavel do estoque de investimento em carteira em razdo do PIB (EST),
o teste de Phillips-Perron aponta que a mesma € estacionaria em nivel, e
0 teste de Dickey-Fuller aumentado indica que apenas sua variagdo per-
centual é estacionaria. Para as demais séries ambos os testes apresentam
0S mesmos resultados.

Para as séries ndo estacionarias em nivel, utilizaram-se as suas
variagOes percentuais, que sdo estacionarias, de forma a facilitar a inter-
pretacdo dos resultados. A utilizacdo da variacdo percentual das varia-
veis relativas ao estoque justifica-se na medida em que tanto variacdes,
positivas ou negativas, do nivel de estoque podem influenciar o fluxo de
IEC de forma analoga ao seu saldo. A utilizagdo da variacdo percentual
da variavel BCC justifca-se tendo em vista que tanto o saldo do balango
de conta corrente, em razdo do PIB, quanto sua respectiva variacao,
captam fendbmenos semelhantes, envolvendo alteragcbes nos ativos e
passivos do pais. Variagfes positivas (negativas) da variavel BCC sina-
lizam resultados positivos (negativos) dos compromissos externos do
pais (para uma discussdo sobre a estacionariedade do saldo de balango
de conta corrente em razdo do PIB, ver Wu, 1999 e Kim, 2005).

Quanto a variagdo percentual da taxa de juros americana, sua
utilizacdo é respaldada pela tese de que a decisdo de investir é muitas
vezes mais sensivel & variabilidade da taxa de juros do que a seu nivel,
sobretudo em um contexto de incerteza em que a decisdo de esperar para
investir € uma estratégia valida (ver INGERSOLL e ROSS, 1992). De
acordo com Calvo (1996), Fernandez-Arias (1996) e Taylor e Sarno
(1997), o fluxo de investimento estrangeiro em carteira esta associado
ao nivel da taxa de juros americana e ndo a sua variacdo. Entretanto,
assim como o nivel da taxa de juros influencia a alocagdo de IEC, pon-
dera-se, intuitivamente, que sua variacdo (positiva ou negativa) também
deva influenciar.

3.3. TESTES DE EXOGENEIDADE

Para assegurar que 0s parametros estimados sejam néo viesados
e que 0 modelo seja eficiente, recorre-se ao teste de exogeneidade fraca
das variaveis. Engle (1983) ressalta que ao assumir que uma variavel é
exogena ao modelo, quando, na verdade, ela ndo o é, a estimacdo por
uma Unica equagdo gera estimadores viesados (viés de endogeneidade).
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Ademais, a estimacdo de um sistema uniequacional ndo é eficiente caso
as variaveis assumidas como exdgenas ndo o sejam. O teste de exoge-
neidade fraca utilizado busca verificar se os residuos da equagéo princi-
pal séo significativos nos processos marginais. Constitui, portanto, uma
versdo do teste proposto por Engle (1983) e demonstrado por Nakane
(1993).

Os resultados das estimacBes sdo apresentados nas tabelas em
anexo e a modelagem das equacdes marginais é apresentada na tabela
3.6. E importante frisar que necessariamente devem-se utilizar variaveis
exogenas ou predeterminadas na formulagdo da equagdo marginal. Nes-
se sentido, postula-se que a taxa Selic (SEL) e sua variagdo percentual
(VSEL), determinada pelo Banco Central, sdo exdgenas. Para a constru-
cdo das equacbes marginais, utilizou-se uma varidvel dummy para o
cambio (DCAM), cujo valor € igual a um nos seguintes periodos: desva-
lorizagdo cambial no primeiro trimestre de 1999, crise eleitoral no ter-
ceiro trimestre de 2002, e o periodo da crise mundial em que houve
variacdo mais acentuada do cadmbio real — quarto trimestre de 2008.
Tendo em vista que as equagfes marginais, em sua grande maioria, in-
cluem, dentre seus regressores, a propria variavel enddgena defasada,
reportam-se aos resultados do teste de Breusch-Godfrey tanto para uma
guanto para duas defasagens.
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Tabela 3.6 — Modelagem das equagBes marginais para as variaveis

independentes
Variavel Equacdo
Independente
CPIB CPIB = ay + a;CPIB;_4 + a;SEL + ecpip
VBCC VBCC = ,80 + ﬁlRIBOVt_Z + eVBCC’t
VUSI VUSI =&y + & VUSI,_; + &VRP + &3eyysye—a
+ eyusi

INF INF = Yo + yllNFt—l + ]/2VRPt_3 + e,NF’t
VCAM VCAM = 190 + RIBOV + eVCAM’t
VRP VRP = viVSEL+eypp
RMSCI RMSCI =ny + n,DCAM + n3VUSIt2_1 + epmscrt
RCAM RCAM =y, + y1RCAM,_1 + y,SEL._; + epcam
DPDJ DPD] = 6y + 6;DPDJ;_g + 6,DCAM + €ppp;
RIBOV RIBOV = gy + 01RIBOV, _g

+ 02VSEL;_>+03VRP + epipov ¢
VESTAC VESTAC = ki + k,VESTAC _¢

+ K3DCAM+6VESTAC,t

VESTRF VESTRF = wq + w,VESTRF,_5

+ (A)gDCAM+(A)35EL2 + €VESTRF t

he = vy + Va&fEsTRE -1

VEST VEST = 01 + QzDCAM+Qg.SELt_4 + eVEST t

Para que as equagdes marginais sejam validas, é necessario que
suas variaveis independentes sejam predeterminadas ou exdgenas. A
hipotese de exogeneidade fraca implica que os residuos da estimacéo do
modelo condicional ndo devem ser significativos nas equacdes margi-
nais. Para o teste de exogeneidade fraca das variaveis explicativas das
equacBes marginais, os residuos das equagbes marginais foram inseridos
nos processos marginais de suas varidveis explicativas.

A exogeneidade fraca das variaveis foi aferida pelo teste de res-
tricdo de coeficiente de Wald, que consiste em um teste F para verificar
se uma restricdo é verdadeira — nesse caso se 0s residuos sdo ndo signi-
ficativos, ou seja, iguais a zero. Portanto, foi testado se os residuos da
equacdo das varidveis VCAM e VBCC sdo significantes quando inseri-
dos na equacdo marginal da variavel RIBOV; se os residuos da equagdo
da variavel RMSCI séo significantes quando inseridos na equagdo mar-
ginal da variavel VUSI; e se os residuos da equacdo das variaveis INF,
VUSI e RIBOV sdo significantes quando inseridos na equa¢do marginal
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da varidvel VRP. A insercdo dos residuos das equag@es marginais nos
processos marginais de suas varidveis independentes permite verificar se
as variaveis que compde as equagdes marginais sdo exdgenas. Os testes
conduzidos avalizam a exogeneidade fraca das variaveis explicativas
presentes nas equacBes marginais. Os resultados séo reportados na Tabe-
la A.14 do anexo A.

A mesma metodologia foi adotada para examinar se as equa-
¢oes dos modelos para investimento estrangeiro em carteira, investimen-
to estrangeiro em renda fixa e investimento estrangeiro em acgdes (equa-
¢cdes condicionais) estavam isentas do viés de endogeneidade. Nesse
sentido, foi testado se os residuos da equacao condicional de cada mode-
lo especificado eram significativos quando inseridos nas equagdes mar-
ginais. Os resultados para os modelos de investimento estrangeiro em
carteira, em renda fixa e em agdes — equacdo 3.3, 3.4, 3.5, 3.6, 3.7 — séo
dispostos nas tabelas A.15 a A.19 do Anexo A. A partir desses resulta-
dos, assegura-se que nenhum dos modelos tem viés de endogeneidade.
S4o, portanto, ndo viesados e eficientes.

3.4. OS MODELOS

Foram, ao todo, estimados trés conjuntos de modelos, sendo um
para a conta investimento estrangeiro em carteira, que engloba as sub-
contas investimento estrangeiro em agdes e investimento estrangeiro em
renda fixa, e 0s outros dois para essas subcontas. E importante conside-
rar que o investidor externo pode ajustar suas decisdes de investimento
com base em informagdes passadas ou ainda que o ajuste ndo € instanta-
neo. Para a estimagdo dos modelos foi adotada a abordagem geral para
especifico — metodologia associada a David Hendry e a London School
of Economics.

Nesse método, especifica-se um modelo geral em consonancia
com o arcabouco tedrico. Em seguida, o modelo geral é reduzido em
complexidade através da eliminagdo de varidveis néo significativas. A
validade das reducGes deve ser conferida a cada passo para assegurar um
modelo final congruente. A metodologia geral para especifico tem exce-
lentes caracteristicas de selecdo de modelo de acordo com experimentos
de Monte Carlo documentados (CAMPOS et al, 2005).

A especificacdo do modelo irrestrito foi formada pelas variaveis
representativas da solvabilidade do pais e associadas ao lado real da
economia — VBCC, CPIB, INF; varidveis atinentes aos riscos e retornos
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do mercado doméstico e mundial — VRP, RCAM, SEL, VUSI, RMSCI,
DPDJ e RIBOV; a variagdo da taxa de cambio — VCAM — como canal
para reequilibrio de portfélio; a variacdo do estoque de investimento
estrangeiro em carteira — VEST; a variavel dependente defasada em um
e dois periodos de forma a contemplar a persisténcia dos fluxos (FRO-
OT et al, 2001); e por variaveis dummies para as crises financeiras mun-
diais do periodo (DUMCRISE) e para a mudanca da politica cambial
(DUMCAM). Por fim, utilizaram-se duas defasagens de cada variavel
explicativa para que fossem consideradas as informacdes passadas ou o
ajuste parcial no processo de decisdo do investidor externo. A base do
modelo irrestrito é especificada na equacdo 3.2. Recorda-se que foram
utilizadas duas defasagens de cada variavel explicativa, em que pese ndo
esteja explicitado na equacéo 3.2.

Eq. 3.2
FLIEC = 81 + 8,VCAM + 83VBCC + §4CPIB + 85INF + 66 RCAM
+ 8;RMSCI + 8gVRP + §qVUSI + 6,(SEL
+ 811RIBOV
+ 81,DPD] + 813VEST + 614FLIECD,_4
+ 8,5 FLIECD,_; + 8;4DUMCRISE + 6, DUMCAM

+ ErLiECt

No processo de redugdo envolvido na adocdo da metodologia
geral para especifico adotaram-se 0s seguintes procedimentos: as varia-
veis menos significativas foram eliminadas sucessivamente; para cada
reducdo, além da inspecédo visual da estabilidade dos pardmetros (teste
de Cusum) e do exame do teste de especificacdo (Reset), os testes de
normalidade (Jarque-Bera), de correlagdo serial (Breusch-Godrey) e de
heterocedasticidade condicional dos residuos foram verificados; a esta-
tistica F foi tomada como pardmetro de avaliagdo dos testes; para esses
testes foi utilizado o nivel de significancia de 1% (0.0100) para auxiliar
a controlar a probabilidade de rejeicdo da hipotese nula, conforme suge-
rido pela evidéncia de experimentos de Monte Carlo em Krolzig e Hen-
dry (2001); o teste de heterocedasticidade, devido a insuficiéncia de
graus de liberdade, ndo foi checado no processo de reducdo; e, caso a
retirada de uma variavel implicasse a falha de algum teste diagndstico, a
mesma varidvel era reincorporada ao modelo, retirando, entdo, a proxi-
ma varidvel menos significativa (ver HOOVER e PEREZ, 1999;
KROLZIG e HENDRY, 2001; OWEN, 2003). Foram retidas apenas as
variaveis significativas a 5%, desde que os modelos cujas variaveis fos-
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sem significativas a 10% ndo tivessem melhor ajuste pelo critério de
selecdo de Schwartz. O critério de Schwartz seleciona modelos mais
parcimoniosos (ENDERS, 2004), por isso, tendo em vista o tamanho da
amostra utilizada e o nimero de coeficientes a serem estimados, é o
mais indicado. A estatistica F é reportada para os testes diagnosticos.

3.4.1. Modelo para Investimento Estrangeiro em Carteira

O modelo para o investimento estrangeiro em carteira segue 0
modelo da equacdo 3.2. A variavel dependente utilizada é o fluxo de
investimento estrangeiro ponderado pelo PIB. Observa-se que o teste de
normalidade do modelo irrestrito (General Unrestricted Model - GUM)
ndo aceita a hipdtese nula de que os residuos seguem uma distribuicéo
normal. Recorda-se que, diante de falhas no testes diagnosticos do
GUM, caso o pesquisador, inadvertidamente, decida continuar, as chan-
ces de se chegar a um modelo final congruente sdo pequenas. Apesar
dessa adverténcia, deu-se prosseguimento ao processo de redugdo do
modelo. O modelo ndo apresenta problemas de especificacdo, de hetero-
cedasticidade e de ndo normalidade dos residuos, de acordo com os
testes diagnosticos, nem problema de endogeneidade de acordo com a
tabela A.15 do anexo A.

Eq.3.3

FLIEC = &, + 8,VCAM + 83VCAM,_, + 8,RCAM,_, + 8sRMSCI
+ 8oGRMSCI,_y + 8,VRP,_, + 8gVUSI + 8,DPDJ
+ 510DUMCRISE + EFLIECt
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Tabela 3.7 — Estimacao da equacéo 3.3 por Minimos Quadrados

Ordinérios
Variavel dependente: FLIEC
Variaveis Coeficiente Erro- Estatisticat Valor-p
Padréo
Constante 2.78 0.340 8.19 0.00
VCAM -0.24 0.047 -5.12 0.00
VCAM,_; 0.04 0.022 2.19 0.03
RCAM,_, -1.66 0.350 -4.76 0.00
RMSCI 0.07 0.025 2.72 0.00
RMSCI;_; 0.09 0.021 4.62 0.00
VRP._; 0.02 0.005 -4.19 0.00
VUSI -0.04 0.009 -4.76 0.00
DPD] -0.17 0.055 -3.15 0.00
DUMCRISE -3.57 0.67 -5.28 0.00
Jarque-Bera 0.31 0.85
Breusch-Godfrey(1) 0.42 0.51
Breusch-Godfrey(2) 0.25 0.77
Teste ARCH (1) 0.92 0.34
Teste Reset (2) 0.80 0.45
White 0.80 0.67
White (cross terms) 1.30 0.40
R 0.79 Akaike 3.37
R? ajustado 0.75 Schwarz 3.72
Durbin-Watson 1.77 Obs 58

Todas as variaveis representativas dos pull-factors e atinentes
ao lado real da economia foram descartadas no processo de reducdo do
GUM.. A priori, apenas a relagdo entre o risco e o retorno constitui-se
como pardmetro de tomada de decisdo do investidor. A variacdo da taxa
de cambio pode ser considerada como um pull-factor associado ao risco
de se investir no pais e a operacfes de recomposicdo de portfélio. Em-
bora as variaveis que representam o crescimento do PIB, a inflacdo, a
taxa de juros e o saldo do balango de conta corrente em razdo do PIB
ndo facam parte do modelo final, é provavel que o investidor se valha
das expectativas em relacdo ao comportamento dessas variaveis no mo-
mento de compra e venda de ativos. Portanto, a decisdo do investidor é
baseada em expectativas do que vai acontecer e ndo em relacdo ao que
ja aconteceu ou esta acontecendo, sinalizando que o mercado é eficiente.
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As informacdes passadas e atuais ja foram precificadas pelos agentes do
mercado.

Os retornos do mercado mundial influenciam a decisdo do in-
vestidor externo. A variacdo positiva de 1% no retorno do MSCI Index
tem, como efeito liquido, 0 aumento total, entre corrente e defasado, de
0.16% na razdo entre o fluxo de IEC e o PIB. H4, portanto, uma busca
por retornos mais altos em mercados de maiores riscos, além da diversi-
ficacdo do portfélio, em face do aumento do retorno do mercado de
acoes mundial (resultado compativel com a analise de BAEK (2006)). O
efeito da variagdo de 1% da taxa de juros americana sobre a razdo entre
o fluxo de IEC e o PIB é negativo em 0.04%. Portanto, conforme a ané-
lise de Calvo (1996), Fernandez-Arias (1996), Taylor e Sarno (1997) e
Baek (2006), a taxa de juros americana influencia negativamente os
fluxos de IEC para os paises emergentes.

O diferencial de juros é também um importante parametro de
decisdo para o investidor externo. O aumento em 1% dos desvios da
PDJ, contemporanea, provoca a queda de 0.17% na razdo entre o fluxo
de IEC e PIB. Os aumentos dos desvios da PDJ, possivelmente aliados a
expectativa de aumentos futuros, tm como efeito a recomposicéo de
portfolio dos agentes: retiram seus investimentos em titulos de renda
fixa pré-fixados, optando, entdo, por titulos pos-fixados ou acfes para a
composicio de suas carteiras (HOLLAND e VERISSIMO, 2004; DE
SANTIS, 2009). Além disso, o aumento dos desvios da PDJ pode estar
associado ao aumento do risco de default dos titulos pablicos. Dessa
forma, devido ao aumento do risco, o investidor desfaz-se de suas posi-
¢des nesse tipo de ativo. As variaveis representativas dos retornos do
mercado acionario e do mercado de titulos de renda fixa, RIBOV e SEL,
respectivamente, foram eliminadas no processo de reducdo. Observa-se,
assim, a inexisténcia de um movimento de “caga aos retornos”.

Os riscos associados ao investimento estrangeiro em carteira,
particularmente o risco cambial e a variagdo do risco pais, modificam o
fluxo de IEC. O aumento de 1% do risco cambial defasado em um tri-
mestre reduz a razdo entre o fluxo de IEC e 0 PIB em 1.66 % (resultado
compativel com a analise de BAEK (2006)). A variagdo positiva do
risco pais defasada em um periodo gera o ingresso do investidor no
mercado brasileiro. A variacdo de 1% no risco pais implica 0 aumento
de 0.02% na razdo entre o fluxo de IEC e PIB. Esse resultado sugere que
as expectativas de crescimento da taxa de juros, devido ao préprio au-
mento do risco pais, induzem o investidor externo a aplicar no mercado
de titulos p6s-fixado. Supde-se também que quando o risco pais é alto, a
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liquidacdo da divida externa torna-se mais cara, pois, caso contrario, ndo
se acha comprador para os titulos da divida.

A variacdo cambial tem um efeito ambiguo sobre a razdo entre
0 fluxo de IEC e 0 PIB. O aumento de 1% da variagdo cambial defasada
em um semestre eleva a razdo fluxo de IEC/PIB em 0.04%. Tém-se,
entdo, duas hipdteses para explicar a associacdo positiva entre a desvalo-
rizacdo cambial e o fluxo de IEC: a desvalorizagcdo da moeda torna as
acoes e os titulos de renda fixa mais baratos para o investidor estrangei-
ro ou gera um efeito positivo sobre o nivel de atividade e sobre o fluxo
de caixa das empresas e do governo, o que, por um lado, aumentaria o
valor presente das empresas e, por outro, melhoria a capacidade do go-
verno honrar seus compromissos (PHYLAKTIS e RAVAZZOLO,
2005); ou a apreciacdo da taxa de cAmbio faz com o que o investidor
recomponha seu portfélio de modo a proteger suas aplicacdes da varia-
¢do cambial (HAU e REI, 2004). J& o aumento de 1% da variacdo cam-
bial contemporénea, por sua vez, reduz o fluxo de IEC/PIB em 0.24%.
Sugere-se, entdo, que a depreciacdo da taxa de cdmbio pode estar rela-
cionada com o aumento do risco pais ou com a queda dos retornos. O
investidor externo sai do mercado quando as expectativas em relacdo
aos fundamentos macroecondmicos se deterioram. Nessa linha de anali-
se, Reis et al (2010) mostram que a variagao da taxa de cdmbio é negati-
vamente relacionada com os retornos do Ibovespa. Moreira et al (2010)
expdem que a pressdo sobre a taxa de cAmbio e ataques especulativos
contra a moeda brasileira, durante o periodo de ancoragem da taxa de
cambio, resultaram em desequilibrios nos fundamentos macroecondmi-
cos. Leme e Teles (2009) concluem que o risco pais reflete tanto carac-
teristicas dos fundamentos macroecondémicos, quanto sentimentos do
mercado. De acordo com a equacao’ estimada pelos autores, o risco pafs
é determinado endogenamente pela politica fiscal do pais. A probabili-
dade de default da divida publica esta relacionada, dentre outros fatores,
a taxa de cAmbio que, por sua vez, é determinada pela relagdo entre o
fluxo de capital, a prdpria taxa de cAmbio e o superavit comercial. Se 0
fluxo de capital declina, a taxa de cadmbio deve depreciar de forma a
gerar o superdvit comercial necessario para compensar o deficit na conta
de capital.

A variacdo do estoque de IEC em razdo do PIB e as defasagens
do fluxo de investimento estrangeiro em carteira também foram descar-
tadas no processo de reducdo do modelo. Infere-se, portanto, que ndo ha
ajuste de estoque, por parte do investidor externo, em face de mudancas

? para mais detalhes sobre a equacio do risco pais ver Blanchard (2005).
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tanto de fatores da economia doméstica quanto mundial. O investidor
ajusta apenas seus fluxos de investimento (FERNANDEZ-ARIAS,
1996). Os fluxos de IEC também néo sdo autocorrelacionados. O ingres-
S0 de recursos contemporaneo ndo necessariamente esta associado com
0 ingresso de recursos do trimestre passado.

Por ultimo, as crises do periodo foram significativas. O periodo
de crises em conjunto foi responsavel pela queda em 3.57% da razéo
fluxo de IEC/PIB. Em momentos de crise, o investidor provavelmente
aloca seus recursos em mercados mais seguros, de modo a minimizar os
riscos envolvidos nas aplicacdes em paises emergentes. A mudanga de
cambio administrado para flutuante ndo foi significativa. Possivelmente,
0 risco cambial e a propria variacdo do cAmbio podem estar captando o
efeito da mudanca de regime, pois, sob uma politica monetaria com
cambio flutuante, a taxa de juros tende a oscilar menos, ao passo que a
taxa de cdmbio varia mais.

De modo alternativo, estimou-se o modelo irrestrito, tendo co-
mo variavel dependente o fluxo de investimento estrangeiro em carteira,
deflacionado pelo CPI. Os testes diagndsticos asseguram que 0 modelo
esta corretamente especificado, e que os residuos se assemelham a um
ruido branco. O teste de exogeneidade exime o modelo de qualquer
problema relacionado ao viés de endogeneidade (vide tabela A.16 do
anexo A). A equacdo 3.4 reproduz o modelo final e a tabela 3.8 sintetiza
os resultados.

Eq.3.4
FLIECD = {; + {,VCAM + {sVCAM,_; + {,RCAM, ; + {sINF,_,
+ {oRMSCI + {;RMSCl,_ + (gRMSCI,_,
+ (VRP,_1 + {1oVRP 5 + {11 VUSI;_1 + {12 VUSI,
+ {13SEL + {14RIBOV + {;5RIBOV;_, + {1,DPD]
+ (17DPDJ,_1 + {1gVEST + (1oVEST,_4
+ (2oFLIECD; 1 + €ppiEcp
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Tabela 3.8 — Estimacao da equacgéo 3.4 por Minimos Quadrados

Ordinarios
Variavel dependente: FLIECD
Variaveis Coeficiente Erro- Estatisticat Valor-p
Padréo
Constante 9662.41 2330.94 4.14 0.00
VCAM -846.68 124.70 -6.78 0.00
VCAM,_, 395.54 150.27 2.63 0.01
RCAM,_, -3174.54 1317.85 -2.40 0.02
INF,_; 610.80 479.37 1.27 0.21
RMSCI 548.83 103.02 5.32 0.00
RMSCI,_; 228.66 79.45 2.87 0.00
RMSCI,_, -295.22 115.62 -2.55 0.01
VRP._; 91.49 18.22 5.01 0.00
VRP._, 32.52 16.74 1.94 0.06
VUSI,_4 -90.52 40.04 -2.26 0.02
VUSI,_, 71.88 36.09 1.99 0.05
SEL -393.56 112.93 -3.48 0.00
RIBOV -82.65 42.00 -1.96 0.05
RIBOV,_, 114.72 40.23 2.85 0.00
DPD] -596.89 167.03 -3.57 0.00
DPDJ;_4 228.37 156.95 1.45 0.15
VEST 341.28 59.14 5.77 0.00
VEST,_; -215.07 57.71 -3.72 0.00
FLIECD,_4 0.62 0.11 5.31 0.00
Jarque-Bera 3.85 0.14
Breusch-Godfrey(2) 0.13 0.87
Teste ARCH (1) 0.82 0.36
Teste Reset (2) 2.92 0.06
White 0.46 0.97
R 0.89 Akaike 19.04
R? ajustado 0.84 Schwarz 19.76
Durbin-Watson 1.90 Obs 56

Os desvios da PDJ defasados em um trimestre e a inflagéo defa-
sada em um trimestre foram mantidos no modelo final apesar de nédo
serem significativos. Qualquer caminho de reducéo que se adote a partir
desse modelo resulta em falhas nos testes diagnosticos. A principal dife-
renca desse modelo em relagcdo ao modelo da equagdo 3.3 é a manuten-
¢do de variaveis que retratam os retornos do mercado acionario brasilei-
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ro, a variagdo do estoque de investimento em carteira em funcéo do PIB
e o préprio fluxo defasado de investimento estrangeiro em carteira.

O aumento de 1% do retorno do Ibovespa defasado em um se-
mestre aumenta em 114 milhGes de ddlares o fluxo de IEC. Percebe-se,
dessa forma, um movimento de “caca aos retornos” por parte do investi-
dor externo, ingressando no mercado quando percebe uma tendéncia de
alta. No entanto, 0 aumento contemporaneo em 1% do retorno do Ibo-
vespa reduz o fluxo de IEC em 82 milhGes de ddlares. Existem duas
possibilidades para explicar essa relacdo: o investidor reequilibraria seu
portfolio, repatriando seus recursos com a venda de a¢Bes vencedoras
(HAU e REI, 2004) ou reaplicando-0s em outros mercados ou em outros
ativos; ou aumentos do Ibovespa forcam uma saida do investidor no
mercado de renda fixa brasileiro, induzindo o investidor externo a retirar
suas aplicagcdes em titulos de renda fixa para aplica-los, em momento
oportuno, no mercado de agfes brasileiro. Essa segunda hipdtese sera
discutida novamente quando forem estimados os modelos para investi-
mento estrangeiro em acdes e em renda fixa. Por ora, recorda-se que a
participacdo relativa média do investimento estrangeiro em renda fixa é
1.5 superior a participacdo relativa média do investimento estrangeiro
em ac0es.

A variacdo do estoque de IEC em razdo do PIB contemporanea
oscila positivamente com o fluxo de IEC, ao passo que a variacdo defa-
sada oscila negativamente. Os fluxos de IEC precedem o estoque, indi-
cando que os fluxos antecipam outros fatores que influenciam o estoque
ou ainda que os fluxos sejam autocorrelacionados (FROOT et al, 2001).
Sendo assim, é natural que aumentos do estoque contemporaneo estejam
associados a aumentos dos fluxos. O efeito das defasagens do estoque,
por sua vez, é inversamente relacionado aos fluxos de IEC. A diferenca,
nesse caso, é que 0 aumento do estoque de IEC no trimestre anterior faz
com que o investidor externo retire seus recursos no mercado brasileiro.
Haveria, possivelmente, uma sobre-reacdo do investidor em um primei-
ro momento, que, em seguida, seria ajustada através da retirada de seus
recursos aplicados no mercado brasileiro. Esse comportamento é tam-
bém compativel com a preferéncia pela diversificacdo de portfélio, indi-
cando a tendéncia do investidor ndo aumentar sistematicamente seu
estogue de investimento no mercado brasileiro.

O fluxo defasado do investimento estrangeiro em carteira tam-
bém foi significativo. O aumento de 1% no fluxo de IEC defasado est&
associado com o ingresso de 620 mil délares. Corrobora-se, assim, a
tese de persisténcia dos fluxos (FROOT et al, 2001).
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Hé& ainda outra diferenca entre os resultados do modelo da e-
guacdo 3.3 e 3.4. A taxa Selic ndo estd no conjunto de variaveis explica-
tivas do primeiro modelo. De acordo com os resultados da tabela 3.8, o
aumento contemporaneo da taxa Selic reduz o fluxo de IEC em 393
milhGes de dblares. Supde-se que aumentos da taxa Selic tenham efeito
similar aos aumentos dos desvios da PDJ. Em face de aumentos da taxa
de juros brasileira, o investidor externo recomp®e seu portfélio, retiran-
do recursos de titulos pré-fixados e realocando-os em titulos pds-
fixados. Pressupde-se também que o aumento da taxa Selic tenha impac-
to negativo no investimento estrangeiro em acfes, pois diminuem o
ritmo de crescimento da economia, €, por conseguinte, a capacidade das
empresas gerarem lucros. Além disso, aumentos da taxa Selic sinalizam
0 aumento do risco de investimento no mercado brasileiro e, consequen-
temente, diminuem o fluxo de IEC.

3.4.2. Modelo para investimento estrangeiro em renda fixa

Os modelos estimados sdo idénticos aos modelos estimados pa-
ra o investimento estrangeiro em carteira. As alteracGes sdo somente na
variavel dependente e na variavel do estoque de investimento em razéo
do PIB. As variaveis dependentes utilizadas sdo o investimento estran-
geiro em renda fixa em razdo do PIB e o investimento estrangeiro em
renda fixa deflacionado pelo CPI. A variavel de estoque refere-se so-
mente ao estoque de IERF.

O método de reducdo seguiu 0s mesmos passos mencionados na
estimacdo do modelo de investimento estrangeiro em carteira. O modelo
final esta representado na equacdo abaixo. Junto com a equagdo, repro-
duzem-se os resultados da estimagdo. A estatistica-F é reportada para os
testes diagnosticos. Tais testes asseguram que os residuos sdo bem com-
portados. O teste RESET garante que o modelo esta especificado de
forma correta e o0s testes de exogeneidade (vide tabela A.17 do anexo A)
atestam que o modelo ndo tem viés de endogeneidade.

Eqg.3.5
FLIERF = O, + 9,VCAM + 95VCAM,_, + 9,CPIB + 95INF
+ 9RCAM,_, + 9;VRP + 9gVRP;_,
+9oVUSI,_y + 910VUSI,_, + 91, DPDJ
+ 1912VESTRF + 1913VESTRFt_1 + EFLIERF t
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Tabela 3.9 — Estimacao da equacéo 3.5 por Minimos Quadrados

Ordinarios
Variavel dependente: FLIERF
Variaveis Coefici- Erro- Estatisticat Valor-p
ente Padréo
Constante 1.55 0.430 3.60 0.00
VCAM -0.22 0.032 -6.83 0.00
VCAM,_, 0.05 0.026 2.07 0.04
CPIB 0.37 0.168 2.19 0.03
INF -0.29 0.156 -1.85 0.07
RCAM,_; -1.22 0.408 -2.99 0.00
VRP -0.01 0.004 -3.76 0.00
VRP,_, 0.01 0.004 2.98 0.00
VUSI_; -0.04 0.013 -3.03 0.00
VUSI_, 0.02 0.012 2.02 0.04
DPD] -0.09 0.037 -2.43 0.01
VESTRF 0.13 0.023 5.67 0.00
VESTRF;_4 -0.07 0.01 -4.06 0.00
Jarque-Bera 1.79 0.40
Breusch- 2.53 0.09
Godfrey(2)
Teste ARCH (1) 0.04 0.83
Teste Reset (2) 1.72 0.19
White 0.74 0.76
R 0.74 Akaike 3.23
R? ajustado 0.66 Schwarz 3.70
Durbin-Watson 2.05 Obs 56

Todas as variaveis atinentes ao lado real da economia e associa-
das aos pull-factors, menos a variavel VBCC, permaneceram no modelo
final. O crescimento real de 1% do PIB aumenta em 0.37% a razéo
fluxo de IERF/PIB, indicando que a percepcao de melhora na capacida-
de do governo e das empresas saldar suas dividas atrai o investidor ex-
terno. O aumento da inflagdo em 1% reduz a razdo fluxo de IERF/PIB
em 0.29%. Dessa forma, a instabilidade do ambiente macroecondmico
domeéstico afasta o investidor. Além disso, a queda da taxa de juros real
diminui a atratividade dos titulos publicos pré-fixados.

O retorno do mercado de a¢gdes mundial — RMSCI — foi descar-
tado no processo de redu¢do do GUM. Aumentos no retorno do MSCI
Index parecem ndo afetar a decisdo do investidor em ingressar no mer-
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cado brasileiro de renda fixa. Ha, possivelmente, um descolamento entre
a decisdo de investir em acGes (RMSCI) e a decisdo de investir em titu-
los puablicos e privados. O efeito liquido do aumento defasado da taxa de
juros americana é negativo. O acréscimo em 1% na variacdo da taxa de
juros americana diminui em 0.02% a razédo entre o fluxo de IERF e o
PIB. Demonstra-se, entdo, que o investidor opta por investir em merca-
dos mais seguros quando eles oferecem retornos mais atrativos (CAL-
VO, 1996; FERNANDEZ-ARIAS, 1996; TAYLOR e SARNO, 1997).

O aumento em 1% dos desvios da DPDJ também reduz em
0.09% a razdo fluxo de IERF/PIB. Esse resultado corrobora a tese de
recomposi¢do de portfélio quando os desvios da PDJ aumentam. O in-
vestidor retira seus investimentos em titulos pré-fixados e realocam-nos,
provavelmente, em titulos pos-fixados e acdes (HOLLAND e VERIS-
SIMO, 2004; DE SANTIS, 2009).

O aumento em 1% da varia¢do do risco pais induz a queda da
razdo entre os fluxos de IERF e o PIB em 0.01%. O aumento do risco
pais contemporaneo aumenta também a expectativa de default e, por
isso, os agentes saem do mercado de renda fixa (HOLLAND e VERIS-
SIMO, 2004; FRANZEN et al, 2009). Entretanto, 0 aumento defasado
em 1% do risco pais aumenta a razéo entre os fluxos de IERF e o PIB
em 0.01%, ou seja, 0 aumento do risco pais defasado esta associado ao
ingresso de recursos no mercado de renda fixa, ao passo que o aumento
contemporaneo esta associado a saida de recursos. A explicacdo para
esse fato seria que os aumentos defasados do risco pais estariam relacio-
nados as expectativas de aumentos na taxa de juros. Levando-se em
conta que o retorno oferecido compensa o risco envolvido, o agente
entraria no mercado (LEME e TELES, 2009). Outra hipotese seria a
sobre-reacdo ou ajuste parcial do investidor quando o risco pais aumen-
ta. A reacdo inicial exagerada do investidor, quando o risco pais aumen-
ta, seria compensada com 0 ingresso de recursos em um segundo mo-
mento, ou ainda o investidor ajustaria parcialmente sua carteira, ingres-
sando no mercado de renda fixa mesmo com o aumento do risco pais.

O risco cambial defasado em um trimestre, por sua vez, afeta
negativamente a razdo fluxo de IERF/PIB. O aumento em 1% do risco
cambial reduz em 1.22% a razéo fluxo de IERF/PIB. Observa-se, entio,
gue, mesmo no mercado de renda fixa, as oscilagdes do cAmbio desesti-
mulam a entrada do investidor externo.

O efeito da variagdo da taxa de cambio real sobre a razdo entre
o fluxo de IERF e o PIB é semelhante ao efeito da variacdo da taxa de
cambio real sobre a razdo entre o fluxo de IEC e o PIB (equacdo 3.3 e
3.4). Argumenta-se, portanto, que a desvalorizacdo da taxa de cambio
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contemporanea reduz os fluxos de IERF tendo em vista sua relagao posi-
tiva com o risco pais. Ja o efeito positivo da variacdo da taxa de cAmbio
defasada estaria associado ao barateamento dos titulos brasileiros ou
mesmo a melhora da capacidade do governo saldar suas dividas e das
empresas honrarem seus compromissos (PHYLAKTIS e RAVAZZO-
LO, 2005), ou ainda a hipétese de recomposicéo de portfdlio na qual o
investidor repatria seus recursos quando a taxa de cambio se aprecia
(HAU e REI, 2004).

A influéncia da variacdo do estoque de investimento em renda
fixa em razdo do PIB contemporanea e defasada sobre a razéo fluxo de
IERF/PIB ¢é similar & influéncia da variacdo do estoque de investimento
em carteira em razdo do PIB sobre a razdo fluxo de IEC/PIB (equagéo
3.4). A partir da premissa que os fluxos antecedem o estoque, ou seja,
nado ha estoque sem fluxo, infere-se que os fluxos antecipam outros fato-
res que influenciam o estoque. H4, assim, uma relagdo positiva contem-
poréanea entre fluxo de IERF e estoque de IERF, pois a variagdo do esto-
que é justamente o fluxo de IERF descontado o rendimento. Em relagédo
ao efeito negativo da variacdo do estoque de IERF/PIB sobre a razdo do
fluxo de IERF/PIB, reforga-se o argumento de sobre-reagdo do investi-
dor em um momento inicial que, em seguida, ajusta suas posicdes reti-
rando seus recursos do mercado de renda fixa.

As crises financeiras do periodo e a distin¢do entre o periodo de
cambio flutuante e cdmbio administrado foram eliminadas no processo
de reducdo. Atenta-se para a possibilidade que as proprias variaveis que
compde o modelo ja estejam capturando os efeitos das crises, assim
como as diferencas entre o periodo de cAmbio administrado e de cambio
flutuante. Os fluxos de IERF em razdo do PIB defasados, os retornos do
Ibovespa e a variagdo da taxa Selic também foram descartados no pro-
cesso de reducdo. Para testar a robustez dos resultados, foi estimado o
modelo irrestrito tendo como variavel dependente o fluxo de IERF de-
flacionado pelo CPI.

Em que pese 0 GUM tenha apresentado correlacdo serial e hete-
rocedasticidade condicional dos residuos, deu-se prosseguimento ao seu
processo de reducdo. A equagdo 3.6 representa 0 modelo final. O mode-
lo ndo tem problema de endogeneidade (vide tabela A.18 do anexo A),
de especificacdo e seus residuos assemelham-se a um ruido branco. Os
testes diagndsticos e de endogeneidade validam essa afirmagdo. Os re-
sultados s&o reportados na tabela 3.10.
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Eqg.3.6
FLIERFD = 1, + 1,VCAM + 3;CPIB + ,LRCAM,_; + 1sRMSCI,_,
+ (,RMSCl,_y + ;VRP + 1gVRP,_, + 15VUSI,_4
+ lloRIBOVt_l + [11DPD] + [12DPD]t_1
+ l13VESTRF + [14VESTRFt_1 + 615FLIERFDt_2
+ EFLIERFD ¢t

Tabela 3.10 — Estimacéo da equagéo 3.6 por Minimos Quadrados

Ordinarios
Variavel dependente: FLIERFD
Variaveis Coeficiente Erro- Estatisticat Valor-p
Padréo
Constante 3228.07 1222.77 2.63 0.01
VCAM -592.35 85.58 -6.92 0.00
CPIB 1246.82 397.24 3.13 0.00
RCAM,_,; -2752.07 831.54 -3.30 0.00
RMSCI,_; 313.78 84.20 3.72 0.00
RMSCI,_, -126.13 54.17 -2.32 0.02
VRP -38.04 12.09 -3.14 0.00
VRP,._, 48.49 11.91 4.06 0.00
VUSI,_4 -64.10 26.04 -2.46 0.01
RIBOV,_; -81.34 36.22 -2.24 0.03
DPDJ -192.43 87.35 -2.20 0.03
DPDJ,_; -185.81 77.51 -2.39 0.02
VESTRF 327.91 51.73 6.33 0.00
VESTRF,_4 -248.34 42.46 -5.84 0.00
FLIERFD;_, 0.33 0.09 3.60 0.00
Jarque-Bera 0.98 0.61
Breusch-Godfrey(2) 0.99 0.37
Teste ARCH (1) 0.004 0.94
Teste Reset (2) 0.06 0.91
White 0.76 0.76
R 0.79 Akaike 18.74
R? ajustado 0.72 Schwarz 19.28
Durbin-Watson 1.91 Obs 56

Existem algumas diferencas notaveis entre 0 modelo irrestrito
em que a varidvel dependente ¢ o fluxo de IERF ponderado pelo PIB e 0
GUM cuja variavel dependente é o fluxo de IERF deflacionado pelo



67

CPI. Neste ultimo, a inflagdo e a variagdo da taxa de cambio real defa-
sada ndo compdem o modelo final. Nesse sentido, presume-se que 0
aumento da inflacdo ndo afeta a disposi¢do do investidor em ingressar
no mercado de renda fixa e que 0 aumento da variagdo da taxa de cam-
bio defasada, ou seja, sua desvalorizacdo, ndo implica a entrada de re-
cursos devido ao barateamento dos titulos ou em virtude de melhora da
solvabilidade do governo ou ainda a saida de recursos quando a taxa de
cambio se aprecia.

Além disso, os retornos defasados do mercado doméstico de a-
¢oes (RIBOV) e de renda fixa (DPDJ) bem como o retorno defasado do
mercado mundial de a¢es (RMSCI) permaneceram no modelo final. O
aumento de 1% no retorno do mercado de acGes brasileiro, no trimestre
anterior, reduz o ingresso de fluxos de investimento estrangeiro em 81
milhGes de dolares. Conjectura-se que o investidor externo retira parte
de seus investimentos em renda fixa para aplicar no mercado acionario
brasileiro. Os aumentos do Ibovespa seriam, entdo, um canal de recom-
posicdo de portfélio. No entanto, ao invés do investidor repatriar seus
recursos, ele apenas altera o tipo de ativo no qual seu dinheiro esta apli-
cado. Essa hipotese é respaldada pela influéncia negativa dos aumentos
dos retornos do Ibovespa sobre o fluxo de investimento estrangeiro em
carteira deflacionado pelo CPI (equagdo 3.4). O aumento de 1% dos
desvios da PDJ defasado em um trimestre diminui em 185 milhdes de
délares o ingresso de IERF. Pressupde-se que, da mesma forma que o
aumento dos desvios da PDJ contemporaneo leva a retirada de investi-
mentos estrangeiro em titulos pré-fixados, os aumentos defasados de-
sencadeiam o mesmo efeito. O aumento em 1% dos retornos do merca-
do mundial tem como efeito liquido a entrada de aproximadamente 200
milhGes de doélares. Sustenta-se, assim, 0 pressuposto de que o investi-
dor externo diversifica suas aplicacbes em face de retornos positivos do
mercado de a¢cdes mundial.

Outra diferenga importante entre os modelos é a presenca do
fluxo de IERF defasado no modelo final da equacdo 3.6. O aumento de
1% do fluxo de IERF defasado em um trimestre resulta no ingresso de
330 mil ddlares. Apesar do baixo valor, sinaliza-se que os fluxos s&o
autocorrelacionados (FROOT et al, 2001).

E importante lembrar que o investimento em renda fixa é divi-
dido em titulos negociados dentro do pais e titulos negociados fora do
pais. O impacto dos push-factors e dos pull-factors, e, sobretudo, do
risco cambial e da variagdo cambial, devem ter efeitos diferentes na
disposicao do investidor em comprar titulos negociados fora do pais ou
dentro do pais. Assume-se como premissa que os titulos negociados fora



68

do pais s@o mais sensiveis aos push-factors e aos pull-factors, tendo em
vista que o0s custos de transagdes sao0 menores para o investidor externo.
Além disso, os titulos negociados fora do pais estdo livres do risco cam-
bial e da variagdo da taxa de cambio, ja que sdo denominados em moeda
estrangeira. Sendo assim, tais varidveis ndo influenciariam a compra ou
venda dos titulos brasileiros.

Quando se compara os resultados dos modelos de investimento
estrangeiro (equacdo 3.3 e 3.4) com os resultados dos modelos de inves-
timento estrangeiro em renda fixa (3.5 e 3.6), a principal diferenca que
se constata é a influéncia significativa do crescimento real do PIB e da
inflacdo no segundo grupo de modelos e a presenga da taxa Selic no
primeiro conjunto de modelos. Existe a possibilidade do crescimento do
PIB e a inflagdo serem importantes apenas para o investidor externo em
renda fixa ou entdo que os investidores se valham das expectativas em
relagdo a tais varidveis para o mercado acionario. Essa hipétese serd
confrontada com os resultados do modelo irrestrito de investimento
estrangeiro em agles. Além disso, a taxa Selic influencia apenas o in-
vestimento estrangeiro em carteira. Intui-se, possivelmente, que a taxa
Selic importa apenas para o investimento estrangeiro em ac¢des, ao passo
gue para o investimento estrangeiro em renda fixa, 0 mais importante é
o diferencial de juros.

3.4.3. Modelo para investimento estrangeiro em acdes

A modelagem do investimento estrangeiro em a¢fes seguiu 0
mesmo padrdo de estimativas utilizadas para o investimento estrangeiro
em carteira e para o investimento estrangeiro em renda fixa. As varia-
veis enddgenas utilizadas foram o fluxo de investimento estrangeiro em
acOes ponderado pelo PIB e o fluxo de investimento estrangeiro em
acOes deflacionado pelo CPI. A equagdo 3.7 representa 0 modelo final
estimado. Os testes diagnosticos e o0s testes de exogeneidade (vide tabela
A.19 do anexo A) isentam o modelo de qualquer problema relacionado
ao Vviés de endogeneidade, a erro de especificacao e & heterocedasticida-
de e a ndo normalidade dos residuos.
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FLIEAC = &, + &VCAM,_; + &VBCC + &VBCC,_; + &INF,_,
+ ERCAM + &,RMSCI + EgRMSCI,_,
+ EVRP,_, + &oVUSI + &, SEL + &,SEL,_,

+ &3RIBOV + £,RIBOV,_, + &5DPDJ,_,

+ & 4VESTAC + &,VESTAC,_; + &gFLIEAC,_,

+ flgDUMCAM + fzoDUMCRISE + gFLIEAC,t

Tabela 3.11 — Estimacé&o da equacéo 3.7 por Minimos Quadrados
) Ordinarios
Variavel dependente: FLIEAC

Variaveis Coeficiente Erro- Estatisticat  Valor-p
Padréo
Constante 2.487 0.3553 7.00 0.00
VCAM,_,; 0.084 0.0215 3.91 0.00
VBCC -0.005 0.0011 -4.67 0.00
VBCC_4 -0.003 0.0009 -3.20 0.00
INF._; 0.145 0.0824 1.76 0.08
RCAM -0.586 0.2009 -291 0.00
RMSCI 0.071 0.0174 4.06 0.00
RMSCI,_4 0.077 0.0163 4.76 0.00
VRP,._; 0.010 0.0025 4.21 0.00
VUSI -0.017 0.0046 -3.75 0.00
SEL -0.099 0.0230 -4.32 0.00
SEL_, -0.036 0.0155 -2.35 0.02
RIBOV -0.035 0.0089 -3.92 0.00
RIBOV,_; -0.055 0.0102 -5.42 0.00
DPDJ,_4 0.145 0.0316 4.58 0.00
VESTAC 0.045 0.0069 6.57 0.00
VESTAG_; 0.038 0.0068 5.52 0.00
FLIEAC,_, 0.400 0.1073 3.72 0.00
DUMCAM -0.786 0.3500 -2.24 0.03
DUMCRISE 0.459 0.4110 1.11 0.27
Jarque-Bera 0.61 0.73
Breusch-Godfrey(2) 1.36 0.12
Teste ARCH (1) 0.51 0.47
Teste Reset (2) 2.61 0.08
White 0.60 0.90
R 0.85 Akaike 1.69
R? ajustado 0.77 Schwarz 2.41
Durbin-Watson 1.66 Observacbes 56
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Em que pese a variavel relativa as crises financeiras no periodo
ndo seja significativa, ela foi mantida no modelo final. Reducdes do
modelo a partir dos resultados da tabela 3.11 implicam necessariamente
a falha de algum teste diagndstico. No que se refere as varidveis repre-
sentativas do lado real da economia e associadas aos pull-factors, a vari-
acdo do saldo do balango de conta corrente em razdo do PIB e a inflacdo
foram mantidas no modelo final. O aumento da variacdo do saldo do
balanco de conta corrente em razdo do PIB diminui a razdo fluxo de
IEAC/PIB. Apesar de o impacto ser baixo, sinaliza-se que déficits em
conta corrente influenciam o investimento estrangeiro em acdes. O au-
mento de 1% da inflacdo do trimestre anterior aumenta em 0.14% a
razdo fluxo de IEAC/PIB. A relagdo positiva entre inflacdo e fluxo de
investimento estrangeiro em acGes pode estar relacionada com o efeito
positivo das expectativas de crescimento do PIB sobre o fluxo de IEAC.
E possivel que os fluxos de IEAC anteriores tenham embutido a expec-
tativa de crescimento do PIB. Em virtude das expectativas de crescimen-
to do PIB, ter-se-ia entdo o efeito positivo da inflacdo, ja que a inflacdo
aumenta com o crescimento do PIB.

Os retornos do mercado de a¢Ges mundial aumentam a razédo
entre o fluxo de IEAC e PIB. O efeito liquido da variagdo positiva de
1% no RMSCI é de 0.14% na razéo fluxo de IEAC/PIB. Dessa forma, o
investidor externo expande seus investimentos para mercados mais ar-
riscados quando o retorno do mercado mundial de acGes aumenta. O
aumento de 1% dos retornos do Ibovespa, por sua vez, tem efeito liqui-
do negativo de 0.08% na razdo fluxo de IEAC/PIB. A hipotese de “caca
aos retornos” é, dessa forma, refutada. O movimento de recomposicdo
de portfolio a partir da venda de a¢bes vencedoras (HAU e REI, 2004) e
a tese de reequilibrio de portfolio (BEKAERT e HARVEY, 1998) sdo
mais compativeis com os resultados encontrados.

O aumento de 1% dos desvios da PDJ defasado em um trimes-
tre gera 0 aumento em 0.14% na razédo fluxo de IEAC/PIB. A correla-
¢do positiva em 70% entre o retorno do Ibovespa e os desvios da PDJ
(vide tabela 3.3), aliada a saida do investidor do mercado de renda fixa
quando o retorno do lbovespa aumenta, reforca o argumento que 0s
retornos do mercado de agfes brasileiro funcionam como um canal de
recomposicdo de portfélio. Quando os desvios da PDJ aumentam, o
investidor retira seus recursos do mercado de renda fixa e aplica em
acles, pressionando o seu pre¢o. Quando os retornos do Ibovespa au-
mentam, o investidor externo sai do mercado de titulos publicos e priva-
dos e ingressa no mercado de ag¢fes. Dessa forma, 0 aumento dos desvi-
0s da PDJ faz com que o investidor externo retire suas aplicagbes em
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titulos pré-fixados e invista em ag¢des, assim como o aumento dos retor-
nos do Ibovespa faz com que o investidor retire suas aplicagdes em titu-
los de renda fixa e invista em ag0es.

O aumento da taxa Selic contemporaneo e defasado tem efeito
negativo sobre o fluxo de IEAC/PIB. Possivelmente, o investidor asso-
cia aumentos da taxa Selic a queda ou a diminuicdo do ritmo de cresci-
mento econdmico e ao aumento do risco do investimento. A variagdo
positiva da taxa de juros americana também exerce influéncia negativa
sobre a razdo entre o fluxo de IEAC e o PIB (CALVO, 1996; FERNA-
DEZ-ARIAS, 1996; TAYLOR e SARNO, 1997).

O risco cambial tem impacto negativo sobre o fluxo de IEAC. O
aumento de 1% do risco cambial reduz a razdo entre o fluxo de IEAC e
0 PIB em 0.5%. Por outro lado, o aumento de 1% da variagdo do risco
pais aumenta em 0.01% a razdo fluxo de IEAC/PIB. Uma explicacdo
para esse resultado seria que o aumento do risco pais esta relacionado
com a expectativa de aumento da taxa de juros. Diante da expectativa de
aumento da taxa de juros, o investidor externo retiraria seus recursos do
mercado de renda fixa pré-fixado e alocaria no mercado de ac@es. Hol-
land e Verissimo (2004), através da andlise da funcdo de impulso-
resposta, mostram que um choque na variagdo do risco pais tem, inici-
almente, efeito positivo sobre o fluxo de investimento estrangeiro em
acOes. A justificativa para esse resultado seria que a dindmica de funcio-
namento do mercado acionario esta mais atrelada as especificidades
desse mercado, ndo dependendo exclusivamente da avaliacdo das agén-
cias externas sobre o grau de risco envolvido nas aplicacbes em um
determinado pais.

A variacao negativa (apreciacdo) em 1% da taxa de cAmbio real
reduz a razdo fluxo de IEAC/PIB em 0.08%. Reitera-se, portanto, que o
investidor ndo faz hedge completo de suas operagdes, retirando seus
recursos do mercado acionario quando o cambio se aprecia. A variacdo
do estoque do fluxo de investimento estrangeiro em agbes ponderado
pelo PIB tem efeito positivo sobre a razdo fluxo de IEAC/PIB em ter-
mos contemporaneos e defasados. Intuitivamente, o aumento do fluxo
contemporaneo gera o aumento do estoque contemporéneo, indicando
gue o fluxo antecipa fatores que influenciam o estoque. O efeito positivo
da variacdo do estoque defasado indica tanto que os fluxos sdo autocor-
relacionados, como também que o investidor alcanca suas posi¢des de
investimento de forma gradual, aumentando seu estoque de investimento
em acOes paulatinamente.

O aumento em 1% na razédo entre o fluxo de IEAC e 0 PIB no
semestre anterior esta associado ao aumento de 0.4% contemporanea-
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mente. Evidencia-se, entdo, a persisténcia dos fluxos no mercado acio-
nario (FROQT et al, 2004). A dummy que diferencia o periodo de cam-
bio administrado do periodo de cambio flutuante foi significativa. No
periodo de cambio administrado, o fluxo liquido de investimento estran-
geiro foi menor. Tal resultado pode ser interpretado de duas formas: no
periodo de cAmbio administrado, 1995 a 1998, a economia brasileira
enfrentou a crise asiatica e da Russia, a inflagdo, embora controlada,
estava mais alta assim como a taxa de juros e o crescimento do PIB foi
baixo. De 1999 em diante, o crescimento do PIB foi maior, a inflacdo e
a taxa de juros mais baixa e os retornos do Ibovespa mais atrativos. Por
isso, no periodo de cambio administrado houve menor fluxo liquido de
IEAC. Outra linha de explicagdo seria que com o caAmbio flutuante, ape-
sar do mercado ser mais arriscado, o investidor externo pode aumentar
seus ganhos com a apreciagao da taxa de cdmbio. Além disso, Aggarwal
(2002) mostra que o investidor prefere paises com taxa de cambio flutu-
ante.

Observa-se, também, que o0 investimento estrangeiro em acdes
pode ocorrer tanto via compra de a¢des diretamente no mercado brasilei-
ro, quanto através da compra de acdes negociadas nas bolsas de valores
de outros paises, conhecidas como Depositary Receipts. Como essas
acles estdo livres do risco cambial e de variagdo da taxa de cambio,
presume-se que tais variaveis ndo influenciam a decisdo de compra e
venda dessas a¢des. Ademais, em virtude do custo de transagdo mais
baixo para a alteracdo da carteira, supde-se que os pull-factors e push-
factors tenham maior influéncia sobre esse tipo de aplicac&o.

Alternativamente, buscou-se estimar o0 modelo geral para espe-
cifico, tendo, como variavel dependente, o investimento estrangeiro em
acOes deflacionado pelo CPI. O teste Reset do modelo irrestrito ndo
aceitou a hipdtese nula de que o modelo estava corretamente especifica-
do. Mesmo assim, deu-se prosseguimento ao processo de eliminacdo das
varidveis. Contudo, o teste Reset do modelo final mostra que sua especi-
ficacdo esta incorreta. Além disso, os residuos do modelo final sdo hete-
rocedasticos. Os resultados da estimativa sdo dispostos no Anexo B,
tabela B.1. As principais diferencas sdo a nao inclusdo da inflagdo, do
risco cambial, do fluxo de investimento estrangeiro em a¢des defasado e
das dummies no modelo final.

A comparacdo entre os resultados dos trés conjuntos de mode-
los, que tém como ponto de partida 0 modelo irrestrito da equagéo 3.2,
evidencia que os resultados para o investimento estrangeiro em carteira
(equagdo 3.3 e 3.4) sdo uma mescla dos resultados para investimento
estrangeiro em renda fixa (equacéo 3.5 e 3.6) e dos resultados para in-
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vestimento estrangeiro em agdes (equagdo 3.7). O efeito liquido da vari-
acdo da taxa de juros americana e do risco cambial é negativo em todos
0s modelos, assim como a variagdo do risco pais e o efeito liquido da
variacdo do retorno do mercado de a¢es mundial é positivo nos trés
conjuntos de modelos. Demonstra-se, dessa maneira, que os push-
factors (VUSI e RMSCI) exercem influéncia sobre o investimento es-
trangeiro. A associacdo positiva entre risco pais e investimento estran-
geiro pode estar associada a expectativa de aumento da taxa de juros ou
ainda a sobre-reacdo e ajuste parcial do investidor externo. O fluxo de
investimento estrangeiro defasado é associado positivamente com o
fluxo contemporéneo nos trés conjuntos de modelos também. Reitera-se,
portanto, a autocorrelacdo entre os fluxos de investimento estrangeiro.

A variacdo da taxa de cdmbio contemporanea tem efeito negati-
VO para a conta de investimento estrangeiro em carteira e para a subcon-
ta de investimento estrangeiro em renda fixa. No entanto, a varia¢do
defasada da taxa de cdmbio tem efeito positivo nos trés conjuntos de
modelos. Evidencia-se, assim, que existe uma associagao positiva entre
desvalorizagcdo cambial e aumento do risco pais contemporéneo, ao
passo que a apreciagdo da taxa de cAmbio, defasada em um trimestre,
pode ser um canal de recomposicao de portfélio para o investidor exter-
no, que ndo faz hedge completo de suas opera¢Bes no mercado brasilei-
ro. A desvalorizacdo da taxa de cAmbio defasada pode também indicar
gue o barateamento dos titulos e das acdes brasileiras, aliado a melhora
no fluxo de caixas das empresas e do governo, atraem o investidor.

A inflac8o defasada influencia positivamente o IEAC e a infla-
¢do contemporéanea influencia negativamente o IERF. O saldo do balan-
¢o de conta corrente em razdo do PIB aparece somente no modelo de
IEAC e o crescimento do PIB aparece somente no modelo de IERF.
Infere-se que os fluxos de investimento estrangeiro em agdes reagem a
déficits em conta corrente e que a melhor capacidade do governo saldar
suas dividas e das empresas gerarem lucros atrai o investidor externo
tanto para o mercado de a¢bes quanto para o mercado de renda fixa.
Porém, no mercado de acOes, a influéncia positiva da inflacdo estaria
capturando o efeito positivo da expectativa de crescimento do PIB nos
fluxos de investimentos precedentes. Percebe-se, entdo, que os pull-
factors também desempenham um papel importante na atracdo do inves-
tidor externo.

Os aumentos da taxa Selic influenciam somente os modelos de
investimento estrangeiro em carteira e investimento estrangeiro em a-
¢Oes. Intui-se, portanto, que o investidor relaciona aumentos da taxa
Selic com diminui¢do do ritmo de crescimento do pais, menor capacida-
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de das empresas gerarem lucros e maiores riscos. Os desvios da PDJ tém
efeito negativo sobre o mercado de renda fixa e positivo sobre o merca-
do de agdes. Conclui-se, dessa forma, que o investidor retira suas aplica-
¢Oes de titulos pré-fixados e investe em agbes. Os retornos do Ibovespa,
por sua vez, tém efeito negativo tanto no mercado de acdes, quanto no
mercado de renda fixa. No entanto, no modelo de investimento estran-
geiro em carteira cuja variavel dependente é o fluxo de investimento
estrangeiro em carteira deflacionado pelo CPI (equagédo 3.4), o retorno
do Ibovespa defasado em um semestre tem efeito positivo sobre o fluxo
de investimento estrangeiro em carteira. A principio, conjectura-se que o
investidor externo desfaz-se de suas agfes vencedoras de forma a ree-
quilibrar seu portfolio e também se desfaz de suas aplica¢fes em renda
fixa para investir no mercado de acGes brasileiro. A influéncia positiva
do retorno do Ibovespa do semestre passado sinaliza um movimento de
“cacga aos retornos”. Porém, levando-se em conta que apenas a defasa-
gem de um semestre dos retornos do Ibovespa foi significativa em um
dos modelos para o investimento estrangeiro em carteira, caracterizar o
ingresso do investidor externo no mercado brasileiro como um movi-
mento de “caga aos retornos” seria inadequado. E mais plausivel assu-
mir que h& uma sobre-reacdo do investidor quando os retornos aumen-
tam, que seria ajustada, posteriormente, através do aumento de fluxos
para o investimento em agdes.

A variacdo do estoque de investimento estrangeiro ponderado
pelo PIB é significativa em todos os modelos, sendo que sua variagdo
contemporanea aumenta o fluxo de investimento estrangeiro. Conjectu-
ra-se, assim, que o fluxo precede o estoque antecipando fatores que o
influenciam. A variacdo do estoque defasado do investimento estrangei-
ro em carteira e em renda fixa, em razdo do PIB, tem efeito negativo
sobre o fluxo de investimento. Possivelmente, hd uma sobre-reacdo do
investidor, em relagdo ao mercado de renda fixa, que seria ajustada pos-
teriormente. Por outro lado, a variagdo do estoque de investimento em
acOes, ponderado pelo PIB, defasado, tem efeito positivo sobre a razéo
entre o fluxo de investimento estrangeiro de acGes e o PIB, sugerindo
gue o investidor no mercado de agbes alcanca suas posi¢des de investi-
mento desejadas de modo gradual.

Por ultimo, as crises financeiras do periodo foram significativas
somente para 0 modelo de investimento estrangeiro em carteira cuja
varidvel dependente é o fluxo de IEC em razdo do PIB, e a distingéo
entre o periodo de cambio flutuante e cAmbio fixo foi significativa ape-
nas para 0 modelo de investimento estrangeiro em agdes. Pressupde-se
que outras variaveis do modelo como o risco cambial, a varia¢do da taxa
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de cambio e a taxa de juros Selic, estejam captando a influéncia dessas
dummies nos demais modelos. A associacdo negativa entre o fluxo de
IEAC e o periodo de cdmbio administrado, provavelmente deve-se a
melhoria dos fundamentos macroecondmicos da economia brasileira no
periodo de cdmbio flutuante.

Ressalva-se que ndo ha muitas observagdes para o nimero de
coeficientes estimados. Resultados assintdticos, dessa forma, devem ser
visto com cautela. Os diversos testes diagnosticos asseguram a robustez
dos modelos estimados. Os testes de exogeneidade demonstram que néao
ha viés de endogeneidade. Os modelos tém um alto poder explicativo,
ressaltando a importancia dos fatores internos a economia na atragdo de
investimentos no periodo estudado e remetendo a alta correlagdo entre
parte das variaveis explicativas.
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4. CONCLUSAO

Os modelos de investimento estrangeiro indicam que os pull-
factors exercem uma influéncia dominante sobre o fluxo de investimen-
to estrangeiro. O crescimento real do PIB aumenta o investimento em
renda fixa e o investimento em acgdes. A relacdo positiva entre 0 aumen-
to da inflagdo defasada e o aumento de fluxos de investimento em a¢es
denota que os fluxos antecedentes j& haviam incorporado a expectativa
de crescimento do PIB. Os resultados mostram que o investimento es-
trangeiro em acGes reage a déficits em conta corrente.

O investidor externo sai do mercado brasileiro quando a taxa de
cambio oscila muito. O risco cambial, junto com o crescimento real do
PIB, sdo os fatores que mais impactam o fluxo de investimento estran-
geiro. O ajustamento parcial ou ainda a sobre-reacdo do investidor ex-
terno podem explicar a associacdo positiva entre o risco pais e o fluxo
de investimento estrangeiro. Nao obstante, admite-se que 0 aumento do
risco pais defasado pode sinalizar ganhos de rendimento futuro em titu-
los pés-fixados ou mesmo a opgdo de se desfazer de titulos pré-fixados e
se investir em acdes. O aumento do risco pais contemporaneo reduz os
fluxos de investimento estrangeiro.

Quando os retornos do mercado mundial de a¢des aumentam, o
investidor diversifica seu portfélio e investe em ages e titulos brasilei-
ros. Quando a taxa de juros americana aumenta, eles saem do mercado
brasileiro. Demonstra-se, assim, que os push-factors sdo também consi-
derados pelo investidor no momento de comprar e vender ativos brasi-
leiros.

O aumento dos retornos do Ibovespa gera um movimento ambi-
guo do investidor externo: vende suas agdes vencedoras para recompor
seu portfdlio e se desfaz de titulos publicos e privados para ingressar no
mercado acionario brasileiro. Aumentos do diferencial de juros também
levam o investidor externo a recompor seu portfolio. Retiram seus in-
vestimentos em titulos pré-fixados e os investem em acdes ou titulos
pos-fixados. A taxa Selic ndo é tida como um referencial de retorno para
0 investidor externo em renda fixa. O diferencial de juros é o mais im-
portante. Aumentos da taxa Selic sdo associados a queda dos lucros das
empresas e ao aumento do risco do investimento. Quando a taxa Selic
aumenta, o investidor sai do mercado brasileiro. A hipotese de “caca aos
retornos” ou “return chasing” é descartada, reforcando a hipdtese de
reequilibrio de portfdlio.
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O investidor ndo altera apenas seus fluxos de investimento em
face de mudancas na economia mundial ou brasileira, ele também altera
seu estogue. A associagdo negativa entre a variagdo do estoque em renda
fixa do trimestre antecedente e o fluxo de investimento pode ser credita-
da a sobre-reacdo ou ao ajuste parcial do investidor externo. A relagcéo
positiva entre a variagdo do estoque em a¢des do trimestre antecedente e
o fluxo de investimento indica que o investidor alcanga suas posigdes
desejadas no mercado acionario de forma gradual. A persisténcia dos
fluxos é observada tanto para o investimento em ac¢Ges quanto em renda
fixa.

A apreciacdo (desvalorizagdo) da taxa de cambio defasada in-
duz a saida (entrada) do investidor externo. Os ndo-residentes compram
titulos e agdes brasileiras por estarem mais baratas ou por esperarem a
melhora no fluxo de caixa das empresas e do governo ou ainda saem do
mercado brasileiro quando o Real se aprecia por ndo fazerem hedge
completo de suas operacBes. A taxa de cambio é, dessa maneira, um
canal de recomposicao de portfélio.

Apesar da influéncia dos push-factors sobre o investidor exter-
no, ratifica-se que os pull-factors sdo mais importantes para a tomada de
decisdo dos ndo residentes. O nivel de influéncia dos push-factors e dos
pull-factors nas subcontas de investimento estrangeiro em acfes e em
renda fixa sdo semelhantes. No entanto, os determinantes do investi-
mento estrangeiro em renda fixa diferem, em parte, dos determinantes
do investimento estrangeiro em agdes. Dessa forma, inferéncias a partir
da analise da conta de investimento estrangeiro em carteira podem indu-
zir a conclusdes pouco precisas, visto que renda variavel e renda fixa
sdo, em certa medida, ativos substitutos.



78

5. REFERENCIAS BIBLIOGRAFICAS

AGGARWAL, R; KLAPPER, L; WYSOCKI, P. (2003). Portfolio pre-
ferences of foreign institutional investors. World Bank Policy Research
Working Paper, n° 3101.

ALBUQUERQUE, R (2003). The Composition of international capital
flows: risk sharing through foreign direct investment. Journal of Interna-
tional Economics 61, p.353-383.

BAEK, I. (2006). Portfolio investment flows to Asia and Latin America:
Pull, push or market sentiment? Journal of Asian Economics 17, p. 363-
373.

BANCO CENTRAL DO BRASIL (2010). Economia e Financas / Sé-
ries  Temporais. Brasilia: Banco  Central do  Brasil.
http://www.bcb.gov.br [acesso em 2010].

BANCO MUNDIAL (2010). Dados / Indicadores. Washington, DC.
Washington: Banco Mundial. http://data.worldbank.org [acesso em
2010].

BEKAERT, G; HARVEY,C.R; (1998). Capital flow and the behavior of
emerging market equity return. NBER Working Paper, n°6669.

BLANCHARD, O. (2005). Fiscal dominance and inflation targeting:
lessons from Brazil, in Inflation Targeting, Debt, and the Brazilian Ex-
perience, 1999 to 2003. MIT Press, Cambridge, p. 49-84.

BOHN, H; TESAR, L. (1996). U.S. Equity Investiment in Foreign Mar-
kets: Portfolio Rebalancing or Return Chasing? The American Eco-
nomic Review, vol. 86, No 2, p. 77-81.

BOLLERSLEV, T. (1986). Generalized Autoregressive Conditional
Heteroscedasticity. Journal of Econometrics, vol. 31, p. 307-327.

BRENNAN, M.; CAO, H. (1997). International Portfolio Investment
Flows. The Journal of Finance, vol.52, n°5, p.1851-1880.



79

CALVO, G. A; LEIDERMAN, L; REINHART, C. M. (1996). Inflows
of Capital to Developing Countries in the 1990s. Journal of Economic
Perspectives, Vol. 10, n° 2, p. 123- 139.

CAMPOS, J.; ERICSSON, N.R.; HENDRY, D.F. (2005). General-to-
specific modeling: an overview and selected bibliography. International
Finance Discussion Papers, n° 838. Board of governors of the Federal
Reserve System.

COOPER, I.A; KAPLANIS, E. (1994). Home bias in equity portfolios,
inflation hedging, and international capital market equilibrium. Review
of Financial Studies. n° 7, p. 45-60.

CLAESSENS, S; CHUHAN, P.; MAMINGI, N. (1996). Equity and
bond flows to Latin America and Asia: The role of global and country
factors. Journal of Development Economics, vol.55, 439-463.

DE SANTIS, R.; LUHRMANN, M. (2009). On the determinants of net
international portfolio flows: A global perspective. Journal of Interna-
tional Money and Finance 28, p. 880-901.

EATON, J.; TURNOVSKY, S.J. (1983). Covered Interest Parity, Unco-
vered Interest Parity and exchange rate dynamics. Economic Journal,
vol.93, n° 371, p. 555-575

ECONOMIC DATA — FRED (2010). Dados Macroeconémicos. <http://
research.stlouisfed.org />. [Acesso em: 2010]

ENDERS, W. (2004), Applied Econometric Time Series, Quarta edicao.
Tuscaloosa, Editora Wiley.

ENGLE, R.; HENDRY, D. F.; RICHARD, J-F. (1983). Exogeneity.
Econometrica, vol. 51, n°. 2, p. 277-304.

ENGLE, R.; LILIEN, D.; ROBINS, R. (1987). Estimating timing vary-
ing risk premia in the Term Structure. The ARCH-M model. Econome-
trica, vol. 55, n°. 2, p. 391-407.

ELLERY JUNIOR, R.; TEIXEIRA, J; SACHSIDA, A. (1999). Diferen-
cial de juros de taxa de cdmbio no Brasil. Instituto de Pesquisa Econd-
mica e Aplicada. Texto para discussdo n° 662.



80

ENGLE, R.F. (1982). Autoregressive Conditional Heteroscedasticity
with Estimates of the variance of United Kingdom inflation. Econome-
trica, vol.50, n°.4, p. 987-1007.

ERRUNZA, V. (2001). Foreign portfolio equity investments, financial
liberalization, and economic development. Review of International Eco-
nomics 9(4), p.703-726.

FANG, W; MILLER, S. M. (2002). Dynamic effects of currency depre-
ciation on stock market returns during the Asian financial crisis. Uni-
versity of Connecticut Department of Economics Working Paper Series,
2002-31.

FERNANDEZ-ARIAS, E. (1996) The new wave of private capital in-
flows: push or pull? Journal of Development Economics, v. 48, n°. 2, p.
389-418.

FRANZEN, A; MEURER, R.; SEABRA, F; GONCALVES, C. (2009).
Determinantes do fluxo de investimento de portfélio para o mercado
acionario brasileiro. Revista de Estudos Econdmicos, v. 39, n° 2, Sdo
Paulo — abr/jun 20009.

FRENCH, K.R; POTERBA, J.M. (1991). Investor diversification and
international equity markets. American Economic Review, vol.81, n° 2,
p.222-226.

FROOT, K. A.; O'CONNeLL, P. G. J.; SEASHOLES, M. (2001). The
portfolio flows of international investors. Journal of Financial Econom-
ics, vol. 59, n° 2, p. 151-193.

HAU, H.; REY, H. (2004). Can portfolio rebalancing explain the dy-
namics of equity returns, equity flows and exchange rates? NBER Wor-
king Paper, n° 10476, p. 1-17.

HOLLAND, M.; VERISSIMO, M. (2004). Liberalizacdo da conta de
capital e fluxos de portfélio para o Brasil no periodo 1995-2002. XX-
X1l Encontro nacional da ANPEC. 2004. Disponivel em:
<http://www.anpec.org.br/encontro2004/artigos/A04A069.pdf >. [Aces-
so em: 2009]



81

HOOVER, K.D; PEREZ, S.J. (1999). Data mining reconsidered: en-
compassing and the general-to-specific approach to specification
search. Econometrics Journal, vol.2, p. 167-191.

HOTI, S. (2004) An empirical evaluation of international capital flows
for developing countries. Mathematics and computers in simulation, v.
64, p. 143-160.

IBGE (2010). Dados Macroeconémicos 2010. Disponivel em: <http://
www.ibge.gov.br/>. [Acesso em: 2010]

IPEADATA (2010). Dados Macroecondmicos. 2010. Disponivel em:
<http://www.ipeadata.gov.br/>. [Acesso em: 2010]

INGERSOLL JR, J.E.; ROSS, S.A. (1992). Waiting to invest: invest-
ment and uncertainty. Journal of Business, vol. 65, n°. 1, p.1-29, 1992,

KIM, Y. (2000). Causes of capital flows in developing countries. Jour-
nal of International Money and Finance 19, p. 235-253.

KIM, B. (2005). Are current accounts of Asian economies mean-
reverting?: Nonlinear unit root test approach. Journal of Internationl
Economic Studies, vol.9, n° 2.

KROLZIG, H.; HENDRY, D. (2001). Computer automation of general-
to-specific model selection procedures. Journal of Economic Dynamics
& Control, 25, p. 831-866.

LA PORTA, R; LOPEZ-DE-SILANES, F; SHLEIFER; A. (1997) Legal
determinants of external finance, Journal of Finance 52, p. 1131-1150.

LA PORTA, R; LOPEZ-DE-SILANES, F; SHLEIFER; A. (1999) Cor-
porate ownership around the world, Journal of Finance 54, p.471-518.

MEURER, R.(2006). Fluxo de capital estrangeiro e desempenho do
IBOVESPA. Revista Brasileira de Finangas, vol.4, n° 1, p.345-361.

MOREIRA, T.B.S.; PINTO, M.B.P.; SOARES, F.A.R. (2010). An al-
ternative methodology for testing currency crises resulting from imbal-
ances in macroeconomic Fundamentals. Applied Financial Economics,
20:13, p. 1051-1056.



82

MUNHOZ, V.C.V; LIBANIO, G.(2009). Volatilidade dos fluxos finan-
ceiros e fuga de capitais: uma anélise exploratdria da vulnerabilidade
externa no Brasil. Texto para Discussio n° 371, Belo Horizonte,
UFMG/CEDPLAR.

MSCI. (2010). MSCI indices. Disponivel em <http://www. mscibar-
ra.com />. [Acesso em: 2010]

NAKANE, M. (1993). Testes de exogeneidade fraca e de superexoge-
neidade para a demanda por moeda no Brasil. 1993. Dissertacdo (mes-
trado) - universidade de S&o Paulo. Sdo Paulo, p. 1-165.

NG, A. (2000). Volatility spillover effects from Japan and the US to the
Pacific-Basin. Journal of International Money and Finance, n° 2, p. 207-
233.

NUNES, M; COSTA JR, N; MEURER, R. (2005). A Relacéo entre o
Mercado de Acles e as Varidveis Macroecondmicas: Uma Analise Eco-
nométrica para o Brasil. Revista Brasileira de Economia 59, n° 4, p.
585-607.

OWEN, P.D. (2003). General-to-specific modelling using PcGets. Jour-
nal of Economic Surveys, vol.17, n° 4.

PHYLAKTIS, K.; RAVAZZOLO, F. (2005). Stock prices and exchange
rate dynamics. Journal of International Money and Finance, vol.24,
p.1031-1053.

RAZIN, A.; SADKA, E. (2002) A Brazilian debt crisis. NBER Working
Paper series, n. 9160, p. 1-7.

REIS, L; MEURER, R; SILVA, E.S. (2010). Stock returns and foreign
investment in Brazil. Applied Financial Economics, 20:17, p.1351-1361.

SOURIOUNIS, G. (2003). Uncovering the Dy-namic Links of Capital
Flows and Exchange Rates. Mimeo, London Business School.

TABAK, B. (2003). The Random Walk Hypothesis and the Behavior of
Foreign Capital Portfolio Flows: the Brazilian Stock Market Case..
Applied Financial Economics 13, 369-78.



83

TAYLOR, M; SARNO, L. (1997). Capital flows to developing coun-
tries: Long- and short-term determinants. The World Bank Economic
Review, vol.11, n° 3, p.451-470.

TELES, V.K.; LEME, M.C. (2010). Fundamentals or market sentiment:
what causes country risk? Applied Economics, 42:20, p.2577-2585.

TESAR, L.L; WERNER, I. (1995). Home bias and high turnover. Jour-
nal of International Money & Finance, n° 14, p.467-492.

VAL, V.; CORREA, V. (2009). Volatilidade dos fluxo financeiros no
Brasil: Uma andlise empirica por meio do modelo ARCH. Analise Eco-
ndmica, UFRGS, vol. 52, p. 201-232.

U.S. CENSUS BUREAU. (2010). X-12 ARIMA-. Disponivel em
http://www. census.gov/. [Acesso em 2010]

VIEIRA, F. V. (2004). Endividamento Publico e Impactos sobre os
Fluxos de Capitais, Risco-Pais e Diferencial de Juros no Brasil: Modelo
VAR e Testes de Causalidade. Analise Econdmica, UFRGS, vol. 22, p.
129-148.

WU, J. (1999). Mean reversion of the current account: evidence from
the panel unit-root test. Economic Letters, vol.66, p.215-222.



84

ANEXO A - RESUTADO DAS ESTIMACAO DAS EQUACOES

MARGINAIS E DOS TESTES DE EXOGENEIDADE

Tabela A.1 — Estimacéo da Equacao Marginal para a variavel inde-

pendente CPIB

Variaveis Coeficiente  Erro- Estatisticat  Valor-p
Padréo
Constante 2.48 0.46 5.34 0.00
CPIB,_4 -0.38 0.11 -3.22 0.00
SEL -0.07 0.02 -3.57 0.00
Jarque-Bera 22.46 0.00*
Breusch-Godfrey(1) 0.01 0.89
Breusch-Godfrey(2) 0.30 0.85
Teste ARCH (1) 0.54 0.45
Teste Reset (2) 1.29 0.52
R 0.26 Akaike 3.04
R? ajustado 0.23 Schwarz 3.14
Durbin-Watson 2.00 ObservacBes 56
Tabela A.2 — Estimacéo da Equacao Marginal para a variavel inde-
pendente VBCC
Variaveis Coeficiente  Erro- Estatisticat  Valor-p
Padréo
Constante 281 10.63 0.26 0.79
RIBOV;_; 1.45 0.44 3.29 0.00
Jarque-Bera 123.72 0.00*
Breusch-Godfrey(2) 1.70 0.42
Teste ARCH (1) 0.00 0.99
Teste Reset (2) 3.20 0.20
R® 0.16 Akaike 11.60
R? ajustado 0.14 Schwarz 11.67
Durbin-Watson 2.13 Observacbes 58
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Tabela A.3 — Estimacéo da Equacao Marginal para a variavel inde-

pendente VUSI
Variaveis Coeficiente Erro- Estatisticat  Valor-p
Padréo
Constante -2.69 1.94 -1.38 0.17
VUSI,_, 0.53 0.13 3.89 0.00
VRP -0.16 0.08 -1.82 0.07
eyysl t—4 0.51 0.27 1.88 0.06
Jarque-Bera 5.95 0.05*
Breusch-Godfrey(1) 0.09 0.75
Breusch-Godfrey(2) 1.37 0.50
White 23.80 0.00
White (cross-terms)  36.99 0.00
Teste ARCH (1) 1.48 0.22
Teste Reset (2) 0.65 0.72
R? 0.54 Akaike 8.20
R? ajustado 0.51 Schwarz 8.35
Durbin-Watson 1.84 Observagbes 54

Tabela A.4 — Estimacéo da Equacdo Marginal para a variavel inde-
pendente INF

Variaveis Coeficiente Erro- Estatisticat  Valor-p
Padréo
Constante 0.776 0.234 3.31 0.00
INFZ_, 0.526 0.112 4.66 0.00
VRP,_; -0.006 0.003 -1.79 0.07
Jarque-Bera 56.93 0.00*
Breusch-Godfrey(1) 0.04 0.84
Breusch-Godfrey(2) 3.51 0.17
Teste ARCH (1) 0.07 0.77
Teste Reset (2) 1.42 0.49
R 0.29 Akaike 2.94
R? ajustado 0.26 Schwarz 3.05

Durbin-Watson 1.92 Observagbes 57




86

Tabela A.5 — Estimacéo da Equacao Marginal para a variavel inde-

pendente VCAM
Variaveis Coeficiente Erro- Estatisticat  Valor-p
Padréo
Constante 2.06 1.23 1.67 0.10
RIBOV -0.23 0.05 -4.52 0.00
Jarque-Bera 1194.23 0.00*
Breusch-Godfrey(2) 1.22 0.54
Teste ARCH (1) 0.01 0.89
Teste Reset (2) 2.13 0.34
R 0.26 Akaike 7.28
R? ajustado 0.25 Schwarz 7.35
Durbin-Watson 2.13 ObservagBes 59
Tabela A.6 — Estimacéo da Equacdo Marginal para a variavel de-
pendente VRP
Variaveis Coeficiente Erro- Estatisticat  Valor-p
Padréo
Constante 411 4.67 0.88 0.38
VSEL 0.97 0.27 3.50 0.00
Jarque-Bera 303.35 0.00*
Breusch-Godfrey(2) 3.29 0.19
Teste ARCH (1) 0.03 0.85
Teste Reset (2) 0.76 0.68
R’ 0.17 Akaike 10.02
R? ajustado 0.16 Schwarz 10.09

Durbin-Watson 2.24 ObservagBes 59
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Tabela A.7 — Estimacéo da Equacao Marginal para a variavel inde-

pendente RMSCI
Variaveis Coeficiente Erro- Estatisticat  Valor-p
Padréo
Constante 3.383 1.244 2.71 0.00
DCAM -15.338 5.137 -2.98 0.00
VUSIZ ; -0.002 0.001 -1.62 0.10
Jarque-Bera 0.42 0.81
Breusch-Godfrey(2) 0.79 0.67
Teste ARCH (1) 0.50 0.47
Teste Reset (2) 0.58 0.74
R 0.16 Akaike 7.20
R? ajustado 0.13 Schwarz 7.30
Durbin-Watson 1.76 Observacbes 58

Tabela A.8 — Estimacdo da Equacao Marginal para a variavel inde-
pendente RCAM

Variaveis Coeficiente Erro- Estatisticat Valor-p
Padréo
Constante 0.85 0.216 3.95 0.00
RCAM,_, 0.35 0.120 2.92 0.00
SEL_, -0.01 0.007 -2.34 0.02
Jarque-Bera 323.72 0.00*
Breusch-Godfrey(1) 0.72 0.39
Breusch-Godfrey(2) 0.83 0.65
Teste ARCH (1) 0.007 0.93
Teste Reset (2) 2.61 0.27
R 0.25 Akaike 1.83
R? ajustado 0.23 Schwarz 1.93

Durbin-Watson 2.08 Observagdes 58
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Tabela A.9 — Estimacéo da Equacao Marginal para a variavel inde-

pendente DPDJ

Variaveis Coeficiente Erro- Estatisticat  Valor-p
Padréo
Constante 3.80 1.18 3.21 0.00
DPDJ,_g 0.21 0.12 1.69 0.09
DCAM -25.65 4.64 -5.52 0.00
Jarque-Bera 1.59 0.44
Breusch-Godfrey(1) 0.18 0.66
Breusch-Godfrey(2) 0.23 0.88
Teste ARCH (1) 0.03 0.85
Teste Reset (2) 2.30 0.31
R 0.41 Akaike 7.00
R? ajustado 0.38 Schwarz 7.11
Durbin-Watson 1.88 Observagbes 52

Tabela A.10 — Estimacao da Equacéo Marginal para a variavel in-

dependente RIBOV

Variaveis Coeficiente Erro- Estatisticat  Valor-p
Padréo
Constante 5.40 2.95 1.82 0.07
RIBOV,_g 0.28 0.13 2.18 0.03
VSEL,_, -0.37 0.18 -2.09 0.04
VRP -0.31 0.07 -4.48 0.00
Jarque-Bera 0.23 0.88
Breusch-Godfrey(1) 0.57 0.44
Breusch-Godfrey(2) 1.38 0.49
Breusch-Godfrey(5) 8.87 0.11
Teste ARCH (1) 0.72 0.40
Teste Reset (2) 0.40 0.81
R* 0.33 Akaike 8.93
R? ajustado 0.29 Schwarz 9.08
Durbin-Watson 2.14 Observagbes 57
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Tabela A.11 — Estimacao da Equacéo Marginal para a variavel in-

dependente VESTAC
Variaveis Coeficiente Erro- Estatisticat  Valor-p
Padréo
Constante 11.39 2.95 3.85 0.00
VESTAG _¢ -0.34 0.12 -2.90 0.00
DCAM -31.59 11.18 -2.82 0.00
Jarque-Bera 1.04 0.59
Breusch-Godfrey(1) 1.35 0.24
Breusch-Godfrey(2) 1.38 0.49
Teste ARCH (1) 1.66 0.19
Teste Reset (2) 1.45 0.48
R 0.26 Akaike 8.75
R? ajustado 0.23 Schwarz 8.54
Durbin-Watson 2.20 Observagbes 51
Tabela A.12 — Estimacdo da Equacéo Marginal para a variavel in-
dependente VESTRF
Variaveis Coeficiente  Erro- Estatisticaz  Valor-p
Padréo
Constante -4.30 1.473 -2.91 0.00
VESTRF,_;s 0.21 0.066 3.18 0.00
DCAM 30.20 2.255 13.39 0.00
SEL? 0.01 0.002 3.69 0.00
Equacédo da Varidncia
Constante 17.05 13.53 1.26 0.20
E2STRE £-1 0.82 0.49 1.65 0.09
Jarque-Bera 0.81 0.66
R 0.58 Akaike 6.81
R? ajustado 0.54 Schwarz 7.04

Durbin-Watson 1.69 Observagbes 52
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Tabela A.13 — Estimacdo da Equacéo Marginal para a variavel in-

dependente VEST
Variaveis Coeficiente Erro- Estatisticat  Valor-p
Padréo

Constante -11.24 2.49 -4.50 0.00
DCAM 13.51 4.89 2.76 0.00
SEL¢_4 0.75 0.09 7.73 0.00
Jarque-Bera 2.23 0.32
Breusch-Godfrey(1) 0.10 0.74
Breusch-Godfrey(2) 4.42 0.10
Teste ARCH (1) 1.84 0.17
Teste Reset (2) 0.33 0.84
R 0.55 Akaike 7,21
R? ajustado 0.53 Schwarz 7.14

Tabela A.14 — Teste de Exogeneidade Fraca das equacbes marginais
das variaveis VCAM, VBCC, RMSCI, INF, VUSI E RIBOV

Teste Equacéo Wald (Parametros, Valor-p*
(Estatistica  observaces)
F)
eycam t = 0 RIBOV 0.86 (1, 47) 0.35
evicce =0  RIBOV 1.40 (1, 47) 0.23
€RrMSCI = 0 VUSI 0.14 (1, 49) 0.70
ewre =0 VRP 0.28 (1, 54) 0.59
eyusi t = 0 VRP 0.06 (1, 51) 0.80
€RIBOV = 0 VRP 0.00 (1, 41) 0.98

*Nota: aceitacdo da hipdtese nula a 5%
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Tabela A.15 — Teste de Exogeneidade Fraca das varidaveis RCAM,
RMSCI, DPDJ, VCAM, VUSI e VRP em relacdo a equacéo do mo-

delo 3.3
Equacéao de Wald (Parametros, Valor-p*
acordo com a (estatistica F)  observacdes)
variavel de-
pendente
RCAM 0.35 (1,54) 0.55
RMSCI 0.01 (1, 54) 0.89
DPDJ 0.07 (1, 48) 0.78
VCAM 0.05 (1,55) 0.82
VUSI 0.58 (1, 49) 0.44
VRP 0.00 (1, 55) 0.98

*Nota: aceitacdo da hipdtese nula a 5%

Tabela A.16 — Teste de Exogeneidade Fraca das variaveis RCAM,
RMSCI, DPDJ, VCAM, VUSI, VRP, INF, RIBOV e VEST em rela-
¢80 a equacdo do modelo 3.4

Equacéo de Wald (Parametros, Valor-p*
acordo com a (estatistica F)  observacdes)

variavel de-

pendente

RCAM 0.17 (1,52) 0.67
RMSCI 0.01 (1,52) 0.88
DPDJ 0.05 (1, 48) 0.80
VCAM 0.00 (1, 53) 1.00
VUSI 0.00 (1, 49) 0.96
VRP 0.06 (1, 53) 0.79
INF 0.16 (1,52) 0.68
RIBOV 0.00 (1, 47) 0.98
VEST 0.02 (1, 52) 0.88

*Nota: aceitacdo da hipdtese nula a 5%
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Tabela A.17 — Teste de Exogeneidade Fraca das variaveis CPIB,
INF, RCAM, VCAM, VESTRF, VRP, VUSI e DPDJ em relacdo a
equacdo do modelo 3.5

Equacéao de Wald (Parametros, Valor-p*
acordo com a (estatistica F)  observacdes)

variavel de-

pendente

CPIB 0.03 (1,52) 0.85
INF 0.29 (1,52) 0.58
RCAM 0.02 (1,52) 0.86
VCAM 0.02 (1,53) 0.87
VESTRF 0.24 (1, 45) 0.61
VRP 0.25 (1, 53) 0.61
VUSI 0.28 (1, 49) 0.59
DPDJ 0.03 (1, 48) 0.85

*Nota: aceitagdo da hip6tese nula a 5%

Tabela A.18 — Teste de Exogeneidade Fraca das variaveis CPIB,
RCAM, VCAM, VESTRF, VRP, VUSI, DPDJ, RMSCI e RIBOV
em relacdo a equacdo do modelo 3.6

Equacédo de Wald (Parametros, Valor-p*
acordo com a (estatistica F)  observac0es)

variavel de-

pendente

CPIB 0.01 (1, 52) 0.90
RCAM 0.11 (1,52) 0.73
VCAM 0.00 (1, 53) 0.92
VESTRF 0.07 (1, 45) 0.79
VRP 0.07 (1, 53) 0.78
VUSI 0.00 (1, 49) 0.97
DPDJ 0.40 (1, 48) 0.52
RMSCI 1.10 (1, 52) 0.29
RIBOV 0.03 (1, 47) 0.85

*Nota: aceitacdo da hipdtese nula a 5%
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Tabela A.19 — Teste de Exogeneidade Fraca das variaveis INF,
RCAM, RMSCI, VBCC, VCAM, VESTAC, VRP, VUSI, DPDJ e
RIBOV em relagdo a equacdo do modelo 3.7

Equacéao de Wald (Parametros, Valor-p*
acordo com a (estatistica F)  observacdes)

variavel de-

pendente

INF 0.37 (1,52) 0.54
RCAM 0.00 (1,52) 0.97
RMSCI 0.00 (1,52) 0.95
VBCC 0.39 (1,53) 0.53
VCAM 0.00 (1, 53) 0.95
VESTAC 0.02 (1, 47) 0.87
VRP 0.05 (1,53) 0.80
VUSI 0.02 (1, 49) 0.88
DPDJ 0.00 (1, 48) 0.94
RIBOV 0.04 (1, 47) 0.82

*Nota: aceitacdo da hipdtese nula a 5%
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ANEXO B - ESTIMACAO DE MODELOS PARA O INVESTI-
MENTO ESTRANGEIRO EM ACOES

Tabela B.1 — Estimacdo do modelo geral irrestrito para o investi-
mento estrangeiro em agdes por Minimos Quadrados Ordinarios
Variavel dependente: FLIEACD

Variaveis Coeficiente Erro- Estatisticat  Valor-p
Padréo
Constante 8429.83 1383.03 5.81 0.00
VCAM,_; 217.59 92.87 2.34 0.02
VBCC -13.00 5.52 -2.35 0.02
VBCC;_4 226.90 71.69 3.16 0.00
RMSCI 226.90 71.69 3.16 0.00
RMSCI;_¢ 245.13 69.79 3.51 0.00
VRP,._; 33.29 12.48 2.66 0.01
VUSI -62.27 19.01 -3.27 0.00
SEL -343.97 86.01 -3.99 0.00
SEL,_, -152.76 80.68 -1.89 0.06
RIBOV -72.46 31.47 -2.30 0.02
RIBOV,_; -135.15 41.12 -3.28 0.00
DPDJ,_¢ 406.95 130.36 3.12 0.00
VESTAC 103.85 25.28 4.10 0.00
VESTAG_; 85.03 27.92 3.04 0.00
VESTAG_, 51.86 16.44 3.15 0.00
Jarque-Bera 0.51 0.77
Breusch- 0.48 0.61
Godfrey(2)
Teste ARCH (1)  1.49 0.22
Teste Reset (2) 11.58 0.00*
White 2.06 0.03*
R 0.74 Akaike 18.65
R? ajustado 0.66 Schwarz 19.20

Durbin-Watson 1.61 ObservagBes 55




