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Resumo

Nos ultimos 15 anos, a Bolsa de Valores de Sao Paulo, BM&FBOVESPA, apresentou conside-
ravel valorizacao de seu principal indice, o Ibovespa, e um elevado aumento nos volumes dia-
rios negociados. Nesse contexto, observou-se também um crescimento acentuado da atuacao
de investidores estrangeiros no mercado acionario brasileiro, tornando-se o capital estrangeiro
o de maior participagao na BM&FBOVESPA a partir de 2005. Este trabalho avalia o impacto
de fatores macroeconémicos no fluxo dos investimentos estrangeiros em ac¢oes no Brasil entre
o periodo de 2002 e 2014. Realizado teste de raiz unitaria, as andlises sao conduzidas consi-
derando modelos de vetores autoregressivos para implementacao de testes de causalidade de
Granger, assim como avaliacdo de fungoes de resposta ao impulso e decomposicao de vari-
ancia. Os resultados indicaram que o Ibovespa, a taxa cambial R$/US$S, o S&P 500, a taxa
de juros norte-americana, o preco das commodities e defasagens do investimento estrangeiro

exerceram maior influéncia sobre a inversao de capital externo na BM&FBOVESPA.

Palavras-chaves: investimento estrangeiro; BM&FBOVESPA; taxa cambial, VAR, causali-
dade.

Abstract

During the last 15 years, the Sao Paulo Stock Exchange, BM&FBOVESPA, showed a con-
siderable appreciation of its main index, Ibovespa, and a high increase in daily transaction
volumes. In this context, it is noted as well a sharp growth in the participation of foreign
investors in the Brazilian stock market, where the foreign capital become the one with the
greatest share on BM&FBOVESPA from 2005. This work evaluates the impact of macroeco-
nomic factors on the flow of foreign investment in the Brazilian stock market for the period
from 2002 to 2014. After performing unit root test, the analysis are conducted considering
vector autoregressive models to construct Granger causality tests, as well as the evaluation
of impulse response functions and variance decomposition. The results indicated that the
Ibovespa, the R$/US$S exchange rate, the S&P 500, the US interest rate, the commodities
prices and previous lags of the foreign investment have the most influence in the reversal of
foreign capital on BM&FBOVESPA.

Keywords: foreign investment; BM&FBOVESPA; exchange rate; VAR, causality.
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1 Introducao

Nos ultimos 15 anos, observou-se um ganho de dinamismo do mercado acionério bra-
sileiro dado tanto pelo aumento do volume diario negociado nos mercados primério e se-
cundario, quanto pela elevacdo do nimero de emissoes primarias de agoes, e de negbcios
no mercado secundario. Essa evolucao também pode ser verificada pelo comportamento do
indice da Bolsa de Valores de Sao Paulo, o Ibovespa, neste periodo, e pela valorizacao das
empresas listadas que compoem o indice. A partir do ano de 2000, apesar de algumas varia-
¢oes, o Ibovespa apresentou forte valorizacao, saindo de uma média de 15.000 pontos em 2000
para um patamar pouco superior aos 51.500 pontos no final de Fevereiro de 2015. O volume
financeiro didrio negociado aumentou de cerca de R$ 1 bilhao em Janeiro de 2000 para R$
7,1 bilhoes em Fevereiro de 2015, enquanto a média diaria de 23 mil negociacdes em Janeiro
de 2000 passou para 902 mil em Fevereiro de 2015, Referente a valorizacao das empresas que
compoem o Ibovespa, o valor de mercado destas aumentou de aproximados US$ 143 bilhoes
em Janeiro de 2000 para US$ 1,897 trilhoes em Fevereiro de 20152

Entre as razoes apontadas para essa evolugao do mercado acionario brasileiro, pode-se
destacar a estabilidade da economia brasileira nos tltimos 20 anos como fator fundamental
(JUNIOR; HIGUCHI, 2008). Os resultados, tanto do plano Real, adotado em 1994, quanto
do Regime de Metas de Inflacdo, implementado a partir de 1999, sdo exemplos de politicas
que propiciaram uma melhor credibilidade mundial ao Estado brasileiro, de modo a favorecer
o desenvolvimento de seu mercado acionario. Outro aspecto importante para o desenvolvi-
mento do mercado de capitais brasileiro, inclusive o acionario, foram os ajustes regulatorios e
institucionais, sendo um exemplo destes a ado¢ao da Resolugao 1832 do Conselho Monetario
Internacional, que comegou a vigorar em 1991 no Brasil e disciplinou a criacao e adminis-
tracao de carteiras de valores mobilidrios mantidas no pais por investidores institucionais
constituidos no exterior, como fundos de pensoes, carteiras préprias de institui¢oes financei-
ras, companhias seguradoras e fundos mutuos de investimento (JUNIOR; HIGUCHI, 2008).
Elevou-se entao a consisténcia e a credibilidade do mercado acionario brasileiro, despontando
a BM&FBOVESPA | a Bolsa de Valores de Sao Paulo, como uma das maiores bolsas de valo-
res do mundo, recebendo de forma crescente um nimero maior de investimentos (MENEZES
et al., 2011).

Em um cenario convidativo aos investimentos no mercado acionario nacional, observou-

1" Dados obtidos em <http://ri.bmfbovespa.com.br>. Acesso em 1 de Abril de 2015.
2 Dados obtidos em <http://www.bmfbovespa.com.br/pt-br/mercados/acoes.aspx?idioma=pt-br>. Acesso
em 1 de Abril de 2015.
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se uma forte e crescente presenca de investidores estrangeiros na BM&FBOVESPA nos 1l-
timos anos. A participacao destes investidores no volume financeiro total transacionado em
acoes aumentou de 27% em Janeiro de 2004 para mais de 52% em Janeiro de 2015%. O va-
lor da carteira em agoes formadas por capital estrangeiro também observou uma elevacao,
saindo de US$ 25,5 bilhoes em Janeiro de 2005 para um pouco mais de US$ 203,4 bilhoes em
Dezembro de 2013%.

Ao avaliar a influéncia dos investidores estrangeiros na Bolsa de Valores de Sao Paulo
durante o periodo de 1995 a 2007, Rocca (2007) afirmou que foram quatro os principais fatores
que atrairam o capital externo: elevada liquidez internacional, estabilizacao da economia
brasileira, avancos institucionais e refor¢co das perspectivas de ganhos com a valorizacao do
Real. Referente ao impacto dos investimentos estrangeiros, por outro lado, Carvalho (2000)
destaca que parte do fortalecimento do mercado de capitais nos anos 90 é devido a entrada de
capitais estrangeiros. Tabak (2002) também evidencia a importancia do capital estrangeiro

para o aumento de eficiéncia do mercado de capitais brasileiro p6s 1994.

Em decorréncia do aumento do capital estrangeiro na BM&FBOVESPA, a literatura
recente avaliou o impacto das negociagoes dos investidores estrangeiros sobre o mercado
aciondrio brasileiro. Tabak (2002) e Callado e Carmona (2006), por exemplo, apontaram
uma relagdo de bicausalidade entre os investimentos estrangeiros na BM&FBOVESPA e
o desempenho do Ibovespa. Meurer (2006), alternativamente, indicou que a influéncia dos
investidores estrangeiros sobre o mercado acionario brasileiro se expressa, indiretamente, pela
maior ou menor liquidez do mercado, resultado da entrada ou saida do capital estrangeiro
na Bolsa e, diretamente, pelas variagoes do Ibovespa. Feistler (2012), por sua vez, afirmou
que ha um impacto real e significativo dos investidores estrangeiros sobre a volatilidade do

Ibovespa.

Como os investidores estrangeiros sao responsaveis por mais de 50% do volume de
transacoes em agoes na BM&FBOVESPA | o estudo dos fatores que determinam essa inversao
de recursos assume papel central, sobretudo os fatores macroeconémicos. Apesar da literatura
avaliar os determinantes macroecondmicos do investimento estrangeiro na bolsa de Sao Paulo,
um consenso nao é verificado, uma vez que a relacdo entre tais variaveis nao é constante
ao longo do tempo, modificada pelas condigoes econdmicas internas e externas a economia

brasileira.

3 Dados obtidos em <http://www.bmfbovespa.com.br/pt-br/mercados/acoes.aspx?idioma=pt-br>. Acesso

em 1 de Abril de 2015.
4 Dados obtidos em <http://www.cvm.gov.br>. Acesso em 9 de Abril de 2014.
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1.1 Objetivos

A presenca de investimentos estrangeiros em economias emergentes, como o Brasil,
e seus fluxos de entrada e saida geram desafios para o gerenciamento da politica macroe-
conomica nacional, uma vez que é necessario explorar seus beneficios, como o estimulo ao
crescimento economico e, em contrapartida, limitar seus riscos potenciais de instabilidade
financeira no ambiente macroeconomico, advindos da alta rotatividade dos capitais inter-
nacionais em um cenario de liberalizacao financeira. No terceiro semestre de 2010, a conta
investimento estrangeiro em ac¢oes no Brasil representou mais de 20% do capital estrangeiro
no pafs. Este mesmo indicativo fechou o tltimo trimestre de 2014 em pouco mais de 11,6%°.
Neste contexto, dada a importancia do mercado acionario para a economia de uma nacao,
o adequado entendimento de como o capital estrangeiro direcionado ao mercado acionario
reage as variagoes de fatores macroeconomicos nacionais e internacionais é fundamental para
a tomada de decisoes por governos, instituicoes, e por investidores individuais, i.e., todas as
esferas afetadas pelos movimentos do mercado acionario. Dessa forma, a compreensao dos
impactos dos investimentos estrangeiros direcionados para o mercado acionario nacional é
fundamental, sobretudo a determinacao dos fatores internos e externos que podem explicar

o fluxo de capitais externos em bolsa de valores.

O objetivo desse trabalho é, portanto, avaliar o impacto de fatores macroecondémicos
no fluxo dos investimentos estrangeiros em agoes na Bolsa de Valores de Sao Paulo durante o
periodo de Janeiro de 2002 a Novembro de 2014. As variaveis macroeconémicas consideradas
neste estudo sdo: taxa de cAmbio R$/U$S, risco pais brasileiro EMBI+BR, indice Bovespa,
taxa de juros overnight Selic, indice de commodities da UNCTAD, indice S&P 500 e a taxa
de juros norte-americana obtida das Notas do Tesouro dos Estados Unidos com maturidade
de 3 meses. Para mensurar o capital externo investido na bolsa de Sao Paulo, é considerada a

variavel do fluxo dos investimentos estrangeiros em agoes, disponibilizada pelo Banco Central
do Brasil.

A metodologia consiste em implementar inicialmente testes de raiz unitaria e coin-
tegracao, se necessario, para todas as séries. Posteriormente, de acordo com tais resultados,
modelos de vetores autoregressivos (VAR) e com correcao de erros (VECM) sao considerados
para a construcao de testes de causalidade de Granger com o intuito de verificar a existéncia e
direcao de relagoes entre os fatores macroeconémicos e o fluxo dos investimentos estrangeiros
em agoes na BM&FBOVESPA. Além disso, a partir dos modelos VAR e VECM estimados,
as relagoes entre as variaveis sao estudadas por meio de fungoes de resposta ao impulso e

decomposicao da variancia do erro de previsao.

> Dados obtidos em < https://www.bcb.gov.br/?SERIEPIIH>. Acesso em 29 de Junho de 2015.
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A principal contribuicao deste trabalho consiste na inclusao das variaveis preco de
commodities e Indice S&P 500 na avaliacao dos determinantes do investimento estrangeiro
em acoes na BM&FBOVESPA, nao incorporadas na literatura atual em conjunto com os
demais fatores macroeconémicos também considerados. Além disso, as analises sao estendidas
para um periodo mais recente, de forma a contrapor as relagdes observadas com os estudos
anteriores para avaliar se a relacao entre os determinantes ja estudados e a variacao do fluxo
dos investimentos estrangeiros na BM&FBOVESPA se alterou ao longo do tempo de acordo

com 0s Novos cenarios na economia brasileira, sobretudo no mercado de capitais.

1.2 Estrutura do trabalho

A presente monografia esta estruturada em cinco capitulos, incluindo esta introducao.

O Capitulo 2 compreende uma revisao bibliografica com estudos que avaliam a atuacao
do capital estrangeiro na BM&FBOVESPA | sobretudo os que objetivam identificar o impacto
de fatores macroeconémicos na decisdo de investimento de investidores internacionais em

agoes no Brasil.

A metodologia é descrita no Capitulo 3. Inicialmente sao apresentados os testes de
raiz unitdria e cointegracio considerados. E destacada entdo a identificacio e estimacio de
modelos de vetores autoregressivos (VAR) e de correcao de erros (VECM). Inclui-se também
a metodologia para construcao de testes de causalidade de Granger, fungoes de resposta ao

impulso e decomposicao da variancia do erro de previsao.

O Capitulo 4 apresenta os resultados obtidos e as respectivas discussoes, contrapondo

com a literatura recente sobre o tema.

Por fim, o Capitulo 5 apresenta as conclusoes, sumarizando as principais contribuicoes,

e sugere tépicos a serem estudados e desenvolvidos no futuro.



2 Revisao Bibliografica

Este capitulo relaciona estudos que tem como objetivo identificar os fatores macro-
econdmicos que impactam no volume do investimento estrangeiro voltado para o mercado
acionario brasileiro. Inclui-se também os trabalhos que avaliam a influéncia do capital externo

no mercado de capitais brasileiro em geral.

2.1 Revisao bibliografica

Apesar de evidéncias acerca da crescente importancia do investimento estrangeiro no
mercado acionario brasileiro, a literatura corrente ainda carece de estudos que identifiquem
e avaliem os fatores determinantes da entrada e saida do capital externo em tal mercado,

sobretudo os fatores macroecondmicos.

Franzen et al. (2009) avaliaram o impacto de fatores que influenciam no fluxo dos
investimentos estrangeiros no mercado acionario brasileiro entre o periodo de Janeiro de
1995 a Dezembro de 2005, periodo este posterior a estabilizacao macroeconémica do pais e a
liberalizacdo comercial e financeira. As variaveis utilizadas incluem: participacao estrangeira
na capitalizacdo da BM&FBOVESPA, representando o investimento estrangeiro; retorno do

Ibovespa; variagdo cambial R$/USS; taxa de juros Selic; variagdo do risco pais; e retorno do

indice MSCI World".

Os autores apontaram que os investidores estrangeiros costumam investir no Brasil
em periodos de recuperagdo de baixas nos pregos de agdes (FRANZEN et al., 2009). Além
disso, levam em consideracao os retornos passados do Ibovespa no processo de decisao do
investimento, e também tem ciéncia de que suas agoes no mercado nacional influenciam o
proprio Ibovespa. Referente ao movimento da taxa cambial, verificou-se que ha uma saida do
mercado quando ha variacdo cambial com apreciacdo do Real frente ao Délar, de forma que o
encarecimento relativo das a¢oes brasileiras impacta nas decisoes dos investidores externos. O
risco pais também apontou uma relacao negativa com o fluxo dos investimentos estrangeiros,
havendo saida de capitais com aumento da percepcao do risco. A taxa Selic, por sua vez,
apresentou uma relacao positiva pequena e defasada em seis meses com o comportamento

dos agentes estrangeiros, o que é razoavel, pois estes formam suas expectativas com relagao

L O MSCI World é um indice, calculado pela Morgan Stanley Capital International, que engloba 1615 acdes

dos seguintes paises: Australia, Austria, Bélgica, Canad4, Dinamarca, Finlandia, Franca, Alemanha, Hong
Kong, Irlanda, Israel, Italia, Japao, Holanda, Nova Zelandia, Noruega, Portugal, Singapura, Espanha,
Suécia, Suica, Reino Unido e Estados Unidos.
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ao desempenho da economia, em que um aumento dos juros seria seguido de uma queda na

inflagdo e de um consequente melhor desempenho das empresas (FRANZEN et al., 2009).

Nessa mesma linha de pesquisa, Barbosa e Meurer (2012) investigaram como o fluxo
dos investimentos estrangeiros reage ao comportamento da economia brasileira e do mercado
externo. O periodo estudado é de Janeiro de 1995 a Dezembro de 2009, considerando as
seguintes variaveis: fluxo liquido dos investimentos estrangeiros em carteira, em ag¢des e em
titulos de renda fixa em razdao do PIB ou deflacionados pelo indice de precos dos Estados
Unidos em milhoes de doélares; crescimento real do PIB; saldo do balango de conta corrente
em razao do PIB; taxa de inflagdo; taxa de juros americana; variacao da taxa de cambio
real; risco cambial; retorno do indice MSCI World; variacao do risco palis; taxa de juros Selic;
desvios da Paridade Descoberta da Taxa de Juros. Os autores também incluiram dummies no
modelo, para as crises financeiras do periodo (Asia, 1997; Russia, 1998; Real, 1999; Argentina,
2001; Elei¢oes no Brasil, 2002; e Mundial, 2008) e para a distingao entre o periodo de cdmbio
administrado, de 1995 a 1998, e o periodo de cambio flutuante, que inclui o restante da

amostra.

Os resultados obtidos por Barbosa e Meurer (2012) indicaram que o crescimento do
PIB, o risco cambial, e o préprio fluxo de investimento externo nao influenciam a decisdo do
investidor externo. Concluiu-se também que as crises financeiras do periodo estudado tiveram
papel preponderante sobre o fluxo dos investimentos estrangeiros, reforcando o argumento
de que a conta de investimento estrangeiro em carteira é formada por capital de curto prazo
e especulativo. Além disso, os autores constataram que ha diferencas entre os determinantes
do investimento estrangeiro em renda fixa e em ac¢oes, de modo que observagoes a partir da
analise da conta de investimento estrangeiro em carteira podem induzir a conclusoes pouco

precisas, visto que renda variavel e renda fixa sdo, em certa medida, ativos substitutos.

Referente especificamente ao fluxo dos investimentos estrangeiros em agoes em razao
do PIB, observou-se que este aumentou a partir da eleva¢ao da inflagdo, da variagdo do risco
pais e do aumento do retorno do indice MSCI World (BARBOSA; MEURER, 2012). J4 a
depreciagdo cambial, o aumento da taxa Selic e do diferencial de juros entre a taxa Selic e a
taxa de juros americana, e as crises do Real e Mundial tiveram impactos negativos sobre o
investimento externo. Barbosa e Meurer (2012) apontaram que a relagao positiva encontrada
entre o investimento externo e a inflagao se deve ao fato de os agentes estrangeiros associarem
o aumento da inflagdo ao aumento do PIB, de modo que expectativas passadas de crescimento
do PIB haviam atraido capital externo, e quando estas expectativas se realizaram, aumentou-
se a inflagdo. O aumento do risco pais, por sua vez, esta relacionado com a expectativa de
aumento da taxa de juros, diante da qual, o investidor externo retiraria seus recursos de titulos

pré-fixados e os alocaria no mercado de agoes. Ja o indice MSCI World reflete um aumento
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do retorno do mercado de acoes mundial, levando os agentes externos a uma busca por
retornos mais altos em mercados de maiores riscos, como o brasileiro, além da diversificagao
de carteira. No caso do cambio, a depreciagao cambial representaria uma deterioragao dos

fundamentos macroeconomicos, repelindo os agentes externos.

De acordo com os trabalhos de Franzen et al. (2009) e Barbosa e Meurer (2012),
nota-se que a taxa de cambio, o risco pais e a taxa Selic sdo varidaveis apontadas como
as principais determinantes do fluxo do investimento estrangeiro no mercado acionario do
Brasil. Além disso, em Franzen et al. (2009), o indice Bovespa mostra-se como uma variavel
significativa para o investimento estrangeiro, em contraposi¢ao ao indicado por Barbosa e
Meurer (2012). Deve-se ressaltar, no entanto, que os trabalhos consideram periodos distintos
e as proprias varidaveis em si podem ser explicativas desta diferenca, uma vez que Franzen
et al. (2009) utilizaram a participagdo estrangeira na capitalizagdo da BM&FBOVESPA,
enquanto que Barbosa e Meurer (2012) consideraram a razao entre o fluxo dos investimentos

externos e o PIB.

Em suma, os trabalhos de Franzen et al. (2009) e Barbosa e Meurer (2012) indicam um
forte impacto da taxa de cambio R$/US$S e do risco pais sobre o investimento estrangeiro em
agoes no Brasil, assim como da taxa de juros, do indice Bovespa (Ibovespa) e da inflacio. Em
um contexto fora do pais, as variaveis estudadas que influenciaram o investimento externo no
Brasil foram a taxa de juros norte-americana e o indice MSCI World. Pode-se ainda destacar
a recente crise das hipotecas Subprime como evento que alterou os fluxos de investimento

estrangeiro no Brasil.

Em termos mais especificos, Moller e Callado (2007) analisaram a relagao entre o com-
portamento do mercado acionario brasileiro e os fluxos de capitais estrangeiros, direcionados
para inversoes em agoes, considerando o periodo de Janeiro de 1995 a Junho de 2004. De
acordo com os autores, observou-se que os investimentos estrangeiros em agoes apresenta-
ram saidas expressivas nos momentos de crises e de turbuléncias nacionais e internacionais,
o que resultou em uma alta volatilidade do investimento estrangeiro no periodo analisado.
Moller e Callado (2007) também apontaram para uma influéncia bilateral entre o Ibovespa

e 0 investimento estrangeiro em acoes.

Munhoz (2013), por outro lado, investigou a inter-relagdo entre a taxa de cdmbio
R$/US$S, a arrecadacao do IOF (imposto sobre operagoes financeiras), a taxa de juros Selic,
e os fluxos de capitais estrangeiro em renda fixa e em ac¢oes no Brasil entre Janeiro de 1995
e Dezembro de 2011. Foi evidenciado que a utilizagdo de IOF como medida para controlar
a entrada e saida de capitais na economia brasileira é incapaz de conter o volume de fluxos

especulativos. Observou-se também que uma desvalorizagdo cambial tem efeito positivo e
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duradouro sobre o fluxo de capital externo voltado para o mercado acionario brasileiro. O
aumento do risco pails, por sua vez, apresentou uma relagdo inicialmente positiva com o
investimento externo, no entanto, em um segundo momento, esta relagao se tornou negativa.
Por fim, Munhoz (2013) apontou que hé uma pequena queda nos fluxos de investimento

estrangeiro em agoes no Brasil diante de aumentos da taxa Selic.

Callado e Carmona (2006) analisaram, por meio de testes de causalidade, as relagoes
entre o investimento estrangeiro direcionado em ac¢oes no Brasil e o Ibovespa no periodo de
Janeiro de 1993 a Dezembro de 2000. Os resultados indicaram que o investimento estrangeiro
causa variagoes no Ibovespa, e que picos de volatilidade no indice também influenciam o
comportamento dos fluxos de capital externo. Callado e Carmona (2006) listaram o baixo
nivel da poupanca interna, a elevada participagao do capital estrangeiro na BM&FBOVESPA
e a elevada concentracao do controle acionario de companhias brasileiras como possiveis

explicagdes para a influéncia do investidor externo no Ibovespa.

Em uma anélise que precede os anos 2000, Tabak (2002) avaliou a relagdo entre o
Ibovespa e os fluxos de capital estrangeiro durante os anos de 1986 e 1998. O autor observou
que um ganho de eficiéncia no Ibovespa é verificado com o aumento da liquidez do mercado
de acoes do Brasil, resultante da abertura dos mercados brasileiros ao capital internacional e
suas respectivas mudancas institucionais. Também é apontada uma relagao de bicausalidade

entre a entrada de capital estrangeiro no Brasil e o Ibovespa.

Para avaliar a dindmica da liberalizacao da conta capital no Brasil e seus efeitos sobre
os fluxos de capital externo de curto prazo no pais, Holland e Verissimo (2004) analisaram
a relacao entre os fluxos de capitais estrangeiros e a paridade descoberta da taxa de juros,
o risco pais e a legislacao de capitais para a economia brasileira no periodo de 1995 a 2002.
E evidenciado que a utilizacdo de uma legislacio mais liberalizante nio foi relevante para a
determinacao dos fluxos de capital externo do periodo, dado que a segunda metade da década
de 1990 foi marcada por um periodo de choques externos e de enxugamento de liquidez no
cenario internacional. No entanto, é destacada a importancia da paridade descoberta da taxa
de juros e do risco pais na determinacao dos fluxos de capitais estrangeiros, sobretudo os

direcionados a titulos publicos.

Considerando dados mais recentes, Cassuce et al. (2009) analisaram a influéncia do
risco pais e das crises financeiras internacionais nos fluxos de investimentos estrangeiros no
Brasil no perfodo de Janeiro de 1995 a Marco de 2008. E destacado que o investimento estran-
geiro é mais sensivel as conjunturas de curto prazo, como mudancas nas condi¢oes de risco
e liquidez do mercado financeiro nacional e internacional, em contraposicao ao investimento

direto estrangeiro, que se mostraram resultante de decisoes de longo prazo. Quanto maior o
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risco, maior a probabilidade de default da divida externa e, consequentemente, da adocao de
medidas de restricao a saida de capitais externos, especialmente os de curto prazo, de modo
que o risco esta negativamente associado ao ingresso destes investimentos. Além disso, existe
uma relacao entre a volatilidade dos investimentos estrangeiros e as variagoes na taxa de
cambio, uma vez que a variagdo dos retornos oferecidos as aplicagoes financeiras, dada pelas
oscilagoes cambiais e das taxas de juros interna e externa, estimula os fluxos de capitais a

migrarem para ambientes com maior ganho de arbitragem.

Bernardelli e Aratjo (2012) analisaram os determinantes da entrada de fluxos de
capitais de curto prazo no Brasil no periodo de Janeiro de 1999 a Dezembro de 2011. Nesse
caso, os fatores internos, como a taxa de juros Selic, o retorno do Ibovespa, o resultado do
superavit primario das contas publicas brasileiras como uma prozy para o risco interno, e o
saldo em transagoes correntes, como uma proxy para o risco externo, tiveram maior influéncia
sobre a entrada de capital estrangeiro de curto prazo no pais do que os fatores externos, como
taxa de juros norte-americana e producao industrial dos Estados Unidos. Enquanto os fatores
domésticos foram responsaveis por 22% da variabilidade do fluxo de capital externo de curto

prazo para o Brasil, os fatores internacionais representaram 5,5% da variagdo do mesmo.

Similarmente, Peres et al. (2013) investigaram os determinantes macroeconémicos
dos fluxos de capital estrangeiro de curto prazo no Brasil para o periodo de Janeiro de
2000 a Janeiro de 2013. No ambito externo, os resultados obtidos por Peres et al. (2013)
indicaram que um aumento da taxa de juros dos Estados Unidos tem um efeito negativo sobre
o fluxo de investimento externo, de modo que os investidores estrangeiros, ao verificarem uma
maior remuneragao no mercado norte-americano, o qual possui um risco de default inferior
quando comparado as economias emergentes, tendem a transferir parte do capital alocado no
Brasil para os Estados Unidos. Referente ao indice de produc¢ao industrial norte-americano,
observou-se que um aumento do mesmo causa um efeito positivo nos investimentos de curto

prazo no Brasil.

Também no trabalho de Peres et al. (2013), em relacao aos fatores domésticos, um
choque na taxa Selic teve impacto inicial positivo no saldo de investimentos externos no
Brasil. No entanto, ao longo do tempo, este se tornou negativo, demonstrando que, em um
primeiro momento, com o aumento da taxa de juros em um patamar superior ao prémio pelo
risco esperado, os investidores estrangeiros sdo motivados a adentrar o mercado financeiro
brasileiro, porém, em um segundo momento, o aumento da taxa de juros interna ¢é vista com
desconfianca pelos agentes externos, afetando suas expectativas em relagdo a capacidade de
pagamento do pais e de seu potencial de crescimento econémico. As entradas de capital de
curto prazo também tiveram respostas negativas aos choques no saldo do superavit primario

brasileiro e no saldo de transagoes correntes, uma vez que a necessidade de um maior superavit
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fiscal e uma expansao do déficit em transagoes correntes sao vistos no mercado financeiro

como medidas de fragilidade fiscal e externa, respectivamente.

Outros estudos na literatura, apesar de nao considerarem como objetivo principal a
determinacao do investimento estrangeiro aplicado na Bolsa de Valores de Sao Paulo, ou em
outros mercados do pais, sdo capazes de auxiliar no estudo de identificacao de outros possiveis

determinantes dos fluxos de capital externo no Brasil. Tais trabalhos sdo descritos a seguir.

Meurer (2006), por exemplo, testou empiricamente a influéncia dos investidores es-
trangeiros no desempenho do Ibovespa no periodo de Janeiro de 1995 a Julho de 2005.
Evidenciou-se uma relagao positiva entre a taxa de cimbio R$/US$S e o indice Bovespa, uma
vez que os pregos das agOes em reais se tornam mais baratas para os investidores estrangei-
ros com a depreciacdo cambial, como evidenciado em Franzen et al. (2009), além do ganho
de competitividade das empresas exportadoras no cenario internacional. Segundo Meurer
(2006), essa forte relagdo entre cambio e o Ibovespa demonstra a importancia dos investido-
res estrangeiros no préprio indice de acordo com os resultados encontrados. Outro ponto que
é enfatizado para demonstrar tal fato é a relacao inversa entre o Ibovespa e o risco pais. A
integracao do mercado acionario brasileiro no mercado internacional também é demonstrada

a partir da relagdo positiva entre o Ibovespa e o S&P 500.

Outra questao importante a ser observada a partir do estudo de Meurer (2006) é que
as variaveis taxa de cambio e risco pais, que haviam sido mostradas como determinantes
do investimento estrangeiro no mercado acionario brasileiro, também apresentam forte rela-
¢ao com o indice Bovespa. Outras indicacoes dessa relagao sao encontradas nos estudos de
Groppo (2006), Menezes et al. (2011), Bertella et al. (2009), Ferreira e Zachis (2012) e Var-
tanian (2012). Deste modo, evidencia-se a necessidade de inclusao de varidveis relacionadas
diretamente ao Ibovespa para mensurar adequadamente os determinantes do investimento

estrangeiro na bolsa de valores brasileira.

Neste contexto, Bertella et al. (2009) apresentaram trés variaveis de ambito externo
que influenciam a evolugao do Ibovespa: indice S&P 500, taxa de juros americana, e prego
do petroleo, sendo este tltimo representativo pela participagao significativa da Petrobras na
composicao do indice. Os autores indicaram que ha uma relagao de longo prazo, positiva e
significante, entre os niveis do indice Bovespa e do S&P 500. A relagdo entre taxa de juros
americana e o Ibovespa se mostrou como inversamente proporcional, significando que taxas de
juros internacionais mais baixas, ao longo do tempo, levam os investidores a tomar posi¢oes
de maior risco, como em bolsas de paises emergentes como o Brasil. O preco do petrodleo, por
sua vez, apresentou um relagao diretamente proporcional com o Ibovespa. Referente a taxa

de cambio, os autores chegaram ao resultado de que o efeito do cAmbio sobre o Ibovespa é
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significante e inversamente proporcional.

O trabalho de Vartanian (2012) objetivou analisar o efeito contdgio do indice Dow
Jones e dos precos das commodities sobre o Ibovespa durante o periodo de Janeiro de 1999
a Dezembro de 2010. A partir de testes de causalidade, verificou-se uma relacdo entre o
preco das commodities, representado pelo ReutersJefferies CRB Index e os indices Bovespa
e Dow Jones, em que o comportamento do prego das commodities afeta, no mesmo sentido,
o comportamento do Ibovespa e do Dow Jones. Além disso, os resultados indicaram que
um aumento no preco das commodities, ou ainda das agoes de empresas norte-americanas,
influenciam positivamente o indice Bovespa. Silva (2010), inclusive, apontou que parte da
rapida recuperacao do Ibovespa a partir de Dezembro de 2008 foi devido a percepcao dos
agentes de uma maior concentracao de papéis negociados na BM&FBOVESPA no setor de

commodities.

De acordo com essa relagao entre o preco das commodities e o Ibovespa, evidenciada
nos trabalhos de Vartanian (2012) e Silva (2010), surge a hipétese de que o investimento
estrangeiro direcionado para o mercado de agoes no Brasil seja também influenciado pelas
cotagoes desses produtos primarios no cenario internacional. Essa percepcao pode ser forta-
lecida a partir do papel de destaque do Brasil na producao mundial de algumas commodities,

como por exemplo a soja?, café3, e acticar.

2.2 Resumo

Este capitulo reuniu estudos que avaliam os determinantes do fluxo de capitais es-
trangeiros no Brasil, seja em agdes quanto em carteira. Destaca-se o estudo de fatores macro-
econdmicos do mercado nacional quanto internacional. Além disso, evidenciado o papel do
Ibovespa nas variagoes do volume de capital estrangeiro na bolsa de valores do Brasil, estudos
que relacionam variaveis que alteram o comportamento do indice também foram descritos,
sobretudo para o caso dos pregos das commodities e do S&P 500, variaveis objetos de estudo

neste trabalho.

O capitulo a seguir apresenta a metodologia empregada neste trabalho, incluindo a

construcao de modelos de vetores autoregressivos, testes de raiz unitaria e cointegragao, e

2 O Brasil foi o segundo maior produtor mundial de soja na safra 2012/13, com 30% da producio mun-

dial. Dados obtidos em <http://apps.fas.usda.gov/psdonline/circulars/production.pdf>. Acesso em 18
de Maio de 2014.

Brasil foi o maior produtor mundial de café na safra 2012/2013, com 36,6% da produgao mundial. Dados
obtidos em <http://apps.fas.usda.gov/psdonline/circulars/coffee.pdf>. Acesso em 18 de Maio de 2014.
Brasil foi o maior produtor mundial de agicar na safra 2012/2013, com 21,9% da produgdo mundial.
Dados obtidos em <http://apps.fas.usda.gov/psdonline/circulars/Sugar.pdf>. Acesso em 18 de Maio de
2014.
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ferramentas de andlise de resultados, como é o caso do teste de causalidade de Granger, das

fungoes de resposta ao impulso e de decomposicao da variancia do erro de previsao.
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3 Metodologia

Este capitulo descreve a metodologia utilizada com o objetivo de mensurar o impacto
de fatores macroecondmicos internos e externos no fluxo dos investimentos estrangeiros em
agoes na BM&FBOVESPA entre o periodo de Janeiro de 2002 a Novembro de 2014. Ini-
cialmente, é apresentado o teste de raiz unitaria para avaliar a estacionaridade das séries
estudadas. A metodologia para a estimagdo de modelos de vetores autoregressivos (VAR)
e com correcao de erros (VECM) é entao reportada. Posteriormente, testes de cointegracao
para avaliar a existéncia de relagoes de longo prazo entre as séries, e as ferramentas de ana-
lise de resultados, como teste de causalidade de Granger, funcao de resposta ao impulso e

decomposi¢ao da variancia do erro de previsao, sao apresentados.

3.1 Teste de raiz unitaria Dickey-Fuller

Testes de raiz unitaria sao empregados para identificar a estacionaridade de séries tem-
porais!, sobretudo as econémicas e financeiras. A estacionaridade consiste em uma premissa
béasica de inimeros modelos econométricos, como os utilizados neste trabalho. As consequén-
cias da nao estacionaridade, em séries de tempo, podem conduzir ao problema de regressao
espuria, em que se é verificado um alto valor do coeficiente de determinacdo em proble-

mas de regressao, mas sem a presenca de relagdo significativa entre as varidveis associadas

(MENEZES et al., 2011).

O teste de raiz unitaria empregado neste trabalho consiste no teste Dickey-Fuller
Aumentado (ADF) (DICKEY; FULLER, 1981). O teste ADF verifica se uma série temporal
r; possui ou nao uma unica raiz unitaria, considerando modelos em que as variaveis sao
geradas por um processo autoregressivo de ordem p. A inclusdao no modelo de defasagens da
prépria série temporal z; preserva a condigao de ruido branco do erro €, ou seja, ¢, ~ N (0, 1).
Assim, é necessdrio introduzir tantas variaveis autoregressivas quantas forem necesséarias para

que nao se rejeite a hipdtese de ruido branco para os residuos do modelo (BUENO, 2008). A

L Trés sdo as condicoes de estacionaridade de uma série temporal: a primeira condicdo afirma que o segundo

momento (varidncia) ndo centrado deve ser finito; a segunda condigdo assegura que a média é igual para
todo o periodo, mesmo que a distribuicao da varidvel aleatoria geradora do fenémeno se altere ao longo
do tempo; a terceira condi¢do estabelece que a variancia é sempre igual para todo o periodo e que a
autocovariancia nao depende do tempo, mas da distdncia temporal entre as realizagoes (BUENQO, 2008).
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realizacao do teste ADF consiste na estimagao dos seguintes modelos:

p—1
Axy = o+ Bt +vyxi_1 + Z 0;Axi_; + €, (3.1)
i=1
p—1
Axy =a+yr_q1 + Z 0;iAxi_; + €, (3.2)
i=1
p—1
AZL’t = YTt-1 + Z dL'Al't,i + €, (33)

i=1
em que «, 3, v e d; sdo parametros, e Ax; = x; — Ty 1.

A diferenca entre as equacoes do teste ADF baseia-se, basicamente, na presenca do
termo constante «, Egs. (3.1) e (3.2), e de tendéncia linear ¢, Eq. (3.3). Para os trés casos,
a hipotese nula Hy : v = 0 indica a existéncia de uma raiz unitaria, contra H; : v < 0. Caso
Hyj seja rejeitada, a série é estaciondria, i.e., I(0) (ENDERS, 2010). As equagoes sao estima-
das por Minimos Quadrados Ordinarios (MQO) e os valores dos pardmetros estimados sao
comparados com os valores criticos de Dickey e Fuller (1981). Neste trabalho, a determinacao
do numero de defasagens do modelo, p, é realizada com base no critério de informagao de
Schwarz (BIC - Bayesian Information Criterion) (SCHWARZ, 1978).

Verificada a estacionaridade das séries, o proximo passo consiste na construcao dos
modelos de vetores autoregressivos (VAR) ou de correcao de erros (VECM), descritos a seguir,
para a analise das relagdes entre o investimento estrangeiro em agdes na BM&FBOVESPA e

as variaveis macroecondmicas consideradas neste trabalho.

3.2 Modelos de vetores autoregressivos e de correcao de erros

Diferentemente dos modelos univariados, que tratam sobretudo aspectos de previsao,
o modelo de vetores autoregressivos (VAR), proposto por Sims (1980), permite avaliar o
comportamento de séries temporais de acordo com choques estruturais entre as mesmas.
Neste caso, entende-se que o pesquisador deseja saber quanto um choque afeta as variaveis
consideradas no modelo multivariado (BUENO, 2008).

Um modelo vetor autoregressivo de ordem p pode ser representado por um vetor X;

composto por n variaveis endogenas relacionadas entre si por meio de uma matriz A de acordo
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COo1:

p

AXt = BO + Z BiXt—i + .BEt7 (34)

i=1

em que A é uma matriz quadrada de ordem n que define as restrigoes contemporéaneas entre
as variaveis que constituem o vetor X;; By ¢ um vetor n X 1 de constantes; B; sao matrizes
quadradas de ordem n; B uma matriz quadrada diagonal de ordem n com os respectivos
desvios-padrao; €, um vetor n x 1 de pertubagoes aleatérias nao correlacionadas entre si
contemporanea ou temporalmente, i.e., ¢ ~ 4.i.d.(0;I,), sendo I, a matriz identidade de

ordem n.

A equagao (3.4) expressa as relagoes entre as varidveis enddgenas, frequentemente de-
correntes de um modelo econémico teoricamente estruturado. Os choques ¢; sdo denominados
choques estruturais porque afetam individualmente cada uma das variaveis endégenas. Estes
sao considerados independentes entre si, visto que suas inter-relagoes sao captadas indireta-
mente pela matriz A. Logo, a independéncia entre os choques da-se sem perda de generalidade
(BUENO, 2008).

Supondo que as séries temporais consideradas no modelo VAR sejam nao estacionarias
e integradas de ordem 1, (1), faz-se necessaria a verificacao da existéncia de uma relac¢ao
de equilibrio de longo prazo entre as variaveis, ou seja, se sao cointegradas. O equilibrio de
longo prazo existe quando X; £ =0, isto é, o vetor 3, chamado vetor de cointegracao, define
uma combinacao linear entre os elementos de X; perfeita, no sentido de seguir uma tendéncia
em comum, sem desvios. Entretanto, no curto prazo pode existir desvios temporarios dessa

tendéncia comum de longo prazo, chamados de erro do equilibrio (BUENO, 2008).

Caso nao se constate a cointegragdo entre as variaveis, estima-se o modelo VAR utili-
zando as séries em primeira diferenca. A determinagao do nimero de defasagens no modelo
pode ser realizada com base nos critérios de informacao: BIC (Bayesian Information Crite-
rion) (SCHWARZ, 1978), HQ (Hannan-Quinn Information Criterion) (HANNAN; QUINN,
1979), FPE (Final Prediction Error) (AKAIKE, 1970), e AIC (Akaike Information Crite-
rion) (AKAIKE, 1974), todos considerados neste trabalho. Caso exista o equilibrio de longo
prazo entre as variaveis, adiciona-se ao modelo VAR um mecanismo de corre¢ao de erros, o
que resulta no chamado modelo de vetores autoregressivos com correcao de erros, VECM,

descrito da seguinte forma:

p—1
AXy =Xy 1 + Z NAX; i+ 6, (3.5)

i=1
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em que A; = —Y5_,; ¢;; ¢ é uma matriz quadrada de ordem n; i =1,2,...,p — 1.

A expressdao em (3.5) indica que AX; é explicada a partir de dois componentes: 0s

fatores de curto prazo, -7~ A;AX, 1, e a relacao de longo prazo, ¢pX,_;.

Dessa forma, para se avaliar a utilizacdo de um modelo VAR ou VECM, é necessa-
rio verificar se as séries temporais estudadas no modelo sdo cointegradas. Para tanto, esse

trabalho considera o teste de cointegracao de Johansen, descrito a seguir.

3.3 Teste de cointegracao de Johansen

Supondo que as séries temporais sejam integrados de ordem 1, I(1), é necessario avaliar
se as séries possuem uma relacao de equilibrio de longo prazo, ou seja, se sao cointegradas,
para entao construir um modelo capaz de capturar as relagoes entre as variaveis. Para tanto,
serd utilizado o procedimento de Johansen (JOHANSEN, 1988).

A partir de um modelo VECM, como em (3.5), a matriz ¢ pode ser representada
pelo produto de duas matrizes o e 5, ambas de dimensao n x r, sendo r igual ao nimero de

relagoes de longo-prazo e n o nimero de parametros a serem ajustados, de modo que:

p=ap. (3.6)

A matriz « é formada pelos coeficientes de ajustamento, os quais expressam a média
dos ajustamentos das varidaveis a desequilibrios no curto prazo. Ja a matriz § possui os

A . ~ ~ / ~
pardmetros de cointegragao. A expressao [ X;_ 1 representa o termo de corregao de erros.

O teste de cointegragao de Johansen (1988) consiste na estimagao, por maxima veros-
similhanca, da Equagao (3.5) para definicao do posto da matriz ¢ e, assim, estimar os vetores
de cointegragao contidos na matriz 3. Caso o nimero de relagoes de longo-prazo, r, seja nulo,
nao existe cointegracao e as varidveis nao sao estacionarias, de modo que a Equagao (3.5)
passa a ser um VAR em primeira diferenca. Se r for igual ao ntimero de variaveis no modelo,
n, r = n, ¢ tem posto completo e as variaveis endogenas sao todas estacionarias, de modo
que a analise sobre a cointegracao se torna desnecessaria. Finalmente, se 1 < r < n, existem

r vetores de cointegragao.

A verificagdo do nimero de vetores de cointegracao ocorre mediante a analise da
significancia das raizes caracteristicas estimadas da matriz ¢. Tal andlise pode ser realizada

por meio de dois testes distintos: i) teste do trago, Ay,; ii) teste do maximo autovalor, Aqz
(ENDERS, 2010).
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O teste do traco assume como hipdtese nula a existéncia de r* vetores de cointegracao,
Hy : r = r*, contra a hipdtese alternativa de r > r*, Hy; : r > r*. A estatistica do teste é

calculada da seguinte forma:

Ar(r) = =T Y In(1—N\), (3.7)
i=r+1
em que \; sdo os autovalores da matriz ¢, T o nimero de observagoes, e n o numero de

variaveis empregadas.

A légica do teste é tal que, se nao existe cointegragao, os autovalores obtidos terao
valores préximos de zero, indicando a nao estacionaridade da matriz ¢. Ainda, nesse caso,
In(1—X;) — 0, resultando em valores pequenos de estatistica do trago, de tal modo que nao
se pode rejeitar a hipotese nula. Se, por outro lado, \; é significantemente diferente de zero,
In(1 — )\;) serd negativo, o que resulta em um valor alto da estatistica do trago, indicando a
rejeigdo da hipdtese nula (BUENO, 2008).

Por outro lado, o teste do maximo autovalor tem como hipdtese nula a existéncia de
r* vetores de cointegracao, Hy : r = r*, contra a hipdtese alternativa de r* + 1 vetores de
cointegracao, Hy : r = r* + 1. O teste verifica qual o maximo autovalor significativo que

produz um vetor de cointegracao. A estatistica do teste é dada por:

)\max<7a) = _Tln(l - >\r+1)' (38)

Os valores criticos das estatisticas dos teste do trago e de maximo autovalor foram
tabulados por (JOHANSEN; JUSELIUS, 1990). De acordo com Enders (2010), as estatisticas
obtidas por (3.7) e (3.8) podem ser conflitantes. Neste caso, sugere-se a consideragao do
resultado do teste de maximo autovalor, pois este possui uma hipotese alternativa mais

rigorosa.

No caso de verificacdo da existéncia de cointegracao, é necessario avaliar se X; e o
vetor de cointegracdo possuem constante e tendéncia em nivel. Assume-se, inicialmente, a

seguinte estrutura para o modelo com correcao de erro:

p—1
AXt = Q[B/Xt—l -+ 1251 + 51t] + Z AiAXt_l + 125] + 52t + €, (39)

i=1
em que fi1, fe, 01, 03 sdo pardmetros. Com base na estrutura em (3.9), cinco modelos podem

ser derivados:

1. modelo sem termos deterministicos: 1y = ps = d; = 9o = 0;
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2. modelo com intercepto apenas no vetor de cointegracao, de modo que as séries nao
apresentam tendéncias lineares no nivel, tal que a primeira diferenca das mesmas tenha

média zero: s = 61 = dg = 0;

3. modelo com intercepto no vetor de cointegracao e tendéncia linear no nivel de X;:

fo = 09 = 0;

4. modelo com intercepto no vetor de cointegragao e em nivel, e tendéncia linear no vetor

de cointegragao, de modo a captar tendéncia de crescimento (ndo quadratica): do = 0;

5. modelo com intercepto e tendéncia linear no vetor de cointegracao e em nivel, o que
possibilita a captacao dos efeitos de tendéncias quadraticas no longo prazo e lineares

no curto prazo: fiq, i, 01,02 7 0.

A selecao da estrutura do modelo mais apropriada é realizada neste trabalho pela
inspecao visual das séries, de forma a avaliar a presenca de intercepto e tendéncia no vetor

de cointegracao e em nivel.

3.4 Analise do modelo estimado

Com o objetivo de interpretar o modelo VAR ou VECM estimado, sao consideradas
trés abordagens distintas: teste de causalidade de Granger, fun¢ao de resposta ao impulso, e
decomposicao da variancia de previsao. A seguir, é descrita cada uma delas, destacando sua

interpretacao na avaliagao de relagoes entre séries temporais distintas.

3.4.1 Teste de causalidade de Granger

O teste de causalidade de Granger objetiva identificar uma relagdo de causa e efeito
entre duas variaveis, no caso da existéncia de uma relacao de precedéncia temporal entre
elas. A esséncia do teste é a verificacao se, entre duas séries temporais = e y, x precede y, y

precede x, ou z e y ocorrem simultaneamente.

Considere as séries de tempo z; e y;, sendo ambas estacionarias. O teste de causalidade
de Granger objetiva responder se é a variacao de x; que causa a variacao de y;, o inverso,
ou se a variagdo é bilateral. E pressuposto que a informacdo relevante para a previsio das
variaveis x; e y; esta contida unicamente nos dados defasados das proprias séries temporais

x; e yy (GUJARATI, 2006). O teste consiste na estimagao das seguintes regressoes:

q s
Ty = Z a;Yi—i —+ Z bj.’lft,j + €1t, (310)

i=1 j=1
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p s
Y= G+ > djmej + €, (3.11)
i=1 j=1
em que a;, b;, ¢;, d; sdo parametros do modelo, i =1,...,p, j =1,...,5, € € € € sao erros

aleatorios.

A Equagao (3.10) postula que z; corrente esta correlacionado aos seus proprios valores
passados, assim como aos valores passados de y;. Alternativamente, a Equagdo em (3.11) é
andloga, s6 que para a varidvel y;. A partir da estimagdo das Equagoes (3.10) e (3.11),

sao testadas as seguintes hipdteses nulas, mediante o teste de Wald com restricao para os

coeficientes:
e Hy:ay =ay=...=a; =0: y, nao Granger causa z;
e Hy:dy =dy=...=d; =0: z; ndo Granger causa ;.

Pode-se, ainda, distinguir quatro casos distintos de acordo com os resultados:

1. a causalidade unidirecional de y; para x; ocorre quando os coeficientes a; sao conjunta-
mente diferentes de zero (3 a; # 0) e o conjunto de coeficientes d; nao é estatisticamente

diferentes de zero (3 d; = 0);

2. a causalidade unidirecional de x; para y; ocorre quando os coeficientes a; ndo sao conjun-
tamente diferentes de zero (3 a; = 0) e o conjunto de coeficientes d; sdo estatisticamente
diferentes de zero (3 d; # 0);

3. a causalidade bidirecional ocorre quando os coeficientes a; e d; sao estatisticamente

diferentes de zero;
4. a independéncia ocorre quando os conjuntos de coeficientes a; e d; nao sao estatistica-

mente significativos em nenhuma das duas regressoes.

Maddala (1992) indica que a determinagao do ntimero de defasagens das Equagoes

(3.10) e (3.11) utilizadas no teste de causalidade de Granger é feita de forma arbitraria.

3.4.2 Funcao de resposta ao impulso

A funcao de resposta ao impulso descreve o comportamento de uma variavel quando
outra variavel do sistema, ou ela mesma, sofre um choque (impulso) naquele determinado

instante t, e que se transfere para o periodo futuro, em ¢+ 1, t + 2, e assim por diante. Desse
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modo, é possivel prever antecipadamente o que acontece com cada variavel diante de um
choque em qualquer outra variavel do modelo, por meio da estrutura de defasagens e de uma
andlise conjunta (VARTANIAN, 2012). Em resumo, representa temporalmente os efeitos de

choques nas variaveis do modelo VAR sob uma determinada varidvel em questao (ENDERS,
2010).

Bueno (2008) apresenta a decomposigao de Choleski para a decomposicao dos residuos
e posterior construcao das fungoes de resposta ao impulso. No caso de n variaveis enddgenas,
a matriz de covaridncia é de dimensdo n x n. As condi¢des de identificacdo requerem a
imposigao de (n? —n)/2 restrigoes. Por ser triangular, a decomposigao de Choleski forga que
os elementos posicionados na diagonal superior da matriz da covariancia sejam nulos, o que
equivale a impor as restrigoes requeridas. O problema dessa imposicao ¢ definir a ordenacao
das variaveis, que é arbitraria. A ordenacao das variaveis define a forma das restrigoes, de

modo que diferentes ordenagoes originam distintas restriges (BUENO, 2008).

Seguindo o exemplo de Bueno (2008), seja um modelo VAR (1) bivariado, sendo X; o

.« . ~ ’ N 7 1. , . . N
vetor da varidveis em questao, X; = (Y}, Z;) , seguindo um processo de média méveis infinito:

o= N 1 1 - |
X, =X+Y Pl =X+> — 1L e R (3.12)
i=0 ol —a12001 | —ay 1 0.6,
em que X = (I — ®;)~" é a média de longo prazo.
Seja:
P 1 —
=1 “z (3.13)
1 —aa0 | —ayn 1
Entao, pode-se escrever:
X=X Y W = X4 30| Y Y | | (3.14)
i=0 i=0 | Yiz1 Yize Oz€z_;

Os elementos da matriz ¥; sao os multiplicadores de impacto de um choque sobre
as varidveis endégenas. Assim, o impacto total de um choque de ¢, sobre Y;,;, é dado pela
soma dos coeficientes v;1;. Também, sobre Z,,), devem-se somar os coeficientes ;1. Os
coeficientes, quando representados graficamente, geram a fungao resposta ao impulso. A soma

dos mesmos coeficientes, graficamente, compreende a funcao resposta ao impulso acumulada

(BUENO, 2008).
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3.4.3 Decomposicdo da variancia do erro de previsao

A decomposi¢ao da varidncia do erro de previsdo busca indicar qual a porcentagem
da variancia do erro de previsao do modelo decorre de cada variavel endégena ao longo do
horizonte de previsao (BUENO, 2008). Ou seja, é a identifica¢ao da participacao de cada uma
das variaveis na explicacao da variancia de todas as variaveis do sistema, apds um choque,
servindo como um mecanismo de classificagdo da importancia relativa de cada variavel na

determinacao dela mesma e das demais.

Partindo da equagao (3.14), podemos escrever:

Xt+h = X + Z Wi€t+h_i. (315)
=0

Apés o céalculo do erro de previsao, temos:

h—1
Xt+h — Et<Xt+h) = Z \IliEH»hfi- (316)
=0

No caso de um modelo bivariado, a variancia é decomposta em dois termos. As propor-

¢oes de aZ(h) devido a choques nas sequéncia de ¢, e €,, podem ser descritas pela expressao:

1— U§(¢g,11 + 1/)%,11 +oeet w%q,n) ‘73(1/’%,12 + wilz +oeet %2#1,12)
- 2(h + 2(h )
oy (h) o2 (h)

(3.17)

3.5 Resumo

Este capitulo apresentou a metodologia considerada neste trabalho para avaliar o
impacto de variaveis macroeconomicas no fluxo dos investimentos estrangeiros em agoes na
BM&FBOVESPA. Foram apresentadas as estruturas dos modelos VAR e VECM, assim como
suas respectivas ferramentas de analise a partir dos modelos estimados: teste de causalidade

de Granger, funcao de resposta ao impulso e decomposicao da varidncia do erro de previsao.

O capitulo a seguir apresenta os resultados da presente monografia. Sao apresentadas
as séries utilizadas, assim como uma avaliacao da evolucao das mesmas, em conjunto com
uma andlise do cenario econdmico correspondente. Sobretudo, os resultados obtidos a partir

dos modelos estimados sao destacados.
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4 Resultados e Discussao

Este capitulo apresenta os resultados! da avaliacdo do impacto de fatores macroe-
conomicos no fluxo dos capitais estrangeiros em ag¢oes na BM&FBOVESPA. Inicialmente é
realizada a descricdo dos dados utilizados, o periodo considerado, uma descri¢ao do com-
portamento das variaveis no periodo considerado, incluindo o contexto econdémico associado.
Em seguida, os resultados do testes de raiz unitaria sao destacados, com a posterior andalise
da causalidade Granger entre as variaveis, do comportamento das funcoes de resposta ao
impulso e decomposicao da variancia do erro de previsao, construidas a partir do respectivo
modelo VAR estimado.

4.1 Dados

Para avaliar os impactos de fatores macroeconémicos no investimento estrangeiro em
acoes na BM&FBOVESPA, sao considerados dados mensais para o periodo de Janeiro de 2002
a Novembro de 2014, compreendendo um total de 155 observacoes. A escolha de tal janela
temporal compreende o tltimo ano de mandato do governo Fernando Henrique Cardoso, os
oito anos de governo Luiz Inacio Lula da Silva e os quatro primeiro anos do governo Dilma

Rousseff, o qual constitui um momento singular na economia brasileira.

As varidveis consideradas neste trabalho sao:

e fluxo dos investimentos estrangeiros em agoes (FLUXO)?;
e taxa de cAmbio Real (R$)/ Délar norte-americano (U$S) de venda mensal (TCM)?;

e risco Brasil mensurado pelo indicador EMBI+BR em fim de perfodo (EMBI)%;

Os procedimentos econométricos foram feitos com o software EViews 7.

Fonte: Banco Central do Brasil. <http://www.ipeadata.gov.br>

Fonte: Banco Central do Brasil. <http://www.ipeadata.gov.br>

O Emerging Markets Bond Index Plus (EMBI4) é um indice, calculado pelo J. P. Morgan, que avalia o
prémio de risco de titulos de economias emergentes em relacdo ao prémio pelo risco dos titulos do Tesouro
dos Estados Unidos. E composto por uma cesta de titulos referenciados em moeda estrangeira e emitidos
pelos governos centrais das seguintes economias emergentes: Africa do Sul, Argentina, Brasil, Bulgéria,
Filipinas, Marrocos, México, Nigéria, Polonia, Russia. A partir desse indice sdo calculados os indicadores
de cada economia que o compde, como ¢é o caso do Brasil (EMBI4+BR) (FRANZEN et al., 2009). Fonte:
J.P. Morgan. <http://www.ipeadata.gov.br>

[
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e Ibovespa (IBF), principal indicador do desempenho médio dos ativos de maior negocia-
bilidade e representatividade do mercado de acdes brasileiro. E utilizada a série mensal

com dados em fim de periodo®;

e taxa de juros overnight Selic (OVERS) como representativa da taxa de juros de curto

prazo no Brasil®;

e taxa de juros das Notas do Tesouro dos Estados Unidos de maturidade de 3 meses
(T3M) para representacao da taxa de juros norte-americana’;

e indice S&P 500 (SEP), ou Standard € Poor’s 500 index, indicador do desempenho do
mercado de a¢oes norte-americano, divulgado pela S&P Dow Jones Indices e baseado
na capitalizacao de mercado das 500 maiores empresas com agoes listadas na New York
Stock Exchange (NYSE) ou na Nasdagq. E utilizada a série mensal com dados em fim

08
de periodo®;

e indice de pregos das commodities (COMM) da UNCTAD?.

4.2 Evolucdo do investimento estrangeiro na BM&FBOVESPA e dos

fatores macroeconomicos

Pela Figura 1, é evidenciado que, entre os anos de 2002 e 2014, a maioria dos fluxos de
investimentos estrangeiros em agoes ¢ de sinal positivo, com destaque para a entrada liquida
de capital estrangeiro na bolsa brasileira de US$ 14.448 milhdes em Outubro de 2009 e de
US$ 14.536 milhoes em Outubro de 2010. A maior saida liquida de capital foi em Outubro
de 2008, no valor de US$ 6.065 milhoes.

De acordo com a Figura 2, durante o periodo estudado, observa-se um grande aumento
da participacao dos investidores estrangeiros no mercado acionario brasileiro, tornando-se o
player majoritario na BM&FBOVESPA a partir de 2014. Este fato evidencia que a grande
maioria dos fluxos de investimentos estrangeiros em agoes no Brasil foram entradas de capital
externo na bolsa brasileira durante os anos de 2002 e 2014 (Figura 1). Os investidores externos,

que eram responsaveis por 26,3% do volume financeiro transacionado na bolsa brasileira em

Fonte: BM&FBOVESPA. <http://www.bmfbovespa.com.br>

Fonte: Banco Central do Brasil. <http://www.ipeadata.gov.br>

Fonte: Fundo Monetdrio Internacional, International Financial Statistics - FMI/IFS.
<http://www.ipeadata.gov.br>

Fonte: http://www.infomoney.com.br/mercados/acoes-e-indices

O indice de pregos das commodities disponibilizado pela UNCTAD considera os pregos no mer-
cado internacional das principais commodities exportadas por paises emergentes. Fonte: UNCTAD.
<http://unctadstat.unctad.org>
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Janeiro de 2002, aumentaram sua participacao de mercado para 52,4% em Novembro de 2014.
No periodo estudado, o menor valor médio da participacao do capital externo na bolsa foi de
21,6% no periodo compreendido entre Novembro de 2002 e Janeiro de 2003. J4 em Outubro
de 2014, o investimento estrangeiro na BM&FBOVESPA atingiu seu valor maximo de 55,2%

na participacao do volume transacionado em agoes.
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Figura 1 — Fluxo mensal dos investimentos estrangeiros em ag¢oes (FLUXO) entre Janeiro de
2002 e Dezembro 2014 em milhoes de USS$.
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Figura 2 — Evolugdo da participacao mensal dos investidores estrangeiros no volume finan-
ceiro total transacionado em agoes na BM&FBOVESPA entre Janeiro de 2002 e
Dezembro 2014.

Referente & taxa de cAmbio R$/U$S, a Figura 3 demonstra que, enquanto tal taxa
era de R$ 2,37/US$ em Janeiro de 2002, esta fechou Novembro de 2014 em um valor de
R$ 2,54/US$. O comportamento da varidvel demonstrou, inicialmente, uma tendéncia de
queda até Julho de 2008, quando a taxa de cAmbio se situou em R$ 1,59/US$ em média.
Posteriormente, observou-se um movimento de alta até Margo de 2009, més em que a taxa de

cambio mensal foi de R$ 2,31/US$. Observou-se, entdo, mais um periodo de queda na taxa
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cambial, chegando em R$ 1,56/US$ em Julho de 2011, e o qual é seguido, mais uma vez, por

um movimento de alta que se estendeu até o final de 2014.

35 ’\""

A AW

N ,
) \’\"\ M\ ,_A/\/\'/
~ S Y

15

1

0,5

0 T T T T T T T T T T T T
jan/02 jan/03 jan/04 jan/05 jan/06 jan/07 jan/08 jan/09 jan/10 jan/11 jan/12 jan/13 jan/14

Figura 3 — Evolugao da taxa de cambio mensal R$/U$S (TCM) entre Janeiro de 2002 e
Dezembro de 2014.

A Figura 4 apresenta a evoluc¢ao do risco Brasil (EMBI+BR) entre Janeiro de 2002 e
Dezembro de 2014. Apdés uma maior variabilidade nos anos de 2002 e no primeiro semestre de
2003, devido as incertezas do mercado em relacao ao governo do entao presidente do Brasil,
Luis Inécio Lula da Silva, o EMBI+BR demonstrou uma grande queda no periodo estudado,
saindo de 2.395 pontos em Setembro de 2002 para 238 pontos em Novembro de 2014. O
menor valor observado no periodo foi de 142 pontos, observado em duas ocasioes: Maio de
2007 e Dezembro de 2012.
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Figura 4 — Evolucao do indice risco Brasil EMBI+BR mensal (EMBI) entre Janeiro de 2002
e Dezembro de 2014.

As Figuras 5 e 6 ilustram a evolugao dos indices acionéarios Ibovespa e S&P 500,
respectivamente. O Ibovespa saiu de 12.721 pontos em Janeiro de 2002 para 54.724 em
Novembro de 2014. Ja o S&P 500 saltou de 1.130 pontos em Janeiro de 2002 para 2.068 pontos
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em Novembro de 2014. Pode-se observar que ambos os indices demonstraram tendéncias de
aumento nos primeiros anos do periodo estudado. No caso do Ibovespa, tal tendéncia se
estende até Maio de 2008, quando o indice chegou nos 72.592 pontos. Ja no caso do S&P 500,
essa tendéncia terminou antes, em Outubro de 2007, quando foram atingidos os 1.549 pontos.
Outra diferenca entre as séries é o movimento de recuperacao das bolsas de valores p6s ano de
2008. O Ibovespa, ja em Marco de 2010, ultrapassou a barreira dos 70.000 pontos, atingindo
a marca de 70.371 pontos, mas, posteriormente, passou a oscilar, de modo a apresentar, em
Novembro de 2014, uma pontuacao longe da maxima observada no periodo estudado (Figura
5). O S&P 500, por sua vez, recuperou-se mais lentamente, ultrapassando os 1.500 pontos
somente em Fevereiro de 2013, quando atingiu 1.515 pontos, porém, pode-se observar uma
tendéncia constante de alta, tanto que o S&P 500 fechou Novembro de 2014 com o seu maior
valor entre 2002 e 2014 (Figura 6).
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Figura 5 — Evolugao do indice Ibovespa (IBF) mensal entre Janeiro de 2002 e Dezembro de
2014.
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Figura 6 — Evolugao do indice S&P 500 (SEP) mensal entre Janeiro de 2002 e Dezembro de
2014.
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Entre Janeiro de 2002 e Dezembro de 2014, apesar de se observar algumas oscilagoes,
houve uma valorizacao dos pregos das commodities no mercado internacional, o que é eviden-
ciado pela indice de commodities da UNCTAD, conforme Figura 7. O indice de commodities
da UNCTAD, medido em pontos, tem como ponto de referéncia o ano de 2000, com uma
pontuacao de 100. Em Janeiro de 2002, o indice apontava 92,7 pontos, menos da metade dos
233,6 pontos observados em Novembro de 2014. E interessante notar que o comportamento
da série do prego das commodities (Figura 7) se assemelha com o comportamento do Ibovespa
(Figura 5), com um tendéncia de alta dos pregos que se estende de 2002 até Abril de 2008,
quando o indice apontou 298,6 pontos. A recuperacao do indice ap6s a queda sofrida em 2008
também foi relativamente rapida, de modo que em Dezembro de 2010 foi-se ultrapassado os
300 pontos, e em Fevereiro de 2011 atingiu-se a marca maxima durante o periodo estudado
de 329,5 pontos.
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Figura 7 — Evolugao do indice de commodities da UNCTAD (COMM) mensal entre Janeiro
de 2002 e Dezembro de 2014.

A evolugao da taxa de juros overnight Selic, observada na Figura 8, apresentou um
comportamento semelhante com o indice de risco pais EMBI+BR (Figura 4). Ap6s um ano e
meio com niveis mais altos, a partir de Julho de 2003, em que a taxa era de 2,08 % a.m., um
movimento de diminuicao da taxa de juros brasileira foi verificado, de modo que a variavel
chegou em seu menor nivel, 0,49% a.m., em Fevereiro de 2013. Depois deste més, no entanto,
observou-se uma tendéncia de elevagdo da taxa de juros nacional, tanto que esta fechou o

periodo estudado no patamar de 0,84% a.m. em Novembro de 2014.
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Figura 8 — Evolugao da taxa overnight Selic (OVERS) mensal (% a.m.) entre Janeiro de 2002
e Dezembro de 2014.

Por fim, a Figura 9 apresenta o comportamento da taxa de juros das Notas do Te-
souro dos Estados Unidos de maturidade de 3 meses entre Janeiro de 2002 e Dezembro de
2014. O comportamento desta série evidencia a mudanga de politica monetaria dos Estados
Unidos para a recuperacgao da economia norte-americana e mundial apds o estouro da crise
do Subprime a partir do segundo semestre de 2007. A taxa de retorno das Notas do Tesouro
norte-americano, com maturidade de 3 meses, que era de 5,16% a.a. em Fevereiro de 2007,
passou a ser 0,12% a.a. em Janeiro de 2009. Além disso, chegou a 0,012% a.a. em Outubro
de 2014, e fechou o periodo estudado em 0,02% a.a. em Novembro de 2014.
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Figura 9 — Evolucao da taxa de juros mensal (T3M) das Notas dos Tesouro dos Estados
Unidos de maturidade de 3 meses (% a.a.) entre Janeiro de 2002 e Dezembro de
2014.

Descrita a evolugao observada nas séries estudadas neste trabalho, a secao a seguir

apresenta o contexto econémico brasileiro e mundial associado ao periodo de 2002 a 2014.
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4.3 Contexto economico

Entre os anos de 1999 e 2002, observou-se uma escassez de fluxos de capitais de
natureza financeira (investimentos em carteira e empréstimos bancéarios) para o Brasil e
os demais paises emergentes, muito em decorréncia das crises asidtica, russa e brasileira,
ocorridas na década de 90. Esse quadriénio constituiu, na realidade, o periodo de baixa do
primeiro ciclo de liquidez internacional da globalizacao financeira, que se inicia em 1990 e
atinge seu auge em 2007. Esta primeira fase também é caracterizada por resultados anuais
deficitarios das transagoes correntes brasileiras (PRATES et al., 2011). Em 2002, também
ocorreram turbuléncias cambiais nos periodos pré e pos-eleitoral no Brasil, gerando uma crise
de confianga dos investidores financeiros internacionais e nacionais (M6LLER; CALLADO,
2007). Neste contexto, tanto o risco pais (Figura 4) quanto a taxa de cambio (Figura 3) e a
taxa de juros interna (Figura 8) atingiram seus maximos histéricos no periodo estudado pelo

presente trabalho.

Durante o governo Lula, especificamente entre 2003 e 2008, o Brasil presenciou um
aumento da taxa de crescimento do PIB, fato que é explicado por fatores domésticos e in-
ternacionais. Internamente, observou-se o crescimento do consumo familiar, estimulado pelas
politicas de aumento de renda das classes mais baixas da sociedade, como a forte elevacao
do salario minimo real e outras politicas sociais, como por exemplo o Bolsa Familia, além
do aumento do crédito ao consumidor. Adicionalmente, a despeito da politica fiscal restri-
tiva, foram tomadas decisoes de expandir o financiamento publico ao investimento, tanto
publico quanto privado (CANO, 2014). No cenério externo, o periodo entre os anos de 2003
até meados de 2008 foi caracterizado por um contexto de abundancia dos fluxos de capi-
tais, associado ao novo ciclo de liquidez para os paises emergentes e resultados favoraveis
nas transagoes comerciais e correntes brasileiras com o exterior, possiveis nao somente pela
depreciagdo cambial do periodo precedente a 2003, mas também pelo forte crescimento do
comércio internacional (PRATES et al., 2011). A partir de 2003, observou-se um crescimento
dos precos das commodities no mercado mundial (Figura 7), resultado do forte crescimento da
China, estruturalmente dependente da importacao de commodities agricolas e industriais, e
também da combinagao de baixos estoques globais com relativa rigidez da oferta de commodi-
ties aos estimulos de crescimento da demanda (FERRAZ, 2013). O fato de o Brasil conseguir
sustentar superavits comerciais e correntes, apesar da valorizagdo do Real neste periodo (Fi-
gura 3), evidencia o ritmo favoravel da economia mundial. Este momento também ¢ refletido
pela valorizacao dos indices das bolsas de valores brasileira (Figura 5) e norte-americana
(Figura 6). Durante este periodo, o Brasil conseguiu ndo somente aumentar suas reservas
internacionais (FERRAZ, 2013), mas também quitar seu empréstimo com o FMI (PRATES

et al., 2011), de modo que a reducao do risco pais (Figura 4) espelha como a percepcao dos
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agentes externos em relacao ao indicadores macroeconémicos do Brasil melhorara.

O ano de 2008 é emblematico para a economia mundial. A crise financeira, que se ori-
ginou no mercado das hipotecas Subprime norte-americano em Julho de 2007, contaminou,
logo nos seus primeiros meses, os demais paises desenvolvidos. No primeiro semestre de 2008
comegou a se espraiar para alguns paises emergentes, mas, somente em meados de Setembro,
quando ela se converteu em um fenémeno sistémico, observou-se seu transbordamento pra-
ticamente generalizado para esses paises (PRATES et al., 2011). As grandes desvalorizagoes
do Ibovespa (Figura 5) e do S&P 500 (Figura 6) sdo uma ilustracdo do ambiente econdmico

internacional no ano de 2008.

Pode-se indicar trés grupos de canais de transmissao da crise financeira internacional
para a economia brasileira. O primeiro deles atuou sobre as contas externas. A desacelera-
¢ao econdmica mundial aliada a queda dos precos internacionais das commodities agricolas e
minerais (Figura 7) incidiram sobre a balanc¢a comercial. A contracdo da liquidez internaci-
onal, por sua vez, levou empresas e especuladores a repatriar seus lucros para as matrizes, o
que deteriorou o déficit da conta de servicos e rendas e provocou uma fuga de capitais pela
conta financeira, resultando em uma desvalorizacao cambial (Figura 3). O segundo canal de
transmissao foi pelo sistema financeiro, com uma forte contragdo do crédito tanto interno,
onde os bancos que haviam captado recursos vinculados a contratos de derivativos cambiais
sofreram perdas expressivas apos a desvalorizagao cambial, quanto externo, ja que os bancos
estrangeiros com filial no Brasil adotaram uma estratégia de realocacao de seus portfolios,
encolhendo suas operagoes no mercado brasileiro para fazer caixa e cobrir os prejuizos em
suas matrizes. Por fim, o terceiro canal exposto de transmissao foi por meio das expectati-
vas, cuja deterioracao leva empresas e familias a adiar decisoes de investimento e consumo
(ARAUJO; GENTIL, 2011). Neste contexto de crescente aversao ao risco e preferéncia pela
liquidez, observou-se a retracdo dos investimentos de portfélio no Brasil (PRATES et al.,
2011), o que é refletido pelos fluxos negativos dos investimentos estrangeiros em agdes no

Brasil (Figura 1) no segundo semestre de 2008 e comego de 2009.

O biénio de 2009 e 2010 representou a rapida recuperacgao econémica do Brasil frente
a crise de 2008. No ambito interno, destacaram-se as politicas de flexibilizacao das regras do
compulsério para depédsitos a vista e a prazo, a reducao da taxa bdasica de juros (Figura 8), as
intervengoes do Banco Central através de operagoes de venda de délares no mercado a vista e
também por meio de leildes de venda com compromisso de recompra, medidas de desoneracoes
fiscais e o aumento real do salario minimo. No ambito externo, observou-se a recuperac¢ao
dos pregos das commodities (Figura 7), puxados essencialmente pela demanda chinesa, que
manteve sua economia aquecida em 2009, e a retomada dos fluxos de capital estrangeiro,

influenciada pela redugdo coordenada das taxas de juros das economias centrais, como a
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norte-americana (Figura 9). Este cendrio de retomada da liquidez internacional permitiu
que as economias emergentes também adotassem medidas visando a reposicao da liquidez
contraida durante a crise, bem como a garantia da solidez dos seus sistemas bancarios. A
criagao de linhas especiais de crédito em moeda nacional e estrangeira, por exemplo, por parte
de varios Bancos Centrais dos paises da América Latina induziram os agentes dos mercados
financeiros a elevar o grau de confianga na solvabilidade do sistema bancéario daquela regiao,
o que se refletiu na queda do prémio de risco, o qual pode ser medido pelo risco pais (Figura
4) (ARAUJO; GENTIL, 2011). Neste contexto se observou a recuperacao mais rapida do
Ibovespa (Figura 5) para niveis pré 2008, em comparac¢ao com o S&P 500 (Figura 6).

Durante o primeiro governo de Dilma Rousseff, de 2011 a 2014, identificaram-se dis-
tintas orientagoes da politica macroeconomica brasileira. Inicialmente, em um cenario de
inflacdo ascendente, pressionada pelo crescimento de 7,5% do Produto Interno Bruto brasi-
leiro em 2010 e, associada a elevagdo dos precos das commodities (Figura 7), aumentou-se
gradativamente a taxa bdsica de juros interna (Figura 8) até a metade de 2011. Com o apro-
fundamento da crise da area do Euro no segundo semestre de 2011, adotaram-se medidas
anticiclicas, como estimulos crediticios, desoneracao tributaria e novas redugoes da taxa de
juros (Figura 8). Além disso, os bancos publicos buscaram, com o aumento de sua oferta cre-
diticia, compensar a perda de ritmo do crédito concedido pelos bancos privados, assegurando
que essas redugoes da taxa de juros chegassem aos tomadores finais (CAGNIN et al., 2013).
Com o desaquecimento dos mercados norte-americanos e europeu, a necessidade de insumos
para a manufatura chinesa deixou de crescer como vinha ocorrendo até entao, impactando
negativamente o prego das commodities (Figura 7). Neste cendrio, observou-se uma atuagao
mais presente do Banco Central brasileiro no mercado cambial, de modo a desvalorizar o Real
frente ao Délar (Figura 3), visando, principalmente, melhorar a competitividade da industria
nacional (PIRES; ANDRé, 2015). O Banco Central do Brasil, por exemplo, elevou a aliquota
de IOF para investimentos estrangeiros de portfélio, impds o recolhimento compulsério sobre
as posicoes vendidas dos bancos no mercado de cambio a vista e regulou as operac¢des com
derivativos cambiais. A partir de 2013, com a volta da aceleracao inflacionaria, o combate a
inflagdo voltou a ser objeto de preocupagao por parte do governo, o que levou ao inicio de

uma nova fase de elevagao da taxa de basica de juros (Figura 8) (CAGNIN et al., 2013).

No que tange os fluxos de capitais, a conjuntura econémica mundial, que se instalou
apés a crise do subprime e se estendeu durante os anos de 2011 a 2014, com a desacelera-
¢ao da producao e do comércio exterior, principalmente por parte dos paises centrais, fez
com que os investimentos externos mudassem de comportamento, de modo que os grandes
investidores tiveram que buscar novas regioes para aplicar seus recursos. Neste contexto, os

paises emergentes, como é o caso do Brasil, tornaram-se alternativa para a multiplicacao de
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capital, seja ele de investimento ou especulativo (PIRES; ANDRE, 2015). O aumento expres-
sivo da participacao dos investidores estrangeiros no volume total transacionado em ac¢oes na
BM&FBOVESPA (Figura 2) durante este periodo é reflexo desta constatacao.

4.4 Resultados e discussao

Para avaliar o impacto dos fatores macroeconémicos no fluxo dos investidores estran-
geiros em ac¢oes na BM&FBOVESPA, o primeiro passo desse estudo é avaliar a presenca de
raiz unitaria nas séries em questao por meio do teste Dickey-Fuller Aumentado (ADF) a fim
de testar a estacionaridade das mesmas. De acordo com a Tabela 1, a um nivel de signifi-
cancia de 5%, os resultados indicaram que todas as varidveis consideradas, com excecao do
fluxo dos investimentos estrangeiros em agoes (FLUXO), sao integradas de ordem unitéria,
i.e. I(1). Portanto, quando tomadas em primeira diferenga, as séries tornam-se estacionérias,
premissa fundamental para a construgdo dos modelos de vetores autoregressivos VAR. A

variavel FLUXO, por sua vez, se mostrou estacionaria em nivel.

Apods a constatagao de que todas as variaveis, com excecao do FLUXO, sao integradas
de ordem unitéria, (1), o teste de cointegragdo de Johansen nao foi executado, uma vez que
a principal variavel de analise da presente tese nao tomaria parte no mesmo, impossibilitando
que haja uma relacao de longo prazo entre todas as varidaveis analisadas. Assim, o presente
trabalho foca nas relagoes de curto prazo entre as variaveis estudadas a partir da estimacao
de um VAR com a série FLUXO em nivel e as demais (TCM, EMBI, IBF, OVERS, T3M,
SEP e COMM) em primeira diferenga.

Para a estimagdo do modelo, avaliou-se o nimero apropriado de defasagens a serem
incluidas. Como pode ser observada na Tabela 2, os critérios de informacao FPE e HQ
indicaram a utilizacdo de apenas uma defasagem, enquanto que os critérios BIC indicou zero
defasagens e o AIC doze defasagens. No entanto, para que o modelo apresentasse residuos nao-
autocorrelacionados foi necessaria a inclusao de trés defasagens. O teste de autocorrelacao
dos residuos LM, demonstrado na Tabela 3, confirmou a adequagao do VAR estimado com

trés periodos de defasagem.

A partir do modelo VAR estimado, realizou-se o teste de causalidade Granger, com
o intuito de se averiguar a existéncia de uma relacao causal entre as varidveis tomadas par
a par. A Tabela 4 apresenta os resultados obtidos para o teste de causalidade de Granger.
O teste foi feito utilizando-se de trés defasagens. Quando o fluxo dos investimentos estran-
geiros em agoes (FLUXO) é tomado como varidvel dependente, a hipétese nula é tal que a
variavel independente nao Granger causa FLUXO. Quando FLUXO aparece como variavel

independente, a hipotese nula é que FLUXO nao Granger causa a variavel dependente. O
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Tabela 1 — Estatisticas do teste de raiz unitaria ADF.

[ Variavel | Lags (p) |

Modelo

\ Estatistica | p-valor

1 Modelo com intercepto e inclinacao -6.2065 0.0000

FLUXO 1 Modelo com intercepto -6.1005 0.0000
1 Modelo sem intercepto e sem inclinagao -5.2459 0.0000

1 Modelo com intercepto e inclinacao -1.6352 0.7745

TCM 1 Modelo com intercepto -1.6135 0.4732
1 Modelo sem intercepto e sem inclinacao -0.2574 0.5920

1 Modelo com intercepto e inclinacao -1.9654 0.6150

EMBI 1 Modelo com intercepto -1.6781 0.4403
1 Modelo sem intercepto e sem inclinacao -1.4981 0.1253

0 Modelo com intercepto e inclinacao -1.4037 0.8563

IBF 0 Modelo com intercepto -1.5971 0.4816
0 Modelo sem intercepto e sem inclinagao 0.4057 0.7993

12 Modelo com intercepto e inclinacao -2.5250 0.3158

OVERS 12 Modelo com intercepto -2.3248 0.1656
12 Modelo sem intercepto e sem inclinagao -1.9413 0.0502

3 Modelo com intercepto e inclinacao -1.8075 0.6964

T3M 3 Modelo com intercepto -1.3467 0.6068
3 Modelo sem intercepto e sem inclinacao -1.2429 0.1960

0 Modelo com intercepto e inclinacao -0.6967 0,9710

SEP 0 Modelo com intercepto 0.7065 0.9920
0 Modelo sem intercepto e sem inclinacao 1.6507 0.9758

1 Modelo com intercepto e inclinacao -2.0974 0.5427

COMM 1 Modelo com intercepto -1.7870 0.3858
1 Modelo sem intercepto e sem inclinagao 0.2189 0.7485

Fonte: resultados da pesquisa.

sinal D(...) indica a fungdo de primeira diferenga da respectiva varidvel.

Em termos de causalidade de Granger, observou-se uma causalidade bidirecional entre

o fluxo dos investimentos estrangeiros em agoes (FLUXO) e o Ibovespa (IBF), considerando
um nivel de significancia estatistica de 10% (Tabela 4). Tal resultado estd de acordo com
observado em Méller e Callado (2007), Tabak (2002) e Callado e Carmona (2006). Verificou-
se também que a taxa de juros norte-americana (D(T3M)) Granger causa a varia¢ao do capital
externo em acoes na Bolsa brasileira, neste caso também a um nivel de significAncia de 10%.
Além disso, constatou-se que, a 5% de significancia, o fluxo dos investidores estrangeiros em
agoes Granger causa a variagao no indice de commodities (D(COMM)), conforme observado
na Tabela 4. Por fim, as demais variaveis nao apresentaram relagao de causalidade no sentido

de Granger com a atuacao do investidor estrangeiro em agdes na BM&FBOVESPA.

A causalidade bidirecional entre o investimento estrangeiro e o Ibovespa demonstra

que o investidor estrangeiro, além de influenciar o Ibovespa, também é influenciado pelo in-
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Tabela 2 — Critérios de selecao para o numero de defasagens do modelo VAR.

| Defasagens | LogL. | FPE AIC | BIC HQ |
0 -4207.813 | 8.46e+15 | 59.37765 | 59.54418* | 59.44532
1 -4088.775 | 3.90e+15% | 58.60246 | 60.10119 | 59.21148*
2 -4046.871 | 5.37e+15 | 58.91368 | 61.74461 | 60.06406
3 -3987.315 | 5.84e+15 | 58.97627 | 63.13941 | 60.66800
4 -3938.974 | 7.57e+15 | 59.19682 | 64.69216 | 61.42990
5 -3893.598 | 1.05e+16 | 59.45913 | 66.28667 | 62.23356
6 -3849.443 | 1.54e+16 | 59.73864 | 67.89838 | 63.05443
7 -3761.601 | 1.27e+16 | 59.40284 | 68.89479 | 63.25998
8 -3707.019 | 1.78e+16 | 59.53547 | 70.35963 | 63.93397
9 -3621.190 | 1.73e+16 | 59.22803 | 71.38439 | 64.16788
10 -3545.945 | 2.16e+16 | 59.06965 | 72.55822 | 64.55086
11 -3410.689 | 1.3le+16 | 58.06605 | 72.88682 | 64.08861
12 -3302.406 | 1.39e+16 | 57.44234* | 73.59531 | 64.00625

(*) indica a defasagem selecionada pelo critério.
LogL: log de maxima verossimilhanca.
Fonte: resultados da pesquisa.

Tabela 3 — Resultados do teste LM.
’ Defasagens ‘ Estatistica LM ‘ Prob. ‘

1 77.86256 0.1142
2 62.62345 0.5253
3 66.84794 0.3795
4 72.86011 0.2096
5 64.07300 0.4739
6 56.34365 0.7409
7 78.01033 0.1120
8 69.73365 0.2908
9 80.98581 0.0744
10 52.77939 0.8405
11 48.78827 0.9205
12 83.23237 0.0535

Fonte: resultados da pesquisa.

dice, ou seja, ao mesmo tempo que o agente externo leva em consideracao o desempenho
médio do mercado de agoes do Brasil para tomar suas decisdes de entrar ou nao no mer-
cado acionario brasileiro, sua atuacao também impacta as oscilagoes dos precos das a¢oes na
BM&FBOVESPA. A relevancia da taxa de juros norte-americana como fator que impacta
o investimento estrangeiro é entendida pelo fato que oscilagoes nas taxas de juros interna-
cionais, como o caso da taxa de juros dos titulos norte-americanos, podem representar um

aumento ou diminuic¢ao da liquidez global, impactando no volume de capital disponivel desti-
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nado para paises emergentes, como o Brasil. Referente aos fluxos dos investidores estrangeiros
como elemento capaz de influenciar o prego das commodities, tal fato constitui uma relagao
nao esperada, uma vez que, economicamente, parece nao haver um explicagao de como a en-
trada e saida dos investidores estrangeiros na bolsa brasileira afeta a cotacdo destes produtos

primarios em ambito internacional.

Tabela 4 — Teste de causalidade de Granger.
Variavel dependente: FLUXO

Variaveis independentes | Estatistica Chi-sq | p-valor
D(OVERS) 0.511983 0.9163
D(SEP) 1.705772 0.6357
D(EMBI) 0.224430 0.9736
D(TCM) 0.589270 0.8989
D(IBF) 6.497165 0.0898
D(COMM) 1.053698 0.7883
D(T3M) 7.753515 0.0514

Variavel independente: FLUXO
Variaveis dependentes | Estatistica Chi-sq | p-valor

D(OVERS) 1.069190 0.7845
D(SEP) 2.347560 0.5035
D(EMBI) 0.300311 0.9600
D(TCM) 1.212876 0.7499
D(IBF) 8.526851 0.0363
D(COMM) 8.523986 0.0363
D(T3M) 5.449622 0.1417

Fonte: resultados da pesquisa.

Posteriormente, analisou-se as respostas, em termos de variagao, dos fluxos do inves-
timento estrangeiro em acoes a choques de um desvio-padrao sobre cada uma das variaveis
do modelo VAR estimado, i.e., sobre os fatores macroeconémicos. A Figura 10 apresenta as
fungoes de resposta ao impulso e a Figura 11 as func¢oes de resposta ao impulso acumulada.
A fungdo de resposta ao impulso (Figura 10) demonstra as variagoes das variaveis em cada
periodo subsequente ao choque, enquanto que a funcao de resposta ao impulso acumulada
(Figura 11) demonstra o saldo destas variagoes. Assim, no periodo que a resposta de determi-
nada varidvel ao choque se estabilizar, a fun¢ao resposta ao impulso (Figura 10) indicard uma
variacdo praticamente nula, e pela fungao resposta ao impulso acumulada (Figura 11) serd

possivel identificar se o saldo das variacoes dos periodos passados foi positivo ou negativo.

Um choque no fluxo dos investimentos estrangeiros em acoes tem efeito positivo so-
bre ele proprio, se estabilizando em torno de US$ 2.900 milhGes seis meses ap6s o choque

(Figura 11 FLUXO). Este resultado demonstra que o investidor externo é influenciado pela
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sua propria atuacao passada. Em relacao ao Ibovespa, um choque nao esperado no mesmo
causa efeitos positivos sobre o fluxo dos investimentos estrangeiros em ac¢oes até nove perio-
dos apds o choque (Figura 10 D(IBF)), de modo que o efeito acumulado ultrapassa os US$
1.800 milh6es no nono més (Figura 11 D(IBF)). Tal resultado é compativel com o observado
em Franzen et al. (2009) e em Meurer (2006), no sentido que uma elevagao do Ibovespa
impacta positivamente o fluxo dos investimentos estrangeiros voltados para o mercado de
acoes brasileiro. Pode-se afirmar que ha uma maior entrada dos investidores estrangeiros na

BM&FBOVESPA quando este inicia um movimento de alta no preco de suas agoes.

Os resultados obtidos pela resposta do investimento estrangeiro a choques tanto no
seu proprio fluxo (Figura 10 FLUXO), quanto no Ibovespa (Figura 10 D(IBF)), juntamente
com a bicausalidade entre o Ibovespa e o fluxo dos investimentos externos na bolsa brasileira
(Tabela 4), caracterizam a forma racional com a qual os investidores estrangeiros agem no
mercado brasileiro. Um aumento dos precos das agoes na BM&FBOVESPA no periodo ante-
rior causa uma entrada de capital estrangeiro no mercado acionario brasileiro, influenciando
de forma positiva na valorizacao das a¢oes no periodo presente, o que, eventualmente, pode
levar a novas entradas de capital externo e, assim, sucessivamente. Ou seja, os investidores
estrangeiras entram na BM&FBOVESPA quando suas expectativas indicam para a valoriza-
¢ao das agoes, e, ao entrarem na bolsa, eles ajudam para que essas expectativas se realizem,
causando a valorizagao do Ibovespa. Neste sentido, ha o aumento da atividade dos agentes
externo na bolsa brasileira quando esta estd em um processo de alta, e ha a diminuicao
da atividade nos momentos de baixas, onde as entradas e saidas do capital estrangeiro na

BM&FBOVESPA sao fatores que intensificam esses processos, respectivamente.

O fluxo dos investimentos estrangeiros na BM&FBOVESPA apresentou um compor-
tamento negativo em relagao ao aumento da taxa de cambio, com uma saida acumulada em
torno de US$ 1.500 milhdes setes meses apds o choque.(Figura 11 D(TCM)). Essa relagao
onde a depreciagao cambial tem impacto negativo sobre os agentes externos estd de acordo
com o verificado em em Barbosa e Meurer (2012). Apesar de uma desvalorizacao do Real
frente ao Dolar significar que as agOes nacionais se tornariam mais baratas em moeda es-
trangeira, o que poderia ser uma vantagem para o investimento estrangeiro ingressante, para
o capital externo que ja esta aplicado na BM&FBOVESPA, a taxa de cambio, juntamente
com o preco das agoes, constituem as duas variaveis que influenciam nos retornos em mo-
eda estrangeira do investimento externo na bolsa brasileira. Assim, uma desvalorizagao do
Real significa uma diminui¢ao dos retornos em moeda estrangeira do capital externo aplicado
na bolsa e demonstra um impacto negativo sobre os investidores estrangeiros similar com o
que seria observado frente uma desvalorizacao do Ibovespa. Além disso, os agentes externos

podem também diminuir sua atuacado na BM&FBOVESPA pelo fato de uma depreciacao
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cambial ter entre seus efeitos o
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Figura 10 — Fungoes de resposta ao impulso do fluxo dos investimentos estrangeiros em acoes
na BM&FBOVESPA (FLUXO).

Referente ao choque no risco pais, o investimento estrangeiro é impactado negativa-

mente por ele em mais de US$ 600 milhoes apés sete meses (Figura 11 D(EMBI)). Este

resultado estd de acordo com o encontrado em Franzen et al. (2009) e Cassuce et al. (2009),

uma vez que o aumento do risco significaria um aumento da probabilidade de inadimpléncia

da divida externa e, assim, da adoc¢ao de medidas restritivas em relacao a saida de capitais

externos.
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Figura 11 — Funcoes de resposta ao impulso acumulada do fluxo dos investimentos estrangei-
ros em agoes na BM&FBOVESPA (FLUXO).

A resposta positiva dos investidores externos ao choque no S&P 500 (Figura 11

D(SEP)) guarda semelhanga, em magnitude muito menor, a resposta observada ao choque

no Ibovespa (Figura 11 D(IBF)). A relagao positiva existente entre o S&P 500 e o Ibovespa é

evidenciada por Meurer (2006) e Bertella et al. (2009), e esta se estende em como ambos os

indices afetam o comportamento do investidor estrangeiro no mercado acionario brasileiro.

Um cendrio de elevagao dos indices em relacao aos mercado acionarios mundiais demonstra

um ambiente de aumento de confianca no cenario econdémico global, o que possivelmente

estimula a entrada de capitais em mercado emergentes, como é o caso do Brasil.

Um choque na taxa de juros doméstica, no caso, a taxa overnight Selic, tem um

impacto negativo no fluxo dos investimentos externos na bolsa de valores brasileira apods

trés meses do choque, com uma saida acumulada de mais de US$ 800 milhoes doze meses
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ap6s o choque (Figura 11 D(OVERS)). Essa relagdo tem o mesmo sentido da encontrada em
Barbosa e Meurer (2012) e em Munhoz (2013), e pode ser explicada pelo fato de os agentes
externos enxergarem com desconfianca o aumento da taxa de juros interna, ja que esta altera
suas expectativas em relagdo ao potencial de crescimento econémico do pais e do proprio
crescimento do lucro das empresas listadas na BM&FBOVESPA.

A taxa de juros norte-americana, por sua vez, apresentou efeitos sobre os investidores
estrangeiros (Figura 11 D(T3M)) similares ao observados pela taxa de juros doméstica (Figura
11 D(OVERS)). J4& no segundo més apds o choque, hd uma saida de capital externo da bolsa
brasileira, a qual tem o valor acumulado de mais de US$ 900 milhoes apds dez meses. Tal
resultado destaca o observado em Bertella et al. (2009), onde taxas de juros internacionais
mais baixa, no longo do tempo, levam os investidores a tomar posi¢oes de maior risco, como
em bolsas de paises emergentes como o Brasil. Assim, com o aumento da taxa de juros
norte-americana, o inverso ocorre, e os investidores estrangeiros saem da BM&FBOVESPA
atraldos pelo aumento do retorno de ativos com menor grau de risco, como os titulos ptblicos

norte-americanos.

Um aumento do prego das commodities apresentou impacto positivo sobre a atuacao
dos investidores estrangeiros na BM&FBOVESPA, chegando a uma entrada acumulada li-
quida de US$ 1.200 milhdes apos seis meses (Figura 11 D(COMM)). Este resultado indica
que que a relagao existente entre os pregos das commodities e o Ibovespa observado por Var-
tanian (2012) se estende em como ambas as varidveis impactam positivamente os investidores
externos na bolsa brasileira, e sugere que estes tem a percepcao de que uma parcela conside-
ravel dos papéis negociados na BM&FBOVESPA sao de empresas impactadas pelo setor de

commodities.

Por fim, avaliou-se os resultados da decomposi¢ao da variancia do erro de previsao
do modelo VAR estimado com o intuito de mensurar o quanto as varidveis influenciam no
fluxo dos investimentos estrangeiros em acoes na bolsa brasileira. A Tabela 5 apresenta os
percentuais da variancia do erro de previsao devido a cada choque no modelo VAR ao longo

de um horizonte de doze meses.

A maior parte da variancia do fluxo dos investimentos estrangeiros em acoes no Brasil
¢ explicado pela propria varidvel, situando-se em torno de 66% a partir do oitavo més. O
Ibovespa ¢é o segundo fator com maior impacto, representando pouco mais de 7% da varidncia
do erro de previsao a partir do sétimo més. A taxa de cambio é o terceiro item com maior
impacto ao aparecer como responsavel por mais de 6% da variabilidade do investimento
estrangeiro a partir do terceiro més. Esses resultados reafirmam a importancia tanto do

Ibovespa quanto da taxa de cambio no fluxo dos investimentos externos, o que é razoavel,



Capitulo 4. Resultados e Discussdo 40

Tabela 5 — Decomposicao da variancia do erro de previsao.
’ Periodo ‘ d(overs) ‘ d(sep) ‘ d(embi) ‘ d(tcm) ‘ d(ibf) ‘ d(comm) ‘ d(t3m) ‘ fluxo ‘
1 0.1672 | 5.1668 | 0.2378 | 4.1600 | 1.7170 | 1.8413 1.2160 | 85.493
0.4077 | 6.1562 | 0.4535 | 5.6397 | 4.0427 | 1.9343 3.8082 | 77.557
0.3945 | 5.6898 | 0.4409 | 6.3297 | 5.2634 | 3.4672 5.0037 | 73.410
1.3494 | 6.1389 | 0.6235 | 6.8780 | 6.0369 | 4.6676 | 4.7139 | 69.591
1.5038 | 6.1182 | 0.9032 | 6.9120 | 6.4658 | 4.9404 | 4.7181 | 68.438
1.7058 | 6.1132 | 0.9138 | 6.9054 | 6.8521 | 4.8893 5.0817 | 67.538
1.9909 | 6.1399 | 0.9535 | 6.9013 | 7.0262 | 4.8561 5.0561 | 67.075
2.0056 | 6.1547 | 0.9546 | 6.8966 | 7.0964 | 4.8507 | 5.0596 | 66.981
9 2.0490 | 6.1550 | 0.9541 | 6.8817 | 7.0987 | 4.8696 5.1723 | 66.819
10 2.0568 | 6.1797 | 0.9537 | 6.8728 | 7.0894 | 4.9022 5.2053 | 66.739
11 2.0559 | 6.1876 | 0.9550 | 6.8712 | 7.0873 | 4.9176 5.2079 | 66.717
12 2.0557 | 6.1878 | 0.9559 | 6.8706 | 7.0878 | 4.9399 5.2153 | 66.686
Fonte: resultados da pesquisa.

00 1 O U i W N

uma vez que o retorno em moeda estrangeiro do investimento estrangeiro em agoes ¢ dado
tanto pelas variagoes dos pregos das agoes, quanto pela variagdo do valor do Real frente a

moeda estrangeira.

As demais varidveis nacionais, ou seja, a taxa de juros overnight Selic e o risco Brasil, se
apresentam como os dois fatores estudados com menor importancia relativa na determinacao
do fluxo de capitais externos para a bolsa brasileira. Enquanto a taxa de juros nacional
representa pouco mais de 2% da varidncia do fluxo apds o oitavo més, o risco Brasil em

nenhum periodo supera a marca de 1%.

No que tange as variaveis externas, os trés fatores incluidos no modelo impactam de
forma consideravel a varidncia do fluxo dos investimentos estrangeiros na BM&FBOVESPA.
O S&P 500, a partir do quarto més, representa mais de 6% da varidncia, enquanto que a
taxa de juros norte-americana é responsavel por mais de 5% apds o sexto més e o indice de
commodities por mais de 4% a partir do quarto més. Tais resultados indicam que varidveis
S&P 500 e o preco das commodities, pouco exploradas pela literatura como impactantes dos
investimentos estrangeiros em acgoes, tem uma importancia relativa maior para a determina-
¢ao da atuacao do investidor internacional na bolsa brasileira do que o risco Brasil e a taxa

de juros interna, variaveis que sao mais comumente analisadas.

Comparando os fatores domésticos (Ibovespa, taxa de cAmbio, taxa de juros overnight
Selic e o risco Brasil) com os fatores internacionais (S&P 500, taxa de juros norte-americana
e indice de commodities), no oitavo més, quando o préprio fluxo dos investimentos externos
é responsavel por 66,98% de sua variancia, os fatores internos representam conjuntamente

16,95% da variabilidade do fluxo, enquanto que os fatores externos sao, como um grupo,
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responsaveis por 16,06%. Este resultado sugere uma pequena diferenca de importancia entre
os fatores externos e internos como determinantes do investimento estrangeiro, diferentemente

do observado em Bernardelli e Aratjo (2012).

45 Resumo

O presente capitulo reuniu os principais resultados deste trabalho no intuito de ava-
liar o impacto de diversos fatores macroeconémicos, nacionais e internacionais, no fluxo dos
investimentos estrangeiros em ac¢oes na BM&FBOVESPA no periodo de Janeiro de 2002 a
Novembro de 2014. Foi verificado que, no ambito nacional, a taxa de cambio R$/USS e o
Ibovespa sao as variaveis que mais influenciam as oscilagoes do capital externo em agoes na
bolsa brasileira, uma vez que o prego do investimento (mensurado a partir da taxa cambial)
e o retorno futuro esperado (medido pelo desempenho médio da bolsa) sdo fatores funda-
mentais para a composicao de carteiras no Brasil dos investidores estrangeiros. No ambito
internacional, o indice de commodities, o S&P 500 e a taxa de juros dos Estados Unidos
se mostraram como fatores que impactam a entrada e saida do capital externo do mercado

acionario brasileiro.

O capitulo seguinte sumariza as principais conclusoes desta monografia e sugere topi-

cos de pesquisa para investigacao futura.
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5 Conclusao

Nos ultimos 15 anos, observou-se um avanc¢o da bolsa de valores brasileira, fato que
fica evidenciado tanto pela elevacao do principal indice da BM&FBOVESPA, o Ibovespa,
quanto pelo aumento do volume diario negociado nos mercados primério e secundario. Neste
ambiente, foi possivel constatar uma atuacido cada vez mais forte e crescente dos investi-
dores estrangeiros no mercado aciondario brasileiro, de modo que estes se tornaram o player

majoritario do mercado no final de 2014.

A literatura tem destacado a importancia do capital estrangeiro para o processo de
desenvolvimento do mercado de capitais brasileiro durante a década de 90, assim como a
influécia dos investidores externos sobre a evolucao e a volatilidade do Ibovespa. Neste con-
texto, este trabalho avaliou os impactos de fatores macroeconémicos sobre a atuagao dos
investidores estrangeiros em agoes na Bolsa de Valores de Sao Paulo no periodo de Janeiro
de 2002 a Novembro de 2014. As variaveis estudadas foram as seguintes: o fluxo dos inves-
timentos estrangeiros em agoes no Brasil, a taxa de cambio do Real em relacao ao Délar, o
risco Brasil expresso pelo EMBI4+BR, o Ibovespa, a taxa de juros overnight Selic, a taxa de
juros dos Estados Unidos, o indice S&P 500, e o indice de commodities da UNCTAD. Com
base em modelos de vetores autoregressivos (VAR), as relagdes entre as séries foram avaliadas
por meio de testes de causalidade Granger, e construcao de func¢oes de resposta ao impulso

e de decomposicao da variancia do erro de previsao.

Os resultados dos testes de causalidade de Granger indicaram a existéncia de cau-
salidade bidirecional entre o Ibovespa e o fluxo dos investimentos estrangeiros em agoes na
BM&FBOVESPA; causalidade unilateral da taxa de juros norte-americana sobre o fluxo dos
investimentos estrangeiros; e causalidade unidirecional do fluxo dos investimentos estrangei-
ros sobre o preco das commodities. Tais resultados indicam uma precedéncia temporal entre
as variacoes na taxa de juros norte-americana e no Ibovespa em relagao a atuagao dos inves-
tidores estrangeiros, assim como ha uma precedéncia dessa ultima em relacao ao Ibovespa e

ao preco das commodities.

As funcgoes de resposta ao impulso, por sua vez, demonstraram que um aumento do
proprio investimento externo, do Ibovespa, do S&P 500 e do preco das commodities tem
impacto positivo sobre o fluxo dos investimentos estrangeiros, com a entrada liquida de
capital externo na BM&FBOVESPA. Uma depreciagao do Real frente ao Ddélar, um aumento
da taxa de juros interna ou norte-americana e do risco Brasil impactam, por sua vez, de forma

negativa os investidores internacionais, com saidas liquidas de recursos da bolsa brasileira.
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A partir da andlise da decomposicao da variancia do erro de previsao, conclui-se que
os fatores com maiores importancia relativa na determinagdao do fluxo dos investimentos
externos em acoes no Brasil sdo, além dos préprios fluxos passados, em ambito interno, o
indice Bovespa e a taxa de cdmbio e, em ambito externo, o indice S&P 500, a taxa de juros
norte-americana e a cotagao das commodities no mercado internacional. Neste sentido, pode
ser observado que, no ambito nacional, os investidores externos consideram principalmente
as duas variaveis que afetam o retorno do investimento em moeda estrangeira, portanto, as
variacoes dos precos das agdes na bolsa brasileira, medidos pelo Ibovespa, e do valor do Real
frente & moeda estrangeira. A confianca dos agentes na economia mundial, que pode ser
refletida a partir das valorizagoes dos indices das bolsas internacionais, como o S&P 500, e a
busca de retornos mais expressivos por parte dos agentes externos em mercados emergentes
frente a taxas de juros baixas em paises centrais sao fatores alheios a economia brasileira com
importancia na determinacao da entrada e saida de capitais externos na bolsa brasileira. Por
fim, a importancia da cotacdo das commodities para os investidores externos identificam a
percepcao destes de que uma concentragao dos papéis negociados na BM&FBOVESPA sao

de empresas do setor destes produtos primarios.

Trabalhos futuros incluem a avaliagdo de aspectos microecondémicos no comporta-
mento do capital externo em ag¢oes no Brasil, assim como a avaliagao de outros fatores macro-

econdmicos como influenciadores da atuacao dos investidores externos na BM&FBOVESPA.
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