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RESUMO

A partir da abertura econbmica que muitos paises experimentaram principalmente no
inicio dos anos 90, se tornou possivel o investimento estrangeiro de portfélio. Esta
categoria de investimento consiste na possibilidade de comprar ativos financeiros em
outros paises. Ativos como acles, debéntures, certificados de depdsitos bancérios,
commercial papers, e etc. O presente trabalho tem o objetivo de verificar os principais
determinantes do investimento estrangeiro de portfélio destinado ao mercado acionério
em um grupo de paises. Tendo em vista que estes investimentos sdo de suma importancia
para varios paises, é necess&rio que o0s determinantes sejam conhecidos de maneira
adequada e tenham suas devidas influéncia mensuradas. De acordo com os resultados
apurados, a conclusdo € de que as variaveis, taxa de cambio, inflagdo, taxa de crescimento
do PIB, taxa de juros externa, retorno das bolsas do mundo, risco-pais, taxa de juros
domeéstica, retorno da bolsa local e os fluxos passados sdo determinantes para o fluxo
corrente de investimento estrangeiro de portfolio em acoes.

Palavras-chave: Diversificacdo internacional. Investimento de portfolio. Agoes
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1 PROBLEMATICA

1.1 Introducéo

A globalizacéo financeira ja € uma realidade para muitos paises. Nesse contexto, a
conta capital do balanco de pagamentos desses paises € aberta e capitais podem entrar e
sair rapidamente sem restricdes. No inicio dos anos 90, o Brasil comeca a liberalizacgo da
sua conta de capital, mas € principalmente em 1994, com o Plano Real, que o pais se
insere na globalizacéo financeira.

Com esta abertura, o mercado financeiro local se integra com o mercado
financeiro internacional. Ha entdo uma integracdo do mercado de titulos de vérias
espécies tanto publicos como privados.

Essa integracdo de mercados financeiros sO aconteceu devido as inovaches
tecnoldgicas, que possibilitou a transmissdo de dados de maneira cada vez mais rapida,
permitindo, por exemplo, cotacBes de varios ativos em tempo real.

Entdo, a partir da abertura financeira no Brasil, investidores de outros paises
puderam investir em titulos do mercado local como: debéntures, acdes, titulos publicos,
certificados de depdsitos bancarios (CDB) e etc. Com isto, 0 pais poderia dispor ndo
somente da poupanca domeéstica, mas também da poupanca externa. Assim, com o0
aumento da oferta de capital no Brasil, seu custo poderia ficar mais baixo e aumentar o
potencial de crescimento econémico. Do ponto de vista do investidor estrangeiro, surgem
mais oportunidades para compra de ativos para a diversificacdo de portfdlio.

Devido a possibilidade de estrangeiros fazerem investimentos em outros paises, 0
mercado financeiro mudou profundamente. No Brasil, 0 mercado de agdes passou a ter
uma participacao significativa de estrangeiros em sua capitalizacdo e também no nimero
de negdcios. Segundo dados da CVM, em 1995, a carteira de agdes sob custodia de
investidores estrangeiros era de 13,69 bilhdes de ddlares. Ja ao final de 2006, este valor
havia subido para aproximadamente 83 bilhes de dblares.

Desta maneira, este trabalho consiste no estudo dos determinantes dos
investimentos estrangeiros de portfélio destinados a bolsa de valores, ou segja, quais as

variaveis que os investidores levam em consideracdo natomada de decisdo de alocacdo de
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investimentos e quais s80 mais importantes para que esses sejam destinados a bolsa de
valores de véarios paises.

Conhecer os determinantes dos investimentos estrangeiros de portfolio é
extremamente importante devido a relevancia dos capitais estrangeiros para o balanco de
pagamentos de diversas economias, além de ampliar as fontes de financiamentos para as
empresas e, consegquentemente, baixar seu custo de capital, contribuindo assim para o

crescimento e desenvolvimento econdmico.

1.2 Objetivos

1.2.1 Objetivo Geral

* |dentificar os determinantes dos investimentos estrangeiros de portfélio em bolsa

de valores.

1.2.2 Objetivos Especificos

e Listar os determinantes tedricos do investimento estrangeiro de portfdlio;
» Estudar os fluxos mundiais e brasileiros de investimentos em carteira;

* Analisar os dados empiricos com métodos economeétricos.

1.3 Metodologia

Este trabalho buscou identificar os determinantes dos investimentos estrangeiros
de portfélio da seguinte maneira: primeiramente com uma revisao tedrica acerca do tema;
segundo, com coletas de dados empiricos para a pesquisa; terceiro, uma descricao acerca

da evolucéo dos dados dos paises estudados; e quarto, com testes econométricos a fim de
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verificar quais sfo e em que medida eles influenciam o fluxo de investimento estrangeiro
de portfdlio.

A parte inicial da pesquisa abordou a fundamentacéo tedrica acerca de varios
conceitos basicos da area de financas baseada na literatura existente. Assim como também
serdo descritos conceitos de economiainternacional.

Depois de concluida a revisdo tedrica, foi evidenciada a evolucéo das variaveis de
fluxos de investimento de portfélio de alguns paises. Os dados foram coletados em sites
especializados como International Financial Statistics (IFS), Banco Central do Brasil
(BACEN), Morgan Stanley Capital International (MSCI) e Federal Reserve de Saint
Louis (FRED). Os dados coletados foram de séries trimestrais e anuais.

No ultimo capitulo os dados coletados foram testados através de métodos
econométricos com o objetivo de verificar os principais determinantes do investimento
estrangeiro de portfélio nas bolsas de valores dos paises analisados. Foi utilizada analise

de regressdo aravés do método dos minimos quadrados ordinarios (MQO).
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2 REVISAO TEORICA

2.1 Mercado de capitais, acbes

O mercado de capitais € um sistema de distribuicdo de valores mobiliérios. As
empresas podem fazer emissdes de titulos a fim de realizar novos investimentos, quitar
débitos, alongar dividas, dentre outros. O mercado de capitais também proporciona
liquidez aos titulos emitidos. Os titulos negociados neste mercado podem ser: aces,
debéntures, bénus de subscricdo, commercial papers, CDBs e etc. Os principais titulos
s80 as agcies que representam a menor parte do capital de uma empresa.

O mercado de capitais é de suma importancia para o desenvolvimento econdmico
de um pais, tendo em vista que desempenha importante papel ao fazer a intermediacéo
entre os poupadores e tomadores de recursos. Deve funcionar corretamente para que a
poupanca seja canalizada de maneira eficiente e com o0 menor custo possivel para os
agentes que necessitam dos recursos. E notéavel que as principais economias do mundo
apresentam um mercado de capitais desenvolvido e eficiente. Com um mercado de
capitais desenvolvido, ha também a atraco de investidores de outros paises, caso esta
economia tenha passado também por uma liberalizacéo financeira.

Como citado anteriormente, as acdes representam a menor parcela do capital de
uma empresa. De acordo com Cavalcante (2005, p. 46), “0 detentor de uma acéo
(acionista) ndo é um credor da empresa, mas sim um de seus proprietarios e, como tal,
possui direito a participacdo nos resultados da empresa proporcionalmente ao nimero de
acoes que detéem”.

As acOes podem ser negociadas em mercado de balcéo e em bolsas de valores, que
Ihes permitem ser transacionadas diariamente. As acbes subdividem-se em tipos de
ordinarias e preferenciais. As ordinérias ddo ao detentor direito a voto em assembléias e
também participacdo nos resultados da empresa. Ja as preferenciais ndo tém direito a
voto, porém costumam ter proventos superiores as ordinarias e também tém a prioridade
no recebimento de dividendos e no reembolso do capital, em caso de dissolucdo da
sociedade. Segundo Cavalcante (2005, p. 49) “para o0 acionista preferencial, o lucro é
mais importante que o controle, ou sgja, este acionista prioriza a distribuicdo dos

resultados’. Quanto as suas formas, as agdes podem ser nominativas ou escriturais. As
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nominativas sdo cautelas que identificam a companhia, o proprietério, o tipo de acdo, a
forma de emissio e os direitos exercidos. As escriturais s80 aquelas que ndo sdo
representadas por cautelas e, portanto, ndo ha movimentacdo fisica de documentos. O
registro é eletrénico e feito através de um banco, que também registra os pagamentos de
proventos e atransferéncia de propriedade através de extratos.

Quando um investidor compra acoes ele estd em busca dos proventos que seréo
distribuidos e/ou do ganho de capital que podera ter se 0 preco das acdes subirem no
mercado. Quanto aos proventos que um investidor pode receber com a posse de agcoes
estdo: os dividendos, os juros sobre capital préprio, a bonificacdo em agdes, bonificacéo
em dinheiro e o direito de subscricdo. Os dividendos dizem respeito a distribuicdo em
dinheiro de parte ou todo o lucro da companhia. Os juros sobre capital proprio sdo pagos
em dinheiro como os dividendos, porém ha o beneficio para a empresa de poder ser
deduzido de seu lucro tributavel. A bonificagdo em acdes consiste em distribuir
gratuitamente novas agdes para 0s acionistas em caso de aumento de capital por
incorporacdo de reservas e lucros. A bonificacdo em dinheiro € uma participacéo
adicional nos lucros da empresa além dos dividendos. Por fim, o direito de subscricéo
consiste no direito de aguisicdo de novas agbes com preferéncia aos acionistas em caso de
aumento de capital.

O investidor é motivado a comprar agdes quando suas expectativas em relacdo a
determinada empresa sdo favoraveis. Tendo em vista que o investidor olha para o futuro,
a teoria econdmica diz que o valor atual da acéo deve refletir o valor presente dos

dividendos que seréo pagos no futuro. Sendo assim tem-se:

Q= {D%1/ 1+ in} +{D%: [ (1+ in)(1+ %)} + ... (1)

Onde: Q:é o prego da acdo;
D%., 0 dividendo esperado no préximo periodo;
D%.. o dividendo esperado daqui a dois anos e assim sucessivamente;
i é ataxade juros usada paratrazer os dividendos a valor presente.
Portanto, o investidor estara sempre atento as projegoes futuras do fluxo de caixa
da empresa, pois qualquer alteracdo nos fluxos futuros tera como consegiiéncia mudanca
no valor presente da acéo. Além do fluxo de caixa futuro, os investidores também estaréo
atentos as taxas de juros e outras variaveis econdmicas que possam influenciar o valor

presente da acdo. Por isso, também é importante edtar atento aos rumos da politica
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econdmica de um determinado pais. Uma politica monetéria contracionista, por exemplo,
tera grande impacto no fluxo de caixa futuro de uma empresa e taxa de desconto a ser
usada no calculo do valor presente também ocasionara uma queda no preco atual. Assim
como no caso de uma politica fiscal contracionista ou expansionista tera seu impacto no
produto e, por consequiéncia, nos valores das empresas.

As acbes podem ser compradas através das bolsas de valores, que podem ser
associaches civis sem fins lucrativos ou sociedades andnimas. As bolsas de valores
propiciam liquidez para investidores de curto e longo prazo através de seus pregdes. Elas
também fornecem as cotactes dos titulos listados, além das informaces de empresas e 0s
negocios realizados com seus respectivos titulos. A fiscalizacdo dos servigos prestados
também esta a cargo da bolsa, tanto dos negociadores de titulos quanto dos membros
responsaveis pela execucdo das transacdes. Sendo assim, a bolsa de valores também pode
se auto-regular. E além de criar normas e procedimentos, a bolsa também tem o poder de

punir seus membros através de adverténcia, multa, suspensdo e exclusio.

2.2 Risco, Retorno e Diversificagéo

Necessario a introducdo do estudo sobre os determinantes do investimento de
portfolio estrangeiro, faz-se a abordagem de algumas nocbes basicas de administracéo
financeira. Primeiramente, pode-se abordar a incerteza inerente a qualquer tipo de
investimento. Assim, 0 processo decisorio passa pela andlise da relacdo entre risco e
retorno de um ativo qualquer.

Para discorrer acerca do risco e retorno, importante destacar a definicdo destes
dois conceitos financeiros basicos. O risco, na definicdo de Gitman (1997, p.202), “pode
ser definido como a possibilidade de prejuizo financeiro”. Para o mesmo autor, “o retorno
sobre um investimento € medido como o total de ganhos ou prejuizos dos proprietarios
decorrentes de um investimento durante um determinado periodo de tempo” (1997, p.
203). Tanto o risco como o retorno podem estar relacionados a um ativo ou a uma carteira
de ativos.

Portanto, pode-se dizer que quanto maior for a incerteza em relacdo ao retorno de
um determinado ativo, maior serd o risco associado a ele. Logicamente, quanto maior for

a certeza em relacdo ao retorno de um ativo, menor sera o risco do mesmo. De acordo
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com Gitman (1997, p. 202), “o termo risco é usado alternativamente como incerteza, ao
referir-se a variabilidade de retornos associada a um dado ativo”.

Quando se fala do retorno de um ativo, pode-se referir a dois tipos de retornos: o
retorno corrente e o ganho de capital. Ross (1998, p. 213) define o retorno corrente como
o dinheiro que se recebe enquanto se tem a posse do ativo. JA 0 ganho de capital é
definido pelo mesmo autor como a variacdo do preco do ativo adquirido. Eta variacdo no
preco do ativo pode ser positiva ou negativa. Portanto, pode-se obter um ganho ou uma
perda de capital. Exemplo de retorno corrente pode ser os dividendos recebidos pela
propriedade de acBes de uma determinada empresa. O ganho de capital pode ser
exemplificado pela variacdo do preco dessas acfes. O retorno pode ser explicitado pela
seguinte equacao:

Kt=(Pi= P+ C) /P (2)
Onde: Kt = taxade retorno no tempo t

P; = prego do ativo no tempo t

P.1 = prego do ativo no tempo t -1

C: = retorno corrente, ou sgja, fluxo de caixa recebido no tempo t.

Outro item importante da andlise de risco e retorno é o comportamento dos
individuos em relacéo ao risco. Dessa maneira, os individuos podem ser indiferentes ao
risco, avessos ao risco e amantes do risco. Para os que sdo indiferentes ao risco, conforme
0 risco aumenta ou diminui, o retorno exigido nd muda. Para os investidores avessos ao
risco, conforme este aumenta, maior sera o retorno exigido pelos mesmos. Por fim, para
0s amantes do risco arelagdo € inversa, ou sgja, conforme aumenta o risco, menor serd o
retorno exigido.

Porém, € necessario que o risco seja avaliado. E, como citado anteriormente, 0
risco esta associado a variabilidade de retornos esperados de um certo ativo. Pode-se
entdo fazer uma andlise de sensibilidade, que de acordo com Gitman (1997, p.205) “é
uma abordagem comportamental para avaliar o risco, a qual usa inUmeras estimativas de
retorno possiveis para se obter uma percepcdo da variabilidade entre os resultados’. Ha
também outras medidas quantitativas. Primeiramente, deve-se entender o conceito de
probabilidade, que traduz-se na possibilidade de ocorréncia de um evento. E importante
também o entendimento de distribuicdes de probabilidades. Segundo Gitman (1997, p.
206), “uma distribuicdo de probabilidades € um modelo que relaciona as probabilidades e
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Seus respectivos resultados’. Logo, se hd um modelo em que se relacionam retorno e
probabilidade de sua ocorréncia, quanto maior for a dispersdo dos retornos, maior sera o
risco do ativo. Para medir a dispersdo em uma distribuicdo de probabilidades existe o
desvio padréo. Ross (1998, p. 223) define o desvio padréo como “uma medida de
volatilidade’. O desvio padréo é o indicador mais comum de risco.

Até entdo no presente trabalho tratou-se do risco e o retorno de ativos individuais,
ou sgja, ativos isolados. Cabe considerar-se também o risco de uma carteira de ativos
juntamente com seu retorno. Segundo Ross (1998, p. 239), a maioria dos investidores
possui carteiras de ativos, ou Sgja, “0s investidores tendem a possuir mais de uma agéo,
obrigacdo ou algum outro ativo... assim, 0 retorno e o risco de carteiras passam a ser
obviamente relevantes’.

O retorno esperado de uma carteira € simplesmente uma meédia ponderada dos
retornos esperados individualmente de cada ativo com seu devido peso. O desvio padréo
da carteira pode ser calculado assim como proposto para um ativo individual e usado
como medida de dispersdo, ou seja, como medida de risco da carteira.

Outro conceito importante que deve ser visto é o conceito de correlagdo. De
acordo com Guijarati (2005, p. 68), “0 coeficiente de correlacdo é uma medida do grau de
associacao entre duas variaveis’. Ele variade -1 até 1. Um coeficiente de correlacéo de -1
significa que duas séries sdo perfeitamente negativamente correlacionadas. Da mesma
maneira, um coeficiente de correlacdo de 1 mostra que duas séries sdo perfeitamente
positivamente correlacionadas. Se o coeficiente for igual a0, o grau de correlacdo entre as
duas séries é nulo, isto é ndo ha nenhum grau de associagcdo entre as variaveis analisadas.

Entendido o conceito de correlacéo, pode ser abordada agora a diversificacéo.
Entende-se por diversificaco o investimento em mais de um ativo formando assim uma
carteira. Através da diversificacdo, o risco total pode ser reduzido combinando ativos que
tenham correlacdo negativa na carteira. Gitman enfatiza que (1997, p. 215) “pela
combinacdo de ativos negativamente correlacionados, o total da variabilidade dos
retornos, o risco, pode ser reduzido”. Conclui-se entédo que através da diversificagdo a
variabilidade da carteira pode ser menor do que a variabilidade dos ativos analisados
individualmente. Gitman ressalta (1997, p. 215) dizendo,

Combinando ativos ndo correlacionados, pode-se reduzir o risco — ndo téo
ef etivamente como combinando ativos negativamente correlacionados, porém,
mais efetivamente que combinando ativos positivamente correlacionados. O
coeficiente de correlago para ativos ndo correlacionados é préximo de zero e
atua como um ponto médio entre correlagdo positiva perfeita e correlacdo
negativa perfeita (GITMAN, 1997, p. 215).
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Além dos conceitos de risco ja abordados neste trabalho, deve-se também
enfatizar que até agora, somente o risco ndo sistematico foi levado em consideracéo.
Segundo Ross (1998, p. 243), “um risco ndo sistematico é o que afeta um Unico ativo ou
um grupo pequeno de ativos. Como esses riscos sao especificos a empresas ou aivos
individuais, sf0 as vezes chamados de riscos especificos’. Hatambém o risco sistemético,
gue segundo 0 mesmo autor, “um risco sistematico € aquele que influencia um grande
nimero de ativos, em grau maior ou menor. Como 0s riscos sisteméaticos séo efeitos que
possuem amplitude igual a do mercado como um todo, sdo as vezes chamados de riscos
de mercados’.

O risco ndo sistemético pode ser reduzido atraves da diversificacdo de portfdlio,
enguanto que o risco sistematico € ndo-diversificavel. Logo, pode-se concluir que a
diversificacdo ndo acaba totalmente com os riscos. Assim, 0 nivel minimo de risco de
uma carteira serda o risco ndo-diversificavel, ou seja, o risco de mercado que afeta todos os

ativos.

2.3 Diversificacdo internacional de portfélio

Através da globalizacdo financeira tornou-se possivel a diversificacéo
internacional de carteira. A globalizacéo financeira pode ser definida, de acordo com
Prado (2001, p. 14) como um "processo de integracdo dos mercados financeiros locais -
tais como os mercados de empréstimos e financiamentos, de titulos publicos e privados,
monetario, cambial, seguros, etc. - aos mercados internacionais’. Ja a diversificacéo
internacional de carteira diz respeito a incorporacéo de ativos de outros paises em
carteira. De acordo com Gitman (1997, p. 218), a edratégia de diversificacéo

internacional,

aumenta a reducdo do risco de duas formas. Primeira, ao incluir ativos com
liquidagBes denominadas em moeda corrente estrangeira, as correlagdes dos
retornos dos ativos da carteira sdo reduzidas quando todos os retornos dos
investimentos forem convertidos em délares. Segunda, ao incluir ativos de
paises que sd0 menos sensivels ao ciclo de negdcios dos Estados Unidos que
0s ativos financeiros nacionais, a sensibilidade da carteira aos movimentos do
mercado éreduzida (GITMAN, 1997, p. 218).

Vale ressaltar também que ha varios riscos que podem afetar investimentos em

outros paises. Entre eles pode-se citar o risco cambial e outros riscos financeiros dos
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investimentos internacionais. O risco cambial refere-se ao risco de a taxa de cambio do
pais receptor de recursos se desvalorizar rapidamente. Outros riscos podem estar
relacionados ao risco politico, por exemplo. Segundo Gitman (1997, p. 219), “o risco
politico emerge do perigo de que o governo anfitrido tome agdes que possam afetar 0s
investidores estrangeiros ou da possibilidade de que problemas politicos no pais possam
pbr em perigo os investimentos realizados nesse pais por investidores estrangeiros’.
Goncalves (1998, p. 32) também enfatiza que mudancas no aparato regulatério dos paises
podem também afetar o fluxo de investimentos de portfélio. Isto acontece pela prépria
volatilidade do investimento de portfolio e a vulnerabilidade externa dos paises, que
segundo 0 mesmo autor, “acabam introduzindo um elemento adicional de incerteza parao
investidor internacional, tendo em vista a necessidade dos governos para controlar 0s
efeitos dos riscos envolvidos no investimento internacional de portfolio”.

Recentemente, com a maior integracdo dos mercados financeiros de varios paises,
alguns autores comecaram a realizar estudos a fim de verificar a eficiéncia da
diversificacdo internacional de portfolio parareduzir os riscos de uma carteira. A hipétese
€ de que uma maior integracdo entre mercados tende a reduzir as oportunidades de
diversificacéo, pois a correlacdo entre ativos de diferentes paises est4 aumentando. O
aumento da correlacdo entre ativos de diferentes paises pode ser claramente evidenciado
nos casos de contégio das crises do México (1995), da Asia (1997), Russia (1998) e
Brasil (1999).

Nos estudos de Divecha (1993), verificou-se que a carteira diversificada com
ativos internacionais obteve maior eficiéncia com retorno maior e risco menor do que a
carteira composta somente com ativos dos Estados Unidos entre 1988 e 1992. O autor
admite a hipotese de que a integracdo dos mercados estaria reduzindo as oportunidades de
diversificacdo, porém ndo se aprofunda no assunto. Todavia, até o0 momento do estudo,
comprovou-se a eficiéncia da diversificacdo internacional.

Bruno, Fuentes e Fama (1998) utilizaram indices de bolsas de valores dos Estados
Unidos, América Latina e Japdo. Chegaram a conclusdo de que quando se monta uma
carteira diversificada internacionalmente, o retorno aumenta e o risco diminui se
comparado a uma carteira formada somente pelo indice Dow Jones (EUA) num periodo
de 24 meses entre 1996 e 1997. Portanto, também €& comprovada a eficiéncia da
diversificacéo internacional de portfolio.

Fama e Pereira (2003) estudaram os niveis de globalizacdo e como isto faz com

gue aumente as correlacdes entre ativos de diferentes paises. No entanto concluiram que
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ainda é possivel reduzir o risco e aumentar a rentabilidade de uma carteira de um
investidor norte-americano, se ele comprar até 60% do total em ativos de paises em

desenvolvimento.

2.4 Determinante tedrico do investimento estrangeiro de portfélio

O determinante basico do investimento de portfdlio, segundo a teoria econémica,

€ o diferencial dataxade juros, como se pode ver a seguir.

it:it*+(Et_1—Et/Et) (3)

Em que i é ataxa de juros doméstica, i* € ataxa de juros externa e E é ataxa de
cambio, de maneira que a taxa de juros doméstica é igual a taxa de juros externa mais a
variacdo cambial do periodo. Pode-se ainda acrescentar o risco na equacdo, como é
demonstrado abaixo.

it = it* + (Et_]_ — Et/ Et) + Risco (4)

Como medida de risco pode-se usar 0 Embi+ (Emerging Markets Bonds Index).
Este indice é calculado pelo banco JP Morgan e mede o grau de confianca dos
investidores em relagdo a um pais. Quanto mais alto for este indicador mais alto € o risco
desse pais. No caso do Brasil, utilizase o Embi+ Brasil atualmente em cerca de 180
pontos, que significa o mesmo que um prémio adicional de 1,8 pontos percentuais acima
da remuneracdo paga pelos titulos do tesouro americano.

Como o objetivo deste trabalho € verificar os determinantes do investimento de
portfolio em bolsa, somente o diferencial dataxa de juros ndo € o suficiente para explica
los. O investimento em bolsa envolve mais variaveis além das taxas de juros interna e
externa, a taxa de cambio e o risco pais. Como citado anteriormente, o investidor que
compra acoes deve estar atento ao fluxo de caixa futuro da empresa. Logo, para investir
em aches, € necessario levar em conta ndo somente os dividendos que serdo distribuidos
no futuro, mas também todos os fatores que podem ter influéncia sobre estes dividendos.

A inflacdo poderd influenciar bastante os recebimentos da empresa no futuro. A taxa de
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juros, que nos investimentos de portfolio em titulos de renda fixa € um atrativo de
recursos, no caso das acoes, sua elevacdo fara com que o valor presente dos dividendos
futuros fique menor e que o custo de oportunidade de investir na bolsa fique maior,
levando um maior nimero de investidores a preferir ativos menos arriscados. O retorno
das bolsas no exterior também influenciard o comportamento do investidor de outros
paises a investir ou nd no mercado local. O préprio comportamento da bolsa brasileira
podera influenciar a decisdo de um investidor em comprar ou vender acoes, ja que este
pode pensar que 0 mercado ja se valorizou o bastante. O valor de mercado das empresas
também faz a diferenca, pois investidores tendem a comparar multiplos de empresas de

diferentes paises antes de escolherem suas acoes.
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3 FLUXOS

Este capitulo abordara os fluxos brasileiros e mundiais de investimentos de
portfolio (IP). Além disso, esses fluxos de IP poderdo ser analisados em conjunto com

outras variaveis, ataxa de juros, ataxa de cambio e o crescimento do PIB.

3.1 Brasil

Primeiramente, serd anadlisado o caso brasileiro. A figura 1 demonstra o
investimento de portfdlio liquido total (IPLT) e o investimento de portfélio liquido em
bolsa de valores (IPLB) de 1990 a 2005. Pode-se ver que ha um aumento continuo no
fluxo de investimentos no inicio dos anos 90, quando varios paises, inclusive o Brasil,
abriram suas economias para a integracdo comercial e financeira. O ano de 1994 foi o
auge do fluxo de investimentos de portfélio. E notério que estes investimentos tém forte
gueda em periodos de crises internacionais, como a crise do México em 1995, a crise da
Asia em 1997, a da Russia em 1998, assim como as crises do Brasil e da Argentina em
1999 e 2001, respectivamente. Quando se analisa o investimento de portfolio destinado
somente a bolsa de valores, percebe-se que este é menos volétil e se mantém quase que
constante ao longo do tempo, com excecdo do periodo entre o ano de 1997 e 1998,

durante a crise asidtica, quando houve uma saida liquida de recursos.
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Também é necess&rio avaliar os fluxos de investimentos juntamente com a
evolucdo de outras variaveis, como ataxa de cambio, a taxa de juros e o crescimento do
PIB.

Abaixo na figura 2 podem ser observados os dados referentes ap investimento de
portfolio com a evolugdo da taxa de juros somente no periodo de 1995 até 2005, devido
as distorgdes do periodo de dta inflacdo até 1994. De acordo com a teoria econdmica,
permanecendo tudo mais constante, se a taxa de juros for elevada, havera uma maior
entrada de investimentos de portfélio no pais. Porém, no grafico apresentado nem sempre
se verifica este comportamento. O que se verifica em alguns momentos é uma relacéo
inversa entre juros e IP. O coeficiente de correlagdo entre o investimento de portfélio
liquido total e ataxa de juros € de 0,44, ja o coeficiente de correlaco entre o investimento
de portfdlio liquido em bolsa de valores e taxa de juros € de -0,11. Apesar da correlacéo
entre IPLT e taxa de juros ser positiva, em alguns momentos prevaleceu o efeito de crises
internacionais sobre estes fluxos, principalmente no periodo em que o pais utilizou um
regime de cambio fixo. Nestes periodos, a taxa de juros era utilizada para atrair capitais

gue saiam macicamente de paises emergentes como o Brasil durante as crises.

IPLT, IPLB e Taxade juros

25000,00 55,00

1 50,00
20000,00 A\

/ \ /\ 1 45,00
15000,00 / \/ \ 1 40,00
10000,00

35,00

5000,00 7%7 \ /\ 4/ 13000

< /\/ \\ M 1 25,00
0,00 T NG T N~ \\/’*\/ - 12000

15,00

MilhGes US$
Taxade juros

-5000,00

1995 1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005

—— Investimento de portdlio liquido total —— Investimento de portfolio liquido em bolsa Taxa de juros

Figura2-IPLT, IPLB etaxadejurosdo Brasil
Fonte: IFS

A figura 3, na pagina a seguir demonstra os fluxos de |P com a taxa de cambio de
1990 até 2005. A taxa de cambio foi dividida pelo indice de precos ao consumidor devido
ao periodo de altainflacdo registrado até 1994. Pode-se observar que em periodos em que
houve maior entrada de capitais com |IP 0 cambio se valorizou e em periodos com saida

de capitais o cambio se manteve mais desvalorizado. O coeficiente de correlacéo entre o
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IP liquido total e a taxa de cambio é de -0,53 e entre o IP liquido em bolsa e a taxa de

cambio é de-0,15.

IPLT, IPLB e Taxa de cambio
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O crescimento do PIB € outra variavel a ser analisada. Na figura 4, na préxima
pagina, o crescimento € ilustrado no periodo de 1990 a 2005. Espera-se que com maior
crescimento da economia, a perspectiva de lucro das empresas aumente e, assim, estas se
valorizardo em bolsa de valores e também far8o mais investimentos que podem ser
financiados, tanto através da emissdo de titulos de renda fixa, como através da emisséo de
acoes. Logo, espera-se que em periodos de maior crescimento do PIB, aumente 0 ingresso
de capitais no pais. O coeficiente de correlacdo entre o IP liquido total e o crescimento do
PIB € de 0,41 e o coeficiente entre IP liqguido em bolsa e crescimento do PIB é de 0,64.
Isto parece acontecer em varios momentos, porém ha anos em que o0 crescimento € um
pouco maior, mas, a0 mesmo tempo, ha uma saida liquida de 1P, como em 2002, por
exemplo. Neste ano havia um grande temor com o presidente que viria a ser eleito tendo

em vista que seria o primeiro lider de esquerda a governar o pais.
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IPLT, IPLB e Crescimento do PIB
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3.2 Argentina

Os fluxos de IP para a Argentina também seréo analisados. Na figura 5, pode-se
verificar os fluxos de investimento de portfélio liquido total e os fluxos de investimento
de portfdlio liquido para a bolsa de valores no periodo de 1990 a 2005. Observa-se que de
1990 até meados de 1998 o fluxo é sempre positivo. A partir deste periodo, houve saldos
liquidos negativos até 2005. Com relacéo ao IP em bolsa, € nitido que todo o fluxo que
entrou no pais até 1998 saiu nos dois anos subsequentes. Apds 2001, ndo houve mais

ingressos significantes para esta modalidade de I P.
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Em relacdo a influéncia da taxa de juros sobre o IP, ndo se verifica nenhuma
relacdo aparente, como pode ser visto na figura 6. O coeficiente de correlacéo entre o IP
liquido total e a taxa de juros € -0,06, ou seja, bem baixo e negativo. Ja o coeficiente de
correlacdo entre o IP liquido em bolsa € de -0,007, ou sgja, praticamente ndo se verifica
nenhuma relagdo. O periodo analisado é de 1991 até 2005. Foi excluido o ano de 1990
devido ao fato de ataxa de juros desse ano estar distorcida pela alta inflacdo. Apds o
periodo inicial de altas taxa de juros (1991/1992), que coincidem com altas taxas de
inflac&o, os juros oscilaram em torno de 7% ao ano até o ano de 2000. Durante os dois
anos seguintes, as taxas de juros vao a 25% e 41% respectivamente, talvez numa tentativa

de minimizar os fluxos negativos de capitais.
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Na figura 7, é analisada a taxa de cambio da Argentina do periodo de 1990 até
2005. Até o ano de 2001, a economia argentina operou sob regime de cambio fixo.
Quando o regime cambial passou a ser flexivel o fluxo de IP ja estava negativo e a
desvalorizagdo cambial ndo mudou esta trajetéria de saida de capitais. O coeficiente de
correlacdo entre o IP liquido total e ataxa de cambio é de -0,51 enquanto que a correlacéo

entre I P liquido em bolsa e taxa de cambio é de -0,02.
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A figura 8 demonstra o crescimento do PIB juntamente com os fluxos de IP no
periodo de 1991 a 2005. Notase que tende a prevalecer uma relacdo direta entre
crescimento e fluxo de IP. O coeficiente de correlacéo entre o crescimento do PIB eo IP
liquido total € de 0,29. Como era de se esperar, a correlacéo entre o IP liquido em bolsa e
crescimento do PIB é maior, 0,37. Nos ultimos trés anos o pais apresentou um elevado

crescimento econdmico, porém este ndo fez reverter os fluxos negativos de | P.
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Fonte: IFS

3.3 Austrdlia

A Austrédlia também tera seus fluxos de IP analisados, tanto isoladamente como
em conjunto com outras variaveis.

Na proxima péagina, a figura 9 demonstra a evolucdo dos fluxos de IP liquidos
totais e em bolsa de valores no periodo de 1990 até 2005. Quanto ao fluxo de
investimento de portfdlio liquido total, pode-se ver que ha uma tendéncia de crescimento
ao longo do tempo. Ja o fluxo de IP em bolsa de valores fica proximo do zero em vérios
anos, ou sgja, pouco dinheiro entrou na bolsa de valores nesses anos. Em 2004 ha uma
grande saida liquida de recursos nessa modalidade de IP na ordem de 25 bilhdes de

doblares.
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A taxa de juros € analisada na figura 10 com os fluxos de IP no periodo de 1990
até 2005. Até mais ou menos a metade do periodo analisado, verifica-se que a evidéncia
empirica condiz com ateoria econbmica, o que significa que em periodos de taxa de juros
mais alta o investimento de portfolio tende a aumentar, permanecendo tudo mais
constante. JA na segunda metade, a taxa de juros € menos oscilante e os investimentos de
portfolio ndo responde muito a estas oscilagdes. Nos anos de 2000, 2001 e 2002 pode-se
ver que ataxade juros é decrescente e 0 |P crescente. O coeficiente de correlacdo de todo
o0 periodo entre o IP liquido total e taxa de juros € de -0,32 e entre o IP liquido em bolsa e

taxadejuros é de-0,11.
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Figura10-IPLT, IPLB etaxadejurosda Australia

Fonte: IFS

Na figura 11, ataxa de cambio é evidenciada. Parece haver um maior fluxo de IP

em periodos em que a taxa de cambio se torna mais desvalorizada. A correlacéo entre o IP
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liquido total e taxa de cambio é de 0,31 e entre IP liquido em bolsa e a taxa de cambio é
de-0,22. Isto é evidenciado no periodo que vai de 1993 a 1996 e de 2001 a 2004.
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Fonte: IFS

Com relacdo ao crescimento do PIB, a maior influéncia € sobre o fluxo de
investimento de portfélio em bolsa de valores especificamente. Nota-se que o efeito que
prevalece é que em periodos em que a taxa de crescimento € maior, o fluxo de IP em
bolsa é maior como pode ser visto na figura 12. O coeficiente de correlacdo entre o IP
liquido em bolsa e crescimento do PIB é de 0,12 enquanto que o coeficiente de correlagéo
do IP liquido total com crescimento do PIB é de 0,04. Quando ataxa de crescimento do

PIB se reduz, atendéncia é de que o fluxo de IP em bolsa diminua.
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3.4 Canada

A figura 13 apresentada em seguida evidencia os fluxos de investimento de
portfdlio liquido total e de portfdlio liquido em bolsa de valores no periodo que vai de
1990 a 2005 do Canada. Nota-se que o investimento de portfdlio foi alto até o ano de
1994. Logo apds foi declinante até 1999. Houve mais dois anos de pico (2001 e 2004) e
voltou a niveis mais baixos. O comportamento do IP em bolsa de valores tem

comportamento similar.
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A figura 14 também se refere aos fluxos de IP do Canada, mas agora com a taxa
de juros. A relacé@o esperada entre a taxa de juros e os fluxos de IP ndo acontece. Em
periodos de elevacdo da taxa de juros o 1P ndo responde e acaba ndo aumentando como
seria 0 esperado. O que acontece na verdade € que ha periodos em gque a taxa de juros cai
e o0 investimento de portfdlio aumenta com em 1992 e 1993 ou 2000 e 2001, por exemplo.
O coeficiente de correlagdo entre o IP liquido total e a taxa de juros € de 0,02, ou sgja,
demonstra que quase ndo ha relagdo neste caso. Ja a correlacdo entre o IP liquido em

bolsa é de -0,44, ou sgja, mostra uma relacdo inversa, porém baixa entre as duas variaveis.
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Figural14 - IPLT, IPLB etaxa dejurosdo Canada
Fonte: IFS

A taxa de cambio esta ilustrada na figura 15 junto com os fluxos de I P no periodo
de 1990 a 2005. N&o se observa nenhum padréo em relacdo a0 comportamento dataxa de
cambio com os fluxos de I P. O coeficiente de correlacdo entre o IP liquido total em bolsa
e ataxade cambio € de-0,28, ou sgja, arelacdo entre as duas variaveis € negativa e baixa.
A correlacdo entre o IP liquido em bolsa e a taxa de cambio é de 0,02, portanto muito
baixa. O gque se observa é que a taxa de cambio se desvalorizou de 1990 até 2002 quando

estatendénciainverte e o cambio se valoriza até 2005.
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Figura15-I1PLT, IPLB etaxa de cambio do Canada
Fonte: IFS

A figura 16 demonstra o crescimento do PIB com os fluxos de IP. Fica claro no
grafico abaixo representado que a relacéo entre o fluxo de IP em bolsa de valores e o

crescimento do PIB se da de forma direta, enquanto que o mesmo néo ocorre com o fluxo
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de IP total. A correlacdo entre o IP liquido tota e o crescimento do PIB é de -0,37,

enguanto gue a correlacéo entre o I P liquido em bolsa e o crescimento do PIB € de 0,48.
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Figura16-IPLT, IPLB ecrescimento do PIB do Canada
Fonte: IFS

3.5 Chile

A figura 17 apresenta os fluxos de IP do Chile de 1990 a 2005. O IP apresenta
uma tendéncia de crescimento ao longo do tempo, com excecdo dos anos em que

ocorreram crises internacionais, Como aconteceu com outros paises emergentes.
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Observam-se na figura 18 os fluxos de IP e ataxa de juros no periodo de 1993 a

2005. A taxa de juros sobe até 1994 e depois entra em trajetdria declinante até
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recentemente. N&o se pode notar a influéncia da taxa de juros no fluxo de IP total, a
correlacdo entre ambos € de -0,16, portanto muito baixa. A correlacdo entre o IP liquido

em bolsa e ataxade juros é de 0,31.
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Figura18-IPLT, IPLB etaxadejurosdo Chile
Fonte: IFS

A evolucdo dataxa de cambio pode ser observada na figura 19. De 1990 a 2002, a
taxa se desvaloriza. Neste periodo, os fluxos de IP cresceram, com excecéo dos anos de
crises internacionais, como citado anteriormente. Nos periodos mais recentes (2002-
2005), o cambio se valoriza e o fluxo de IP se mantém constante. Em todo o periodo, o
coeficiente de correlacdo entre o IP liquido total e ataxa de cambio € de 0,31, portanto,
baixo e positivamente relacionado. Quando se calcula o coeficiente de correlacéo entre o
IP liquido em bolsa e a taxa de cambio, o valor € de -0,38, portanto, baixo e

negativamente correlacionado.
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Quanto ao crescimento do PIB, a relacdo ndo é bem nitida, como pode ser
observada através da figura 20, que mostra também os fluxos de |P no periodo de 1990
até 2005. Em momentos de crescimento menor da economia os fluxos de investimentos
passaram a ser menores no periodo seguinte. Logo, o coeficiente de correlagdo entre o IP
liquido total e o crescimento do PIB € de-0,45. Entre o crescimento do PIB e o IP liquido
em bolsa ndo ha uma relacdo aparente, o coeficiente de correlacdo € muito baixo, 0,08,

porém mostra uma relacéo positiva como afirma a teoria.
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Figura20-IPLT, IPLB ecrescimento do PIB do Chile
Fonte: IFS

3.6 Coréiado Sul

Os fluxos de investimentos de portfélio da Coréia do Sul também seréo
analisados. O fluxo de investimento de portfdlio liquido total e o fluxo de investimento de
portfolio liquido em bolsa de valores estéo evidenciados figura 21 no periodo que vai de
1990 a 2005. Observa-se um aumento vigoroso nestes fluxos até 1996, um ano antes da
crise asiatica No ano da crise, em 1997 os fluxos de IP caem fortemente. No ano
seguinte, em 1998, o fluxo de IP liguido total s ndo fica negativo porgue o fluxo de IP
liquido em bolsa € positivo. Nos anos seguintes, os fluxos voltam a crescer até cairem
novamente em 2002 a niveis baixos. Cabe ressaltar que mesmo no pior momento de crise

o fluxo de investimento de portfdlio em bolsa de valores sempre foi positivo.
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Juntamente com os fluxos de IP do Coréia do Sul no periodo de 1990 a 2005, esta

evidenciada figura 22, ataxa de juros. Ao contrario do que diz a teoria, ha evidéncia de

gue ha uma relacdo negativa entre taxa de juro e IP neste caso. O coeficiente de

correlacdo entre o IP liquido total e a taxa de juros é de -0,48, portanto negativamente

correlacionada. No caso do IP liquido em bolsa, o co€ficiente de correlacéo € de -0,63.
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Fonte: IFS

A taxa de cambio esta evidenciada na figura 23, assim como os fluxos de IP no

periodo de 1990 a 2005. A evidéncia mostra que ha uma relacéo positiva entre ataxa de

cambio e fluxos de IP. O coeficiente de correlagdo entre a taxa de cambio e o IP liquido

total € baixa, 0,20. Entre ataxa de cambio e o IP liquido em bolsa, o nivel de correlacdo é

um pouco mais alto, 0,34.
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Figura23-1PLT, IPLB etaxa de cambio da Céreia do Sul
Fonte: IFS

Quanto ao crescimento do PIB, este esta evidenciado na figura 24 junto com os
fluxos de IP de 1990 a 2005. A relacdo ndo é bem clara entre as variaveis. Os coeficientes
de correlacéo mostram isso. Os coeficientes de correlacdo entre o crescimento do PIB eo

IP liquido total e liquido em bolsa séo respectivamente 0,05 e -0,06.
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Figura24 - 1PLT, IPLB ecrescimento do PIB da Coréado Sul
Fonte: IFS

3.7 EUA

Abaixo, na figura 25 estdo demonstrados os fluxos de investimento de portfélio
liquido total e liquido em bolsa de valores de 1990 a 2005 dos Estados Unidos. Nota-se

gue ha um aumento constante ao longo do tempo com a excecdo de poucos periodos.
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Neste caso, h4 a vantagem de que quando houve crises em mercados emergentes, ndo

sairam recursos e sim entraram devido ao movimento conhecido como fly to quality.
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A taxa de juros gue estd evidenciada na figura 26, ndo influencia o
comportamento dos fluxos de IP liquido total e liquido em bolsa de valores. Seus
coeficientes de correlacdo sdo respectivamente, -0,55 e -0,03, portanto, negativamente
correlacionado e sem correlacdo, diferentemente do que diz ateoria econdmica. Isto pode
estar acontecendo porque outras variaveis sejam mais importantes na definicdo dos fluxos

de portfdlio para os EUA.
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Na figura 27, pode-se ver a evolucéo da taxa de cambio e os fluxos de IP. Néo
parece haver uma relacdo clara entre estas variaveis. A correlacdo entra a taxa de cambio
€ o IP liquido total € baixa, de 0,18, porém positiva. Ja entre o IP liquido em bolsa e a

taxa de cambio a correlacéo foi de -0,31, portanto negativa.
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Fonte: IFS

O crescimento do PIB ndo parece ter grande influéncia sobre os fluxos de IP como

mostra a figura 28. A correlacdo entre o crescimento do PIB e o fluxo de investimento de

portfdlio liquido total € de 0,19, baixa, porém positiva como € de se esperar. A correlacéo

entre o fluxo de investimento de portfélio liquido em bolsa e o crescimento do PIB é de

0,17, praticamente igual ao fluxo total.
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3.8 México

O México tem as mesmas caracteristicas de varios paises emergentes. Em

periodos de crises internacionais, os fluxos de investimento de portfélio ficam mais

baixos, como pode ser visto nafigura 29.
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Na figura 30 esta ilustrada a evolucéo dos fluxos de IP junto com a evolucéo da
taxa de juros. Pode-se notar que houve tentativas de conter as saidas liquidas de capitais
elevando ataxa de juros nos periodos de crise, porém ndo foi o suficiente para conté-los.
Sendo assim, o coeficiente de correlacdo entre ataxa de juros e o fluxo de IP liquido total
é de -0,30, portanto, ao contrario do que diz a teoria econdémica. Ja o coeficiente de

correlacdo entre a taxa de juros e o fluxo de IP liquido em bolsa € de 0,03, portanto, ndo

ha relacéo evidente entre ambos.
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A figura 31 mostra a evolucdo da taxa de cambio com os fluxos de IP. Ha uma
correlacdo negativa entre os fluxos de IP e ataxa de cambio. O coeficiente de correlagéo
entre a taxa de cambio e o fluxo de IP liquido total € de -0,43. A menor entrada de

recursos em periodos de desvalorizacdo pode ser a causa da mesma. Ja o coeficiente de
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correlacdo entre a taxa de cambio e o fluxo de IP liquido em bolsa é de -0,69, portanto

negativamente correlacionada.
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O crescimento do PIB pode ser visto na figura 31 junto dos fluxos de IP. A
correlacdo entre o fluxo de IP liquido total e o crescimento do PIB é de 0,32, portanto

positiva como era de se esperar. Ja a correlacdo entre o crescimento do PIB e o fluxo de

IP liquido em bolsa € de 0,13, positiva, porém ndo tdo alta quanto o esperado.
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3.9 Sintese da anélise dos paises

Apos a andlise dos vérios graficos com dados de fluxos de | P de diferentes paises
em conjunto com outras variaveis econdmicas, pode-se ter um panorama geral de todos
€sSes paises.

Primeiramente, 0 que se pdde notar em todos 0s paises emergentes é que os fluxos
de IP tiveram grandes quedas nos periodos de crises internacionais, como as crises do
México, da Asia, da Russia, do Brasil e da Argentina. Esta situac3o é chamada de “ efeito
contagio”, quando ocorrem saidas macicas de capitais de paises conhecidos como
“emergentes’ e ha um problema em somente um deles ou huma regido como nos casos do
México e da Asia, por exemplo.

A Argentina ndo apresentou grande queda nos fluxos de IP na crise da Asia,
porém na crise do Brasil e da RUssia, a saida de capitais foi significativa. A Austrdliateve
uma grande queda nos seus fluxos em 1997 e 1998, durante as crises da Asia e da Rissia.
O Chile também presenciou quedas significativas nos fluxos de IP nas crises
internacionais. A Coréia do Sul, por sua vez, teve seu pior momento na crise asiatica. O
Meéxico, depois de passado sua crise por volta de 1995, nunca mais teve um fluxo liquido
téo elevado como no inicio dos anos 90. No ano de 1993, todos 0s paises apresentaram
fluxos elevados.

Outro aspecto que se péde notar é que os fluxos de IP foram extremamente
volateis ao longo dos anos 90 em todos os paises, com excecao dos Estados Unidos, que
SO teve quedas entre 1997 e 1998. Até mesmo paises com grau de desenvolvimento
econdmico maior, como Canada e Austrdia, apresentaram forte volatilidade nos fluxos de

| P, assim como 0s paises emergentes.

Tabela 1 - Correlagdo entre fluxos e variaveis econdmicas

Correlacdes
IPLT X | IPLT X | IPLT X IPLBX | IPLB X | IPLB X
Paises Juros Cambio | Cresc. PIB | Juros Cambio | Cresc. PIB
Argentina -0,062 | -0,513 0,292 -0,007 | -0,026 0,366
Australia -0,321 0,306 0,043 -0,115 | -0,230 0,129
Brasil 0,439 -0,530 0,412 -0,105 | -0,148 0,644
Canada 0,024 -0,288 -0,373 -0,444 0,021 0,477
Chile -0,161 0,308 -0,459 0,312 -0,380 0,075
Coréia do Sul -0,476 0,200 0,051 -0,626 0,339 -0,055
Estados Unidos | -0,553 0,179 0,191 -0,027 -0,307 0,170
México -0,305 | -0,425 0,322 0,033 -0,687 0,129

Fonte: Elaborada pelo autor com dados do IFS e do BACEN.
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Na tabela 1 acima, é possivel visualizar as diversas correlacdes entre algumas
variaveis econdmicas e os fluxos de IPLT e IPLB. Em relacdo aosjurose o IPLT, quase
todos os paises apresentaram coeficientes negativos com a excecdo do Brasil e o Canada,
portanto, contrariando a teoria econdmica. No caso da taxa de cambio, ndo houve um
padréo de comportamento dos coeficientes entre os paises analisados. O crescimento do
PIB teve correlacdo positiva com o IPLT em quase todos 0s paises, com a excegdo do
Chile e do Canadad. Neste caso, espera-se também uma maior correlacdo entre o
crescimento do PIB e IPLB do que entre o crescimento do PIB e IPLT, que pode ser
verificado natabela. O maior coeficiente de correlacdo nesta situacéo € o do Brasil, que é
0,64. Somente a Coréia do Sul teve correlagdo negativa entre IPLB e o crescimento do
PIB. Os coeficientes de correlacdo do IPLB e os juros apresentaram, em sua maioria,
valores negativos, como era de se esperar, devido ao fato de que quanto mais alta a taxa

de juros, maior sera o custo de oportunidade de investir na bolsa de valores.



4 TESTESEMPIRICOS

4.1 Resultados da literatura

Varios trabalhos que tratavam de fluxos de investimentos estrangeiros foram
pesgquisados, porém 0s que estudavam 0s seus determinantes eram poucos e estéo
resumidos nesta secéo.

Froot, O’ Connell e Seasholes (2001) verificaram que os fluxos de investimentos
de portfdlio, numa amostra de 44 paises, de 1994 a 1998, eram influenciados pelos
retornos passados de seus mercados. Outra concluséo é de que quando havia fluxos para
0os mercados acion&rios, estes fluxos tendiam a influenciar os retornos futuros nos
mercados emergentes, assim como as saidas desses capitais afetavam os retornos.

Portes e Rey (2005) analisaram fluxos para 14 paises e concluiram gque o tamanho
do mercado e os custos de transacdo, tanto dos paises de origem como dos paises
receptores de capital, sdo importantes na alocacdo de carteiras.

Virissimo e Brito (2004) estudaram os fluxos de investimento de portfélio para o
Brasil entre 1995 e 2002. Concluiram que a paridade descoberta de juros e o risco-pais

s80 as variaveis que mais influenciam os fluxos de portfélio para o pais.

4.2 Testes econométricos

Apbs a breve revisdo tedrica e a visualizacdo dos fluxos de IP de alguns paises,
além de resultados obtidos anteriormente, seréo feitos alguns testes com o propésito de se
tentar determinar os principais fatores que influenciam o fluxo de IP para a bolsa de

valores dos paises estudados no capitulo 3.
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421 Brasil

As variaveis utilizadas para o modelo foram escolhidas com base na revisdo
tedrica. Para a anadlise do Brasil, seréo utilizados dados trimestrais coletados do |IFS, da
Bovespa, do BACEN, do MSCI e do JP Morgan no periodo que vai do primeiro trimestre
de 1995 até o segundo trimestre de 2006.

A variavel a ser explicada neste trabalho € o investimento de portfdlio liquido em
bolsa (IPLB) em milhfes de dilares. As variaveis explicativas do modelo sdo: taxa de
cambio (CAMBIO), pela média do periodo; inflacdo ao consumidor (PRECOS) no
trimestre em %; 0s juros externos, representados pela Fed Funds Rate (FEDF) em % a.a.;
0s juros internos, representados pela Treasury Bill Rate (JUROSI) do Brasil em % a.a.; o
retorno da bolsa, medido pela variagdo % do (RIBOV) lbovespa; o retorno da bolsa no
resto do mundo, medido pela MSCI World Index (RMSCIW) do Morgan Stanley, em %;
0 risco-pais medido pelo EMBI+Brasil (EMBI) do banco JP Morgan; e por fim, ataxa de
crescimento do PIB no trimestre (CPIB).

A taxa de cambio deveria apresentar relacdo positiva com o fluxo liquido de IP,
tendo em vista que o mercado acionario fica mais barato para os estrangeiros quando a
taxa de cambio esta desvalorizada, ou sgja, 0s estrangeiros precisam de menos doélares
para comprar agdes em reais.

Quanto a taxa de inflacdo, espera-se que ela tenha um efeito negativo sobre o
fluxo de investimento de portfélio, pois pode demonstrar descontrole fiscal € monetario
de um pais.

No caso dos juros externos, a relacéo que se espera € negativa, tendo em vista que
guanto maior a Fed Funds Rate, maior serd o custo de oportunidade de investir em outro
pais.

Os juros internos representam o custo de oportunidade de investir na bolsa de
valores.

Além disso, juros mais altos representam maiores custos de capital para as empresas, e
isto pode ter impacto negativo no seu fluxo de caixa. Espera-se também uma relacéo
negativa entre o IPLB e ataxa de juros interna.

O retorno da bolsa de valores brasileira tende a ter impacto positivo no IPLB, pois
gue pode demonstrar a tendéncia do mercado em um determinado periodo e arair

investidores estrangeiros.
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Por suavez, o retorno do MSCI World Index reflete o comportamento do mercado
mundial de acBes em um determinado periodo. Espera-se uma relagdo negativa entre este
indice e o IPLB ja que, quanto melhor o desempenho deste, menos atrativo sera o
mercado brasileiro. Mas este indicador pode trazer outros resultados, tendo em vista que
os mercados acionario mundo afora estdo cada vez mais integrados.

O Embi+Brasil, que mede a atratividade dos titulos brasileiros para os investidores
estrangeiros, deve apresentar uma relacéo negativa com o IPLB, ja que mede a confianca
dos investidores estrangeiros nos titulos brasileiros emitidos no exterior.

Por fim, o crescimento do PIB. Quanto a esta variavel, espera-se uma relacéo
positiva com o IPLB, pois quando as taxas de crescimento do PIB do pais forem maiores,
areceita esperada das companhias sera maior e, consegquentemente, os dividendos futuros
também seréo maiores fazendo com que o valor presente das acdes suba.

Os estimadores do IPLB serdo obtidos através da analise de regresséo multipla,
por meio do método dos Minimos Quadrados Ordinérios (MQO). Os estimadores por
MQO sdo MELNV, ou sgja, sfo lineares, ndo viesados e tém minima variancia.

Foram realizados os testes de hipétese para verificar se os estimadores séo
estatisticamente significantes ao nivel de significancia (o) de até 10% utilizando o teste't.

Analisando a fungdo IPLB = f(CAMBIO, PRECOS, FEDF, JUROSI, RIBOV,
RMSCIW, EMBI, CPIB), somente as variaveis CPl, RIBOV e EMBI mostraram-se
significativas aos niveis de significancia de 10%, 10% e 1% respectivamente, como pode
ser visto natabela 2. O R-quadrado gjustado da regressdo foi de 0,297, ou sgja, 29,7% do

comportamento do IPLB pode ser explicado através desta andlise de regressao.

Tabela 2 - Resultado daregressdo 1 - Brasil
Dependent Variable: IPLB

Method: Least Squares

Sample: 1995Q1 2006Q2

Included observations: 46

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
C 1665.314 598.9199 2.780530 0.0081
PRECOS 332.3512 179.2025 1.854612 0.0707
RIBOV 23.70369 13.52724 1.752293 0.0870
EMBI -2.189065 0.697353 -3.139105 0.0031
R-squared 0.344014 Mean dependent var 818.3985
Adjusted R-squared 0.297158 S.D. dependent var 1990.457
S.E. of regression 1668.713  Akaike info criterion 17.76043
Sum squared resid 1.17E+08 Schwarz criterion 17.91945
Log likelihood -404.4900 F-statistic 7.341914
Durbin-Watson stat 2.211171  Prob(F-statistic) 0.000459

Fonte: Elaborada pelo autor como dados do IFS, Bovespa, MSCI e JP Morgan.
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A variavel PRECOS, que mede a inflacdo no Brasil, tem um coeficiente positivo.
Para cada aumento de 1 ponto percentual na inflacdo, permanecendo as demais variaveis
constantes, o IPLB tende a aumentar, em média, US$ 332,4 milhGes de dblares. Este
resultado foi surpreendente, pois mostra relacdo postiva entre a inflacdo e IPLB,
contrariando a hipétese formulada. Neste caso, as agOes podem ser usadas também como
protecéo em épocas de inflacdo alta.

O retorno do Ibovespa também apresentou coeficiente positivo. Para cada
aumento de 1 ponto percentual no retorno do Ibovespa, coeteris paribus, espera-se que 0
IPLB aumente, em média, US$ 23,7 milhdes de dblares. O resultado vem ao encontro do
gue era esperado e mostra que se 0 investidor estrangeiro observa uma tendéncia de alta
no mercado, ele tende a comprar actes brasileiras.

O Embi+Brasil apresentou resultado de acordo com o esperado e tem um
coeficiente negativo. Para cada aumento de 1 ponto neste indicador, com as demais
varidveis constantes, espera-se que o IPLB diminua, em média, US$ 2,19 milhdes de
dolares.

Foram feitos testes também com defasagens de até 4 periodos com todas as
variaveis do modelo, além do proprio fluxo de IPLB passado. Este modelo se mostrou
muito mais robusto do que o anterior, com erros padrées menores e com um R-quadrado
muito maior. As variaveis que se mostraram significativas ao nivel de significancia de 1%
foram: CAMBIO, PRECOS, CPIB, EMBI, FEDF, JUROSI, RMSCIW, CAMBIO(-1),
PRECOS(-1), EMBI(-1), FEDF(-1), JUROSI(-1), RIBOV(-1), RMSCIW(-1), CAMBIO(-
2), PRECOS(-2), CPIB(-2), EMBI(-2), FEDF(-2), JUROSI(-2), RIBOV(-2), RMSCIW(-
2), CAMBIO(-3), PRECOS(-3), CPIB(-3), EMBI(-3), FEDF(-3), JUROSI(-3), RIBOV (-
3), RMSCIW(-3), CAMBIO(-4), PRECOS(-4), CPIB(-4), FEDF(-4), RMSCIW(-4) e
IPLB(-1). Ja ao nivel de significancia de 5% as variaveis significativas foram: JUROSI (-
4) e IPLB(-3).

Os resultados podem ser vistos na tabela 3 a seguir. O teste F mostra que os
coeficientes sdo diferentes de 0. O R-quadrado gjustado desta regressdo € de 0,9991, ou
sgja, o lado direito da equacdo explica 99,91% davariavel a ser explicada.



Tabela 3 - Resultado daregressao 2 - Brasil
Dependent Variable: IPLB
Sample (adjusted): 1996Q1 2006Q2

Included observations: 42 after adjustments

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
c -37294.59 1214.766 -30.70104 0.0001
CAMBIO 1314.741 211.0596 6.229239 0.0083
PRECOS -3304.623 166.6860 -19.82544 0.0003
CPIB 781.3683 35.52160 21.99699 0.0002
EMBI -11.63601 0.446052 -26.08671 0.0001
FEDF 5739.960 156.5728 36.66002 0.0000
JUROSI 693.3679 30.44435 22.77493 0.0002
RMSCIW -126.7828 11.45080 -11.07196 0.0016
CAMBIO(-1) 21293.25 739.5139 28.79357 0.0001
PRECOS(-1) -3563.702 133.9410 -26.60651 0.0001
EMBI(-1) -2.070141 0.298717 -6.930100 0.0062
FEDF(-1) 4517.365 230.5424 19.59451 0.0003
JUROSI(-1) 179.1807 9.777504 18.32582 0.0004
RIBOV(-1) 33.60220 2.874128 11.69127 0.0013
RMSCIW(-1) -467.8871 14.87466 -31.45532 0.0001
CAMBIO(-2) -16679.75 489.3988 -34.08213 0.0001
PRECOS(-2) -588.0551 62.82723 -9.359877 0.0026
CPIB(-2) -287.6362 21.97624 -13.08851 0.0010
EMBI(-2) -8.693064 0.344150 -25.25952 0.0001
FEDF(-2) -10958.54 396.3261 -27.65030 0.0001
JUROSI(-2) 431.2930 10.30883 41.83724 0.0000
RIBOV(-2) 197.5785 4.813653 41.04545 0.0000
RMSCIW (-2) -1284.512 37.86641 -33.92220 0.0001
CAMBIO(-3) -12622.89 984.5925 -12.82042 0.0010
PRECOS(-3) 638.1986 56.07608 11.38094 0.0015
CPIB(-3) 507.5919 16.09082 31.54544 0.0001
EMBI(-3) 13.79020 0.475965 28.97318 0.0001
FEDF(-3) -7314.106 248.2179 -29.46647 0.0001
JUROSI(-3) 137.1001 12.44546 11.01607 0.0016
RIBOV(-3) 177.1671 7.515888 23.57234 0.0002
RMSCIW(-3) -696.4933 26.27420 -26.50864 0.0001
CAMBIO(-4) 15660.71 689.1317 22.72528 0.0002
PRECOS(-4) 825.2015 31.74793 25.99229 0.0001
CPIB(-4) -121.2877 20.39341 -5.947399 0.0095
FEDF(-4) 9324.959 271.3194 34.36894 0.0001
JUROSI(-4) 22.44775 4.899420 4581717 0.0195
RMSCIW (-4) 62.43175 5.095561 12.25218 0.0012
IPLB(-1) -0.927112 0.031303 -29.61701 0.0001
IPLB(-3) -0.105230 0.031333 -3.358455 0.0438
R-squared 0.999936  Mean dependent var 830.2698
Adjusted R-squared 0.999122  S.D. dependent var 1997.950
S.E. of regression 59.18828  Akaike info criterion 10.21741
Sum squared resid 10509.76  Schwarz criterion 11.83096
Log likelihood -175.5656  F-statistic 1229.335
Durbin-Watson stat 2.440046  Prob(F-statistic) 0.000033

Fonte: Elaborada pelo autor como dados do IFS, Bovespa, MSCI e JP Morgan.

Somando-se 0s coeficientes de cada varidvel, em suas diferentes defasagens, tem-

se os valores natabela 4 a seguir:
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Tabela 4 - Coeficientesdaregressdo 2 - Bradl
Variéve Coeficientes
CAMBIO 8966,06
PRECOS -5992,98
CPIB 880,04
EMBI -8,61
FEDF 1309,64
JUROSI 1463,39
RMSCIW -2513,24
RIBOV 408,35
IPLB -1,03

Fonte: Elaborada pelo autor como dados do IFS, Bovespa, MSCI e JP Morgan.

A variavel CAMBIO teve um coeficiente positivo. Logo, quanto mais moeda local
€ necessaria para comprar dolares, ou seja, quanto mais desvalorizada for nossa moeda,
maior tende a ser o fluxo de IP para a bolsa de valores. Se a taxa de cambio aumentar em
1 real, permanecendo as demais variaveis constantes, o IPLB tende a aumentar, em
média, 8,97 bilhdes de dblares. Quanto mais desvalorizada estiver a moeda local, as agdes
ficam mais baratas para o investidor estrangeiro.

A variavel PRECOS, que mede a inflacdo no Brasil, apresentou coeficiente
negativo. Para cada aumento de 1 ponto percentual na inflacdo no trimestre, coeteris
paribus, o IPLB tende a diminuir, em média, US$ 5,99 bilhdes de dolares. Este resultado
mostra que o investidor estrangeiro é avesso a inflagdo alta e prefere a estabilidade de
precos em paises nos quais comprara acoes.

O CPIB apresentou coeficiente positivo. Logo, a hipotese de que quanto maior
fosse 0 crescimento do PIB, maior seria a demanda por acdes de empresas do pais em
guestdo, pbde ser verificada neste caso. Para cada aumento de 1 ponto percentual no
crescimento do PIB, com as demais variaveis constantes, o IPLB tende a aumentar, em
média, 880 milhdes de dblares.

O risco-pais medido pelo EMBI apresentou coeficiente de -8,61, conforme se
esperava. Entdo, para cada aumento de 1 ponto no EMBI, permanecendo tudo mais
constante, esperase que o IPLB diminua, em média, 8,61 milhdes de dolares. O
investidor estrangeiro tende ainvestir mais quando o risco do pais diminuir.

A varidvel FEDF, que representa a taxa de juros externa, apresentou coeficiente
positivo, portanto, o contrario do que se esperava, pois quando esta taxa € mais alta, mais
alto é o custo de oportunidade de se investir em acdes em outros paises. Se a taxa de juros
da economia americana aumentar 1 ponto percentual, coeteris paribus, o IPLB no Brasil

tende a aumentar, em média, 1,3 bilhdes de dblares. O esperado era um coeficiente
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negativo, pois quando a taxa de juros externa sobe, aumenta o custo de oportunidade de
investir em acdes no Brasil.

A taxa de juros interna medida pela Treasury Bill Rate do Brasil apresentou
coeficiente positivo. O resultado foi o oposto do esperado. Se a taxa de juros do Brasil
aumentar, coeteris paribus, o custo de oportunidade de investir em acfes no pais ficara
maior. Sendo assim, com um aumento de 1 ponto percentual nataxa de juros brasileira, o
IPLB tende a aumentar, em média, 1,5 bilhGes de dolares.

O retorno das bolsas do mundo, medido pelas variagbes do MSCI World Index,
apresentou um coeficiente negativo. De acordo com o coeficiente, a cada aumento de 1
ponto percentual no indice, coeteris paribus, espera-se que o IPLB caia, em média, 2,5
bilhdes de dolares.

O retorno do Ibovespa apresentou coeficiente positivo. Para cada aumento de 1
ponto percentual no retorno do Ibovespa, permanecendo tudo mais constante, espera-se
gue o |PLB aumente, em média, US$ 408 milhdes de dolares. Em razéo de os coeficientes
estatisticamente significativos serem aqueles com defasagens, percebe-se que o0s
investidores estrangeiros tendem a comprar mais agdes quando seus retornos passados
foram positivos.

Os fluxos passados de |PLB também influenciam os fluxos presentes. Se os fluxos
passados aumentarem em 1 milh&o de ddlares, coeteris paribus, o fluxo presente tende a

diminuir, em média, 1,03 milhdes de dblares.

4.2.2 Argentina

Para a andlise da Argentina, seréo utilizados dados anuais coletados do IFS e do
MSCI, no periodo que vai de 1991 até 2005.

A variavel a ser explicada no modelo € o investimento de portfélio liquido em
bolsa (IPLB) em milhdes de ddlares, como no modelo estimado para o Brasil. As
variaveis explicativas do modelo sdo: taxa de cambio (CAMBIO), pela média do periodo;
inflacdo a0 consumidor (PRECOS) em % ao ano; 0s juros externos, representados pela
Fed Funds Rate (FEDF) em % a.a.; os juros internos da Argentinaem % a.a.; o retorno da
bolsa (RBOLSA), medido pela variacdo % do MSCI Argentina Index; o retorno da bolsa
no resto do mundo (RMSCIW), medido pela MSCI World Index do Morgan Stanley, em
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%; e por fim a taxa de crescimento do PIB no ano (CPIB), além das mesmas variaveis
com 1 periodo de defasagem. O IPLB com uma defasagem também foi incluido no
modelo.

As variaveis significativas ao nivel de significancia de 1% sdo: o CPIB, o
CAMBIO (-1), o FEDF(-1) e 0 RMSCIW(-1). Ja as variaveis PRECOS(-1) e RBOLSA(-
1) sdo significativos ao nivel de 5%. O R-quadrado gjustado é de 0,7205, ou sgja, 72,05%
do IPLB pode ser explicado pelo modelo. A estatistica F mostra que os coeficientes séo

diferentes de 0. Os resultados podem ser vistos na tabela 5.

Tabela5 - Resultado da regressao - Argentina
Dependent Variable: IPLB

Method: Least Squares

Sample (adjusted): 1992 2005

Included observations: 14 after adjustments

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
C 18585.57 4324.604 4.297635 0.0036
CPIB 622.5933 131.1865 4.745864 0.0021
CAMBIO(-1) -6229.984 1375.512 -4.529212 0.0027
FEDF(-1) -2139.699 611.1735 -3.500968 0.0100
PRECOS(-1) -131.5232 46.50557 -2.828117 0.0255
RBOLSA(-1) 54.75866 19.41956 2.819769 0.0258
RMSCIW(-1) -272.8956 62.44075 -4.370472 0.0033
R-squared 0.849475 Mean dependent var 105.7994
Adjusted R-squared 0.720454  S.D. dependent var 3786.311
S.E. of regression 2001.902  Akaike info criterion 18.34844
Sum squared resid 28053285  Schwarz criterion 18.66796
Log likelihood -121.4391  F-statistic 6.583999
Durbin-Watson stat 2.001442  Prob(F-statistic) 0.012777

Fonte: Elaborada pelo autor como dados do IFS e MSCI.

A variavel CPIB, que mede o crescimento do PIB, tem um coeficiente positivo e
esta de acordo com a teoria, como ocorreu com o Brasil. Para cada aumento de 1 ponto
percentual no CPIB, com as demais variaveis constantes, o IPLB tende a aumentar, em
média, US$ 622,6 milhdes de dblares. Este resultado mostra uma relacdo positiva entre o
crescimento do PIB e IPLB.

A varidvel CAMBIO teve um coeficiente negativo. Logo, quanto mais
desvalorizada for a moeda local, menor sera o fluxo de IP para a bolsa de valores. Se a

taxa de cambio aumentar em 1 unidade, coeteris paribus, o IPLB tende a diminuir, em
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média, 6,2 bilhdes de dolares. O que pode estar acontecendo € que periodos com
desvalorizagBes cambiais coincidam com crises internacionais e sdo periodos onde fluxos
de IP saem do pais.

A varidvel FEDF, que representa a taxa de juros externa, apresentou coeficiente
negativo, como era de se esperar. Se a taxa de juros da economia americana aumentar 1
ponto percentual, coeteris paribus, o IPLB na Argentina tende a diminuir, em média, 2,1
bilhGes de ddlares, pois aumenta o custo de oportunidade de investir em outros titulos
Menos Seguros.

A variavel PRECOS, que mede a inflagdo na Argentina, apresentou coeficiente
negativo. Para cada aumento de 1 ponto percentual na inflagéo, coeteris paribus, o IPLB
tende a diminuir, em média, US$ 131,5 milhdes de dblares. Este resultado mostra que o
investidor estrangeiro é avesso a inflacdo alta e prefere a estabilidade de pregos em paises
onde comprara agdes. No caso do Brasil, o resultado foi parecido.

O retorno da bolsa também apresentou coeficiente positivo. Para cada aumento de
1 ponto percentual no retorno da bolsa, coeteris paribus, espera-se que o IPLB aumente,
em media, US$ 54,8 milhdes de dolares. O resultado vem de acordo com o0 que era
esperado e mostra que se o investidor estrangeiro observa uma tendéncia de alta no
mercado, ele tende a comprar acoes.

Por sua vez, o retorno das bolsas do mundo, medido pelo RMSCIW, apresentou
coeficiente negativo. De acordo com o coeficiente, a cada aumento de 1 ponto percentual
na variacdo do indice, permanecendo as demais varidveis constantes, espera-se que o

IPLB caia, em média, 273 milhdes de délares.

423 Austrdia

Para a andlise da Austrdlia, serdo utilizados dados anuais coletados do IFS e do
MSCI, no periodo que vai de 1990 até 2005.

A variavel a ser explicada neste modelo é novamente o investimento de portfélio
liquido em bolsa (IPLB) em milhdes de ddlares, como no modelo estimado para o Brasil.
As variaveis explicativas do modelo sdo: taxa de cambio (CAMBIO), pela média do
periodo; inflagdo ao consumidor (PRECOS) em % a0 ano; 0S juros externos,

representados pela Fed Funds Rate (FEDF) em % a.a.; 0s juros internos da Austrdlia em
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% a.a.; o retorno da bolsa (RBOLSA), medido pela variagdo % do MSCI Australia Index;
0 retorno da bolsa no resto do mundo (RMSCIW), medido pela MSCI World Index do
Morgan Stanley, em %; e, por fim, ataxa de crescimento do PIB no ano (CPIB), dém das
mesmas variaveis com 1 defasagem. O IPLB com uma defasagem também foi incluido no
modelo.

Todas as varidveis sdo dignificativas ao nivel de significancia de 1%. Os
resultados estdo apresentados na tabela 6. O R-quadrado ajustado é de 0,7372, ou sgja,
73,72% do IPLB pode ser explicado pelo modelo.

Tabela 6 - Resultado da regressdo - Austrélia
Dependent Variable: IPLB

Method: Least Squares

Sample (adjusted): 1991 2005

Included observations: 15 after adjustments

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
CPIB 9452.864 2000.913 4.724275 0.0021
JUROSI -12921.80 3383.840 -3.818680 0.0066
PRECOS 14238.83 2822.525 5.044713 0.0015
RBOLSA -966.3427 176.8126 -5.465349 0.0009
RMSCIW 1454.399 250.4384 5.807411 0.0007
CAMBIO(-1) -97611.73 25552.71 -3.820015 0.0065
JUROSI(-1) 12237.11 2179.492 5.614661 0.0008
IPLB(-1) -0.823056 0.187125 -4.398422 0.0032
R-squared 0.868582 Mean dependent var 3582.656
Adjusted R-squared 0.737165 S.D. dependent var 9139.180
S.E. of regression 4685.426  Akaike info criterion 20.04683
Sum squared resid 1.54E+08 Schwarz criterion 20.42445
Log likelihood -142.3512  Durbin-Watson stat 2.298164

Fonte: Elaborada pelo autor como dados do IFS e MSCI.

A variavel CPIB, que mede o crescimento do PIB, tem um coeficiente positivo e
esta de acordo com a teoria econdmica. Para cada aumento de 1 ponto percentual no
CPIB, coeteris paribus, o IPLB tende a aumentar, em média, US$ 9,5 bilhGes de ddlares.
Este resultado mostra uma grande relacdo positiva entre o crescimento do PIB e IPLB.

O JUROSI, quando somado os dois coeficientes, com e sem defasagem, apresenta
um namero negativo e condiz com o que era esperado. Para um aumento de 1 ponto
percentual nataxa de juros, coeteris paribus, o IPLB tende a cair, em média, 685 milhdes

de dblares.



54

No caso da variavel PRECOS, que mede a inflagdo, o resultado foi surpreendente
e mostrou um coeficiente positivo com um numero alto. Com um aumento de 1 ponto
percentual na inflacdo, com as demais varidaveis constantes, esperase que o IPLB
aumente, em média, 14,2 bilhdes de ddlares. Este resultado vai contra o que se esperava,
pois 0 que prevalece na literatura é gque investidores estrangeiros preferem economias
mais estaveis, e ndo o contrario. O que pode estar acontecendo € que investidores, na
tentativa de se proteger em momentos de maior inflagdo, compram ativos financeiros,
entre eles, acoes.

O retorno da bolsa apresentou coeficiente negativo. Para cada aumento de 1 ponto
percentual no retorno da bolsa, coeteris paribus, espera-se que o IPLB diminua, em
média, US$ 966 milhdes de dolares.

Ja o retorno das bolsas do mundo tende a influenciar positivamente o IPLB. O
coeficiente neste caso foi positivo. Para cada aumento de 1 ponto percentua no retorno
do MSCI World, coeteris paribus, espera-se que o IPLB aumente em 1,5 bilhdes de
dolares.

A variavel CAMBIO(-1) € a que tem o maior coeficiente do modelo. Para cada
aumento de 1 unidade na taxa de cambio, coeteris paribus, espera-se que o IPLB diminua
em 97,6 bilhdes de dolares. Esta relacdo demonstra que quanto mais desvalorizada estiver
a taxa de cambio, mais negativo sera o IPLB. Como no caso anterior, uma grande crise
poderia desvalorizar a moeda, a0 mesmo tempo em que investidores migrariam para
ativos mais seguros, como os titulos do tesouro americano.

Por fim, a variavel IPLB(-1) mostra que o fluxo de IP passado influencia o fluxo
futuro do IP. O coeficiente diz que para cada aumento de 1 milh&o de dolares no IPLB no
passado, permanecendo as demais variaveis constantes, tende a diminuir em 0,82 milhdes
de ddlareso IPLB atual.

4.2.4 Canada

Para a andlise do Canada ser&o utilizados dados anuais coletados do IFS e do
MSCI, no periodo que vai de 1990 até 2005.
A variavel a ser explicada € o investimento de portfélio liquido em bolsa (IPLB)

em milhdes de dblares. As variaveis explicativas do modelo sdo: taxa de cambio
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(CAMBIO), pela média do periodo; inflacdo ao consumidor (PRECOS) em % ao ano; 0s
juros externos, representados pela Fed Funds Rate (FEDF) em % a.a.; 0s juros internos
do Canada em % a.a.; o retorno da bolsa (RBOLSA), medido pela variagcdo % do MSCI
Canada Index; o retorno da bolsa no resto do mundo (RMSCIW), medido pela MSCI
World Index do Morgan Stanley, em %; e, por fim, ataxa de crescimento do PIB no ano
(CPIB), dém das mesmas variaveis com uma defasagem. O IPLB com uma defasagem
também foi incluido no modelo.

Todas as variaveis do modelo final que sdo estatisticamente significantes ao nivel
de significancia de 1%, com excecdo do RMSCIW, que € significativa ao nivel de 5%,
estdo listadas abaixo. O R-quadrado ajustado é de 0,9408, ou sgja, 94,08% da variavel
dependente pode ser explicada pelas variaveis explicativas. Os resultados podem ser
vistos natabela 7.

Tabela 7 - Resultado da regressdo - Canada
Dependent Variable: IPLB

Method: Least Squares

Sample (adjusted): 1991 2005

Included observations: 15 after adjustments

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
C -83734.62 12002.15 -6.976637 0.0004
CAMBIO 215063.0 28874.92 7.448088 0.0003
PRECOS 6955.053 1017.367 6.836325 0.0005
RBOLSA 376.2968 69.63066 5.404182 0.0017
RMSCIW 186.4455 67.35649 2.768040 0.0325
CAMBIO(-1) -158809.3 24787.07 -6.406944 0.0007
FEDF(-1) -5002.356 657.6140 -7.606826 0.0003
PRECOS(-1) 4965.214 788.2180 6.299290 0.0007
RBOLSA(-1) 423.7565 32.22171 13.15127 0.0000
R-squared 0.974640 Mean dependent var 7491.431
Adjusted R-squared 0.940826 S.D. dependent var 8532.892
S.E. of regression 2075.682  Akaike info criterion 18.39768
Sum squared resid 25850741  Schwarz criterion 18.82251
Log likelihood -128.9826  F-statistic 28.82392
Durbin-Watson stat 3.240998  Prob(F-statistic) 0.000308

Fonte: Elaborada pelo autor como dados do IFS e MSCI.

A varidvel CAMBIO apresenta um coeficiente somado de 56253, portanto,
positivo e alto. Para cada aumento de 1 unidade na taxa de cambio, coeteris paribus,

espera-se que o IPLB aumente em 56,3 bilhdes de dblares. Esta relacdo informa que



56

guanto mais desvalorizada estiver a taxa de cambio, maior sera o IPLB. Isto pode
acontecer, pois quando a taxa de cambio esta muito desvalorizada, as acbes ficam mais
baratas para os estrangeiros.

No caso da variavel PRECOS, que mede a inflagdo, o resultado foi surpreendente
e mostrou um coeficiente positivo com um numero alto. Com um aumento de 1 ponto
percentual na inflacdo, permanecendo as demais variaveis constantes, espera-se que 0
IPLB aumente em 11,9 bilhes de dolares. Este resultado vai contra 0 que se esperava,
pois 0 que prevalece na literatura é gque investidores estrangeiros preferem economias
mais estaveis, e ndo o contrario. Como em casos anteriores, 0s investidores podem estar
procurando protecéo contra ainflacdo comprando acoes.

O retorno da bolsa apresentou coeficiente positivo. Para cada aumento de 1 ponto
percentual no retorno da bolsa, coeteris paribus, espera-se que o IPLB aumente, em
média, US$ 800 milhdes de dolares. Este coeficiente esta somado ao retorno da bolsa com
uma defasagem, o que demonstra que ha grande influencia do periodo anterior também.

A varidvel RMSCIW apresentou coeficiente positivo. Isto mostra que a bolsa do
Canada possui algum nivel de integracdo com as bolsas do resto do mundo. Para um
aumento de 1 ponto percentual no retorno do MSCI World Index, coeteris paribus, o
IPLB tende a aumentar em 186,5 milhdes de dolares.

A FEDF com uma defasagem apresentou coeficiente negativo, como esperado.
Para cada aumento de 1 ponto percentual na FEDF, permanecendo tudo mais constante,
espera-se que o IPLB diminua em 5 bilhdes de dblares. Isto ocorre ja que o custo de

oportunidade do estrangeiro aumenta.

4.25 Chile

Para a andlise do Chile, seréo utilizados dados anuais coletados do IFS e do
MSCI, no periodo que vai de 1993 até 2005.

A variavel a ser explicada € o investimento de portfélio liquido em bolsa (IPLB),
em milhbes de dblares. As variaveis explicativas do modelo sdo: taxa de cambio
(CAMBIO), pela média do periodo; inflacdo ao consumidor (PRECOS) em % ao ano; 0s
juros externos, representados pela Fed Funds Rate (FEDF) em % a.a.; 0s juros internos
do Chile em % aa.; o retorno da bolsa (RBOLSA), medido pela variacdo % do MSCI
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Chile Index; o retorno da bolsa no resto do mundo (RMSCIW), medido pela MSCI World
Index do Morgan Stanley, em %; e, por fim, ataxa de crescimento do PIB no ano (CPIB),
além das mesmas variaveis com uma defasagem. O IPLB com uma defasagem também
esta incluido entre as variaveis explicativas.

As variaveis do modelo que sdo edatisticamente significantes ao nivel de
significancia de 1% sdo: FEDF e PRECOS(-1). A 5% sdo: CAMBIO, JUROSI, PRECOS,
FEDF(-1), JUROSI(-1). Por fim, a 10%: RBOLSA, RMSCIW e IPLB(-1). O R-quadrado
gjustado € de 0,9998, ou seja, 99,98% da variavel dependente pode ser explicada pelas

variaveis explicativas. Os resultados podem ser vistos natabela 8.

Tabela 8 - Resultado da regressdo - Chile
Dependent Variable: IPLB

Method: Least Squares

Sample (adjusted): 1994 2005

Included observations: 12 after adjustments

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
C 10862.87 188.0945 57.75220 0.0110
CAMBIO -14.37257 0.293738 -48.92997 0.0130
FEDF -1708.712 22.17168 -77.06732 0.0083
JUROSI 793.7448 28.65464 27.70040 0.0230
PRECOS 289.3649 11.52140 25.11543 0.0253
RBOLSA -6.309760 0.889425 -7.094202 0.0892
RMSCIW 20.12885 1.595042 12.61964 0.0503
FEDF(-1) -629.2738 34.78585 -18.08994 0.0352
JUROSI(-1) 861.3438 24.27268 35.48615 0.0179
PRECOS(-1) -1226.998 14.64742 -83.76885 0.0076
IPLB(-1) 0.164965 0.016949 9.732978 0.0652
R-squared 0.999986 Mean dependent var 460.8110
Adjusted R-squared 0.999850 S.D. dependent var 754.7444
S.E. of regression 9.244807  Akaike info criterion 6.634428
Sum squared resid 85.46646  Schwarz criterion 7.078925
Log likelihood -28.80657  F-statistic 7331.467
Durbin-Watson stat 2.441455  Prob(F-statistic) 0.009089

Fonte: Elaborada pelo autor como dados do IFS e MSCI.

A variavel CAMBIO apresenta um coeficiente negativo. O coeficiente mostra que
para cada aumento de uma unidade na moeda local, coeteris paribus, o IPLB tende a
diminuir, em média, 14,3 milhdes de ddlares. Em periodos de crise, a taxa de cambio fica

mais desvalorizada e, neste momento, os estrangeiros tendem a sair do pais.
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A FEDF apresentou um coeficiente alto e negativo, conforme esperado. Quando a
taxa de juros externa sobe, recursos tendem a migrar para fora e sair de ativos de maior
risco, como acdes de paises emergentes. Neste caso, se a taxa de juros externa subir um
ponto percentual, com as demais variaveis permanecendo constantes, o IPLB tende a cair,
em média, 2,3 bilhdes de dolares.

O JUROSI, somado os dois coeficientes, com e sem defasagem, apresenta um
nimero positivo e ndo vem de acordo com o esperado. Para cada aumento de 1 ponto
percentual na taxa de juros, coeteris paribus, o IPLB tende a aumentar, em média, 1,7
bilhdes de dolares.

A varidavel PRECOS possui coeficiente negativo. Desta maneira, percebe-se que
os investidores ndo gostam de comprar aces com a falta de estabilidade nos precos. Se a
inflacdo aumentar em 1 ponto percentual, coeteris paribus, o IPLB tende a diminuir em
937 milhdes de dblares.

O RBOLSA apresentou coeficiente negativo. Portanto, quando as aces sobem de
preco, o IPLB tende a diminuir. Para cada aumento de 1 ponto percentual no retorno da
bolsa, permanecendo constantes as demais variaveis, o IPLB tende a cair, em média, 6,3
milhdes de dblares. Isto pode ser reflexo de investidores estrangeiros estarem
aproveitando os ganhos e realizando os lucros.

O RMSCIW apresentou coeficiente positivo. Quando o mercado acionario no
resto do mundo sobe, os investidores tendem a migrar para 0 mercado acionario chileno
também. Para cada aumento de 1 ponto percentual no retorno das bolsas no mundo,
coeteris paribus, o IPLB tende a subir 20 milhdes de dblares.

Por fim, o IPLB passado apresentou um coeficiente baixo, porém positivo. Para
um aumento de 1 milhdo no IPLB passado, coeteris paribus, o IPLB presente tende a

subir 160 mil dolares.

426 Coréado Sul

Para a analise da Coréia do Sul, serdo utilizados dados anuais coletados do IFS e
do MSCI, no periodo que vai de 1990 até 2005.
A variavel a ser explicada € o investimento de portfélio liquido em bolsa (IPLB)

em milhdes de dblares. As variaveis explicativas do modelo sdo: taxa de cambio
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(CAMBIO), pela média do periodo; inflacdo ao consumidor (PRECOS) em % ao ano; 0s
juros externos, representados pela Fed Funds Rate (FEDF) em % a.a.; 0s juros internos da
Coréia do Sul em % aa.; o retorno da bolsa (RBOLSA), medido pela variacdo % do
MSCI Korea Index; o retorno da bolsa no resto do mundo (RMSCIW), medido pela MSCI
World Index do Morgan Stanley, em %; e, por fim, ataxa de crescimento do PIB no ano
(CPIB), dém das mesmas variaveis com uma defasagem. O IPLB com uma defasagem
também esta incluido entre as variaveis explicativas.

As variaveis do modelo que sdo edatisticamente significantes ao nivel de
significancia de 1% sdo: CAMBIO, JUROSI, PRECOS, RMSCIW, CAMBIO(-1), CPIB(-
1), JUROSI(-1) e RBOLSA(-1). O RBOLSA foi significativo ao nivel de 10%. O R-
guadrado gustado € de 0,9606, ou sgja, 96,06% da variavel dependente pode ser

explicada pelas variaveis explicativas. Os resultados podem ser vistos natabela 9.

Tabela 9 - Resultado da regressdo - Cor éiado Sul
Dependent Variable: IPLB

Method: Least Squares

Sample (adjusted): 1991 2005

Included observations: 15 after adjustments

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
CAMBIO 62.40225 6.407779 9.738514 0.0002
CPIB 764.9809 194.0140 3.942915 0.0109
JUROSI -3965.597 358.5660 -11.05960 0.0001
PRECOS 2071.912 413.3098 5.012975 0.0041
RBOLSA -23.23997 10.76748 -2.158348 0.0834
RMSCIW 307.2174 25.06243 12.25808 0.0001
CAMBIO(-1) -64.33905 7.029874 -9.152235 0.0003
CPIB(-1) 1330.771 125.2474 10.62514 0.0001
JUROSI(-1) 1864.552 203.9342 9.142913 0.0003
RBOLSA(-1) 103.4192 12.77916 8.092802 0.0005
R-squared 0.985930 Mean dependent var 6152.587
Adjusted R-squared 0.960605 S.D. dependent var 4626.324
S.E. of regression 918.2436  Akaike info criterion 16.71752
Sum squared resid 4215856. Schwarz criterion 17.18956
Log likelihood -115.3814  Durbin-Watson stat 2.361898

Fonte: Elaborada pelo autor como dados do IFS e MSCI.

A varidvel CAMBIO, quando somados os coeficientes, apresenta um coeficiente
negativo. Logo, quanto mais desvalorizada for a moeda local, menor sera o fluxo de IP

para a bolsa de valores. Se a taxa de cambio aumentar em 1 unidade, coeteris paribus, o
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IPLB tende a diminuir, em média, 1,9 milhdes de dolares. Periodos de desvalorizactes
cambiais coincidem com crises internacionais que sdo periodos onde fluxos de IP saem
do pais, e por isso o coeficiente foi negativo.

A variavel CPIB, que mede o crescimento do PIB, tem um coeficiente positivo e
esta de acordo com a teoria econdmica. Para cada aumento de 1 ponto percentual no
CPIB, permanecendo as demais varidveis constantes, o IPLB tende a aumentar, em
média, US$ 2,1 bilhGes de dblares.

O JUROSI, quando somados os dois coeficientes, com e sem defasagem,
apresenta um nimero negativo e confirma o que se esperava. Para cada aumento de 1
ponto percentual na taxa de juros, coeteris paribus, o IPLB tende a cair, em média, 2,1
bilhdes de dolares.

Em relacdo a variavel PRECOS, o coeficiente encontrado foi positivo. O
raciocinio € o mesmo dos casos anteriores. As agoes podem ser usadas como protecéo em
periodos de maior inflagdo. Se a inflacdo aumentar em 1 ponto percentual, coeteris
paribus, o IPLB tende a aumentar em 2 bilhes de dblares.

O RBOLSA apresentou coeficiente positivo. Logo, quando as acbes sobem de
preco, o IPLB tende a aumentar. Para cada aumento de 1 ponto percentual no retorno da
bolsa, permanecendo as demais variaveis constantes, o IPLB tende a aumentar, em média,
80 milhdes de ddlares.

O RMSCIW também apresenta coeficiente positivo e maior do que o RBOLSA.
Quando o mercado acionario no reso do mundo sobe, os investidores tendem a comprar
acOes da Coréia também, 0 que pode sinalizar uma grande integragdo com os mercados
mundo afora. Para cada aumento de 1 ponto percentual no retorno das bolsas no mundo,

coeteris paribus, o IPLB tende a subir 307 milhdes de dolares.

4.2.7 EUA

Para a anélise dos Estados Unidos, serdo utilizados dados anuais coletados do IFS,
MSCI e FED de Saint Louis, no periodo de 1990 até 2005.

A variavel a ser explicada € o investimento de portfélio liquido em bolsa (IPLB)
em bilhdes de dolares, como em todos os modelos anteriores. As variaveis explicativas do

modelo sdo: taxa de cambio (CAMBIO), pela média do periodo; inflagdo ao consumidor
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(PRECOS) em % ao ano; 0s juros externos, representados pela Fed Funds Rate (FEDF)
em % a.a.; osjuros internos dos EUA em % a.a.; o retorno da bolsa (RBOLSA), medido
pela variacdo % do MSCI United States Index; o retorno da bolsa no resto do mundo
(RMSCIW), medido pelaMSCI World Index do Morgan Stanley, em %; e, por fim, ataxa
de crescimento do PIB no ano (CPIB), aém das mesmas variaveis com uma defasagem.
O IPLB com uma defasagem também esta incluido entre as variaveis explicativas.

As variaveis do modelo que sdo edatisticamente significantes ao nivel de
significancia de 1% sdo: PRECOS, RMSCIW, CPIB(-1) e PRECOS(-1). O JUROSI e o
JUROSI(-1) foram significativos ao nivel de 5%. O R-quadrado gustado € de 0,7532, ou
sgja, 75,32% da variavel dependente pode ser explicada pelas variaveis explicativas. Os
resultados podem ser vistos natabela 10.

Tabela 10 - Resultado da regressio - EUA
Dependent Variable: IPLB

Method: Least Squares

Date: 02/22/07 Time: 00:47

Sample (adjusted): 1991 2005

Included observations: 15 after adjustments

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
JUROSI -22.31788 8.992539 -2.481822 0.0349
PRECOS 49.00702 14.81414 3.308124 0.0091
RMSCIW -1.962475 0.472535 -4.153081 0.0025
CPIB(-1) 27.17436 7.232333 3.757343 0.0045
JUROSI(-1) 21.21502 7.597647 2.792314 0.0210
PRECOS(-1) -50.48797 14.53281 -3.474068 0.0070
R-squared 0.841327 Mean dependent var 55.13340
Adjusted R-squared 0.753175 S.D. dependent var 54.68862
S.E. of regression 27.17010 Akaike info criterion 9.731285
Sum squared resid 6643.927 Schwarz criterion 10.01451
Log likelihood -66.98464  Durbin-Watson stat 1.900002

Fonte: Elaborada pelo autor como dados do IFS, MSCI e FED de Saint Louis.

O JUROSI guando somado os dois coeficientes, com e sem defasagem, apresenta
um ndmero negativo e demonstra que uma alta dos juros internos faz os investidores
preferirem os titulos do tesouro. Para cada aumento de 1 ponto percentual na taxa de
juros, coeteris paribus, o IPLB tende a cair, em média, 1,1 bilh6es de dblares.

A varidvel PRECOS possui coeficiente negativo. E evidenciado que os

investidores ndo gostam de comprar agdes com inflagdo em niveis mais altos. Se a
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inflacdo aumentar em 1 ponto percentual, coeteris paribus, o IPLB tende a diminuir em
1,5 bilhdes de dolares.

O RMSCIW apresentou coeficiente negativo. Quando 0 mercado acionario no
resto do mundo sobe, os investidores tendem a vender aces nos EUA. Para cada aumento
de 1 ponto percentual no retorno das bolsas no mundo, coeteris paribus, o IPLB tende a
cair, em média, 2 bilhdes de dolares.

A variavel CPIB, que mede o crescimento do PIB, tem um coeficiente positivo e
esta de acordo com a teoria econdmica. Para cada aumento de 1 ponto percentual no
CPIB, com as demais varidveis constantes, o IPLB tende a aumentar, em média, US$ 27

bilhdes de dolares.

428 México

Para a andlise do México, seréo utilizados dados anuais coletados do IFS e do
MSCI, no periodo de 1990 até 2005.

A variavel a ser explicada € o investimento de portfélio liquido em bolsa (IPLB),
em milhdes de dblares. As variaveis explicativas do modelo sdo: taxa de cambio
(CAMBIO), pela média do periodo; inflacdo ao consumidor (PRECOS) em % ao ano; 0s
juros externos, representados pela Fed Funds Rate (FEDF) em % a.a.; 0s juros internos
do Canada em % a.a.; o retorno da bolsa (RBOLSA), medido pela variagcdo % do MSCI
Mexico Index; o retorno da bolsa no resto do mundo (RMSCIW), medido pela MSCI
World Index do Morgan Stanley, em %; e, por fim, ataxa de crescimento do PIB no ano
(CPIB), dém das mesmas variaveis com uma defasagem. O IPLB com uma defasagem
também esta incluido entre as variaveis explicativas.

Todas as variaveis do modelo sdo estatisticamente significantes ao nivel de
significancia de 1%. O R-quadrado ajustado é de 0,8998, ou seja, 89,98% da variavel
dependente pode ser explicada pelas variaveis explicativas. Os resultados podem ser
vistos natabela 11.



63

Tabela 11 - Resultado da regressdo - M éxico
Dependent Variable: IPLB

Method: Least Squares

Sample (adjusted): 1991 2005

Included observations: 15 after adjustments

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
CAMBIO -8028.345 905.1193 -8.869930 0.0000
FEDF -1601.813 402.6423 -3.978252 0.0041
JUROSI 621.7239 95.50191 6.510068 0.0002
RMSCIW 120.5776 19.22526 6.271833 0.0002
CAMBIO(-1) 8109.657 937.1797 8.653258 0.0000
RMSCIW(-1) -84.95076 17.43297 -4.872993 0.0012
IPLB(-1) 0.516968 0.103893 4.975975 0.0011
R-squared 0.942745 Mean dependent var 2450.260
Adjusted R-squared 0.899804  S.D. dependent var 3331.287
S.E. of regression 1054.478  Akaike info criterion 17.06420
Sum squared resid 8895383.  Schwarz criterion 17.39463
Log likelihood -120.9815 Durbin-Watson stat 2.744752

Fonte: Elaborada pelo autor como dados do IFS e MSCI.

A varidvel CAMBIO, quando somados os coeficientes, apresenta um coeficiente
positivo. Logo, quanto mais desvalorizada for a moeda local, maior sera o fluxo de IP
para a bolsa de valores. Se a taxa de cambio aumentar em 1 unidade, coeteris paribus, o
IPLB tende a aumentar, em média, 81 milhdes de dolares. Quanto mais desvalorizada
estiver ataxa de cambio, mais barato sera para os estrangeiros comprarem acoes do pais.

A FEDF apresentou coeficiente negativo, como era de se esperar. Para cada
aumento de 1 ponto percentual na FEDF, permanecendo tudo mais constante, espera-se
gue o IPLB diminua em 1,6 bilhdes de dolares. Isto ocorre porque o custo de
oportunidade para o investidor estrangeiro comprar agdes mexicanas aumenta.

O JUROSI apresenta um coeficiente positivo. Para cada aumento de 1 ponto
percentual na taxa de juros, coeteris paribus, o IPLB tende a aumentar, em média, 621
milhdes de dblares. Este resultado ndo faz sentido, pois, além de aumentar o custo de
oportunidade de se investir em bolsa, a taxa de juros mais alta traz uma perspectiva de
menores lucros futuros para as empresas, tendo em vista que seus encargos financeiros
aumentam.

O RMSCIW também apresenta coeficiente positivo. Quando o mercado acionario

no resto do mundo sobe, os investidores tendem a comprar acbes mexicanas, 0 que pode
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demonstrar uma grande integracdo com outros mercados. Para cada aumento de 1 ponto
percentual no retorno das bolsas no mundo, coeteris paribus, o IPLB tende a subir 35
milhdes de dolares.

O IPLB passado também é significante para o IPLB atual. No caso do México,
este coeficiente foi de 0,52, o que significa que, para um aumento de 1 milhdo de dolares

no fluxo passado, coeteris paribus, o fluxo atual aumenta, em média, 520 mil dolares.

4.3 Sintese dos resultados

Apos testar 0 modelo proposto paratodos os paises que foram objeto de estudo
deste trabalho, cabe agora uma breve sintese acerca dos resultados.

Primeiramente, vale constatar que a regressdo do Brasl foi aplicada com um
maior nUmero de variaveis explicativas, pois 0 nimero de observacdes era maior (tendo
em vista que os dados eram trimestrais e ndo anuais) e isso possibilitou o teste com até
quatro defasagens. Além disso, na regressio do Brasil, 0 risco-pais esteve presente. E
perceptivel que esta variavel é importantissima para a avaliagdo dos estrangeiros na
decisdo de investir ou ndo em um pais. Porém em outros paises ndo foi possivel a
utilizacdo desta variavel pela falta de disponibilidade da mesma para o periodo proposto.

Quanto aos resultados do Brasil, a maioria veio a0 encontro do esperado. O
cambio apresentou coeficiente positivo, confirmando que quando nossa moeda esta
desvalorizada, o prego das acOes fica mais barato para os investidores estrangeiros. O
coeficiente negativo da variavel explicativa PRECOS mostrou que investidores tentam
evitar investimentos quando ndo ha estabilidade econémica. O crescimento do PIB atrai
investidores na possibilidade de no futuro obter bons ganhos com os dividendos advindos
do aumento de receita das companhias. O risco-pais € um grande indicador de risco e é
um dos determinantes do investimento de portfélio em agdes. O proprio retorno da bolsa
tem relagdo positiva com o IPLB. Quanto as surpresas nos resultados, pode-se citar o
coeficiente positivo da taxa de juros externa, assim como da taxa de juros interna. O
retorno da bolsa no resto do mundo impactando negativamente o IPLB parece mostrar
gue ndo ha bem uma integracéo da bolsa brasileira com o resto do mundo. O IPLB

passado tende a causar uma queda no IPLB presente. Talvez isto ocorra narealizacdo de
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lucros que pode ocorrer no momento seguinte ao da compra das acfes. Todos esses

resultados podem ser visualizados na tabela 12 a seguir.

Tabela 12 - Coeficientes dasr egr essdes de todos os paises

Coréia do
Paises Brasil Paises _ Argentina  Austrélia Canada Chile Sul EUA México
CAMBIO 8966,06 CAMBIO -6229,98 | -97611,73 | 56253,70 -14,37 -1,94 NS 81,31
PRECOS | -5992,98 PRECOS -131,52 14238,83 11920,27 -937,63 2071,91 -1,48 NS
CPIB 880,04 CPIB 622,59 9452,86 NS NS 2095,75 27,17 NS
EMBI -8,61 EMBI ND ND ND ND ND ND ND
FEDF 1309,64 FEDF -2139,70 NS -5002,36 -2337,99 NS ND -1601,81
JUROSI 1463,39 JUROSI NS -684,69 NS 1655,09 -2101,05 -1,10 621,72
RMSCIW -2513,24 RMSCIW -272,90 1454,40 186,45 20,13 307,22 -1,96 35,63
RBOLSA 408,35 RBOLSA 54,76 -966,34 800,05 -6,31 80,18 NS NS
IPLB -1,03 IPLB(-1) NS -0,82 NS 0,16 NS NS 0,52
NS - N&o significante ND - N&o disponivel

Fonte: Elaborada pelo autor como dados do IFS, MSCI, Fed Saint Louis e BACEN.

Também na tabela 12 pode-se visualizar os resultados obtidos com as regressdes
dos demais paises. O retorno do indice da bolsa mundial é a variavel que foi
estatisticamente significativa para todos os paises analisados. A maioria dos paises
apresentou coeficientes positivos para esta variavel. As excecOes foram os EUA e a
Argentina. O CAMBIO mostrou ser outra varidvel estatisticamente significativa para
todos os paises, com excecdo dos EUA. A maioria dos paises apresentou coeficientes
negativos neste caso, ou sgja, em caso de desvalorizacdo cambial, o IPLB tende a
diminuir. A razdo disso talvez seja o fato de que grandes desvalorizacbes ocorram em
épocas de grandes crises. No caso da varidvel PRECOS, metade dos paises apresentou
coeficientes positivos e a outra metade negativos. O que se esperava € gue os investidores
estrangeiros fossem avessos a fazer investimentos em economias que ndo fossem estaveis.
Mas o fato de metade apresentar coeficientes positivos levantou a hipétese de investidores
se protegerem da inflacdo alta comprando acdes. Isto acontece no caso da Austrdia,
Canada e Coréia do Sul. O RBOLSA foi estatisticamente significante para cinco paises.
Na maioria deles o coeficiente foi positivo. Entretanto, a Australia e o Chile apresentaram
coeficientes negativos, ou sgja, o retorno da bolsa impacta negativamente no IPLB. A
taxa de juros interna foi estatisticamente significante para cinco paises. Na maioria dos
casos, 0s betas foram negativos, corroborando com os resultados esperados. Apenas dois
paises apresentaram betas positivos. Ja o CPIB foi estatisticamente significante para

guatro dos sete paises analisados (exceto o Brasil). Em todos os casos 0s coeficientes séo
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positivos e provam gue esta variavel impacta positivamente nas perspectivas futuras da
bolsa de valores. A taxa de juros externa foi estatisticamente significante para a maioria
dos paises e apresenta coeficientes negativos em todos eles, com a excecdo do Brasil,
conforme comentado no parégrafo anterior. Se ocorrer um aumento da taxa de juros
norte-americana, todos os paises tendem a ter fugas de recursos de suas economias.
Concluindo, o IPLB passado influencia o fluxo corrente somente em trés dos sete paises
analisados, a Austrélia, o Chile e 0 México. Em dois deles, um fluxo passado positivo

tende aimpactar positivamente no fluxo corrente.
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5 CONCLUSAO

A partir da mobilidade que os capitais ganharam, principalmente no comego dos
anos 90, os investidores passaram a usufruir da possibilidade de aplicar seus recursos em
outras economias. Assim, pdde-se ampliar a diversificacdo e até mesmo aumentar 0s
retornos das suas carteiras de titulos. Mesmo com a crescente integracdo entre mercados
do mundo inteiro, ainda € possivel diversificar os investimentos em outros paises, ou seja,
reduzir os riscos comprando ativos ndo correlacionados com os ja possuidos em portfolio,
e aumentar o retorno com esses ativos estrangeiros.

Do ponto de vista dos captadores de recursos, podem ser citadas algumas
possibilidades. A reducéo do custo de capital, que aumenta o crescimento econdémico do
pais, ja que varios projetos que ndo eram viaveis passam a obter rentabilidade atraente;
aumento das possibilidades do governo de financiar seus déficits, tanto orcamentario
como comercial, dentre outras. Como ponto negativo, pode-se citar a grande volatilidade
dos investimentos estrangeiros de portfolio e a grande incerteza que eles podem gerar.

Tendo em vista que estes capitais causam grandes impactos nas economias dos
paises, € importante verificar o que os leva a uma determinada economia. Nos testes
realizados, a concluséo é de que as variaveis, taxa de cambio, inflacdo, taxa de
crescimento do PIB, taxa de juros externa, retorno das bolsas do mundo, risco-pais, taxa
de juros doméstica, retorno da bolsa local e os fluxos passados de IP em acdes séo
determinantes para o fluxo corrente de IP. Vale ressaltar que o risco-pais foi utilizado
somente no modelo do Brasil, no restante dos paises esta variavel ndo foi incluida por sua
ndo disponibilidade no periodo desejado. Além disso, a periodicidade dos dados do Brasil
é trimestral, enquanto que dos outros paises € anual.

No caso do Brasil todas as varidveis citadas acima S0 estatisticamente
significantes. Cada uma tem seu impacto no fluxo de IP, que pode ser positivo ou
negativo. Para a Argentina, as variaveis estatisticamente significantes sdo: a taxa de
cambio, a inflagdo a taxa de crescimento do PIB, a taxa de juros externa, o retorno das
bolsas do mundo e o retorno da bolsa local. Ja a Austrdlia, obteve as mesmas variaveis
como sendo significantes, com a adicdo do fluxo passado IP em agbes. O Canada
apresentou as variaveis taxa de cambio, inflacéo, taxa de juros externa, retorno das bolsas
do mundo e retorno da bolsa local como estatisticamente significantes. O Chile, por sua

vez, apresentou apenas a variavel crescimento do PIB como ndo significante. A Coréiado
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Sul tem como variaveis estatisticamente significantes a taxa de cambio, a inflacéo, ataxa
de crescimento do PIB, ataxa de juros externa, o retorno das bolsas do mundo e o retorno
da bolsa local. Os EUA e o México foram 0s paises que apresentaram menos variaveis
estatisticamente significativas. Para os EUA, somente as variaveis inflagdo, taxa de
crescimento do PIB, taxa de juros doméstica e retorno das bolsas do resto do mundo. Para
0 México, ataxa de cambio, ataxa de juros externa, ataxa de juros doméstica e o retorno
das bolsas no mundo.

Algumas variaveis foram significantes para um grupo de paises, como citado no
pardgrafo anterior, porém seus coeficientes apresentaram importantes diferencas. O
retorno do indice da bolsa mundial é a variavel que foi estatisticamente significativa para
todos os paises analisados. A maioria dos paises apresentou coeficientes positivos para
esta variavel. As excegdes foram os EUA e a Argentina. A taxa de cambio mostrou ser
outra variavel estatisticamente significativa para todos os paises, com excecdo dos EUA.
A maioria dos paises apresentou coeficientes negativos neste caso, ou sgja, em caso de
desvalorizagdo cambial, o IPLB tende a diminuir. A razdo disso talvez seja o fato de que
grandes desvalorizagdes ocorram em épocas de grandes crises. No caso da variavel
inflacdo, metade dos paises apresentou coeficientes positivos e a outra metade negativos.
O que se esperava € que os investidores estrangeiros fossem avessos a fazer investimentos
em economias que ndo fossem estaveis. Mas o fato de metade apresentar coeficientes
positivos levantou a hipétese de investidores se protegerem da inflagdo alta comprando
acoes. |so acontece no caso da Austrdia, Canada e Coréia do Sul. O retorno da bolsa
local foi estatisticamente significante para cinco paises. Na maioria deles o coeficiente foi
positivo. Entretanto, a Austrdlia e o Chile apresentaram coeficientes negativos, ou segja, 0
retorno da bolsa impacta negativamente no IPLB. A taxa de juros interna foi
estatisticamente significante para cinco paises. Em grande parte dos casos, 0s betas foram
negativos, de acordo com os resultados esperados. Apenas dois paises apresentaram betas
positivos. A taxa de crescimento do PIB foi estatisticamente significante para quatro dos
sete paises analisados (exceto o Brasil). Em todos os casos 0s coeficientes sdo positivos e
provam gue esta varidvel impacta positivamente nas perspectivas futuras da bolsa de
valores. A taxa de juros externa foi estatisticamente significante para a maioria dos paises
e apresenta coeficientes negativos em todos eles, com a excecdo do Brasil, conforme
comentado anteriormente. Se ocorrer um aumento da taxa de juros norte-americana, todos
0s paises tendem a ter fugas de recursos de suas economias. Concluindo, o IPLB passado

influencia o fluxo corrente somente em trés dos sete paises analisados, a Austrdlia, o
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Chile e 0 México. Em dois deles, um fluxo passado positivo tende a impactar

positivamente no fluxo corrente.

5.1 Recomendactes

Seria interessante verificar como os fluxos de IP estrangeiro influenciam os
retornos das bolsas de valores em diversos paises. O tema até entdo foi pouco abordado e
merece certa atencdo, tendo em vista que em algumas economias este montante de

recursos € extremamente relevante.
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ANEXO A —FLUXOSDE IP DOS PAISES ANALISADOS

Investimento
Investimento | Investimento de Investimento de portfélio Investimento | Investimento de
de portfélio portfélio liquido de porfélio liquido em de portélio portfélio liquido
Argentina_| liquido total em bolsa Austrdlia liquido total bolsa Brasil liquido total em bolsa
1990 -1105 0 1990 6971,15 1274,98 1990 579,00 103,00
1991 8227 0 1991 14083,50 2797,90 1991 3808,00 578,00
1992 3248,58 1213,77 1992 3300,81 797,61 1992 7366,00 1704,00
1993 35957,8 5671,25 1993 12023,20 7003,64 1993 12928,00 6570,00
1994 10947 4220,29 1994 14592,70 8120,19 1994 47784,00 7280,00
1995 5195,51 1552,42 1995 15200,20 2584,98 1995 10171,00 2775,00
1996 11975,2 867,341 1996 23738,20 2068,30 1996 21089,00 5785,00
1997 12594,9 2319,28 1997 13218,60 8774,51 1997 10393,00 5099,00
1998 10693,3 -209,635 1998 6959,43 10777,00 1998 19013,00 -1768,00
1999 -4779,56 -10772,7 1999 24351,80 11060,00 1999 3542,00 2572,00
2000 -1331,45 -3227,19 2000 14874,20 -726,48 2000 8650,78 3075,91
2001 -9715,22 31,127 2001 16237,30 7158,85 2001 872,13 2481,20
2002 -5117,22 -115,869 2002 16997,60 275,99 2002 -4797,43 1980,74
2003 -7662,94 65,3553 2003 48824,80 11586,50 2003 5128,76 2972,60
2004 -9338,84 -86,1507 2004 39462,70 -25913,70 2004 -3995,57 2080,93
2005 -1921,68 -48,0974 2005 52976,30 7374,54 2005 6655,33 6451,25
Investimento
Investimento | Investimento de Investimento de portfélio Investimento | Investimento de
de portfélio portfélio liquido de portfélio liquido em Coreia de portfélio portfélio liquido
Canada liquido total em bolsa Chile liquido total bolsa do Sul liquido total em bolsa
1990 15964,20 -1501,96 1990 360,80 367,10 1990 661,50 380,50
1991 27526,90 -855,71 1991 188,60 24,00 1991 2905,80 199,90
1992 20506,50 830,16 1992 458,20 338,20 1992 5874,50 2482,10
1993 41352,00 9334,34 1993 819,95 815,80 1993 11087,80 6615,00
1994 17155,40 4718,26 1994 1258,90 1258,90 1994 8713,10 3614,10
1995 18401,80 -3077,28 1995 48,00 -249,00 1995 14619,30 4218,90
1996 13718,10 5899,72 1996 1268,68 699,68 1996 21514,40 5953,60
1997 11691,80 5461,37 1997 2614,20 1720,40 1997 13308,10 2525,00
1998 16589,70 9644,80 1998 842,00 580,40 1998 774,80 3856,20
1999 2652,70 9721,94 1999 2577,66 523,57 1999 7907,90 12072,20
2000 10258,70 24238,50 2000 -127,28 -427,28 2000 12697,00 13093,60
2001 24166,30 2712,71 2001 1525,28 -217,12 2001 12227,30 10265,70
2002 11869,30 -913,80 2002 998,52 -320,32 2002 5378,00 395,30
2003 13875,70 9946,72 2003 2053,68 317,74 2003 22690,20 14418,50
2004 41586,30 27145,00 2004 1121,77 7,62 2004 18374,80 9468,80
2005 6978,18 7564,73 2005 1469,99 1635,15 2005 13898,90 3109,90
Investimento
Investimento Investimento de Investimento de portfélio
de portfélio portfélio liquido de portfélio liquido em
EUA liquido total em bolsa México liquido total bolsa
1990 22,01 -15,96 1990 3369,00 1995,00
1991 57,54 10,42 1991 12741,00 6331,00
1992 71,98 -5,61 1992 18041,00 4783,00
1993 111,00 20,94 1993 28919,00 10716,00
1994 139,41 0,89 1994 8182,21 4083,70
1995 210,35 16,52 1995 -9714,68 519,20
1996 332,78 11,06 1996 12585,40 2800,60
1997 333,11 67,03 1997 4703,70 3215,30
1998 187,57 41,96 1998 1027,00 -665,60
1999 285,60 112,29 1999 12004,80 3769,20
2000 436,57 193,60 2000 -1134,30 446,80
2001 428,34 121,46 2001 3882,00 151,00
2002 427,61 54,07 2002 -632,00 -103,60
2003 520,31 33,98 2003 3863,90 -123,30
2004 766,18 61,79 2004 5942,30 -2522,30
2005 908,55 86,60 2005 10188,80 3352,90




