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RESUMO

Este artigo estuda como os fluxos de investimento para o mercado aciondrio brasileiro sdo afetados pelo
retorno do indice Ibovespa, variacdo cambial, taxa Selic e risco pais. Sdo utilizados dados mensais para o
periodo entre 1995 e 2005 e verificadas as relagées de causalidade e exogeneidade. Os resultados apontam
para o comportamento racional do investidor estrangeiro, entrando no mercado apés quedas e saindo apés
elevacées. Os retornos defasados influenciam o fluxo. Ha diminuicdo da posicdo do investidor estrangeiro
quando a moeda doméstica se valoriza em relacdo ao délar. A crise cambial de janeiro de 1999 afetou
negativamente o investimento. A melhoria do indicador de risco pais incentiva a entrada de investimentos.
Os fluxos estdo relacionados a taxa Selic, que influencia a formagdo de expectativas. O indice de Sharpe
positivo mostra que o maior risco do mercado brasileiro é compensado por maior rendimento. Apés diver-
sos testes diagnosticos, constata-se que o modelo proposto é adequado para inferéncia, mas ndo para a
formulacdo de politicas e realizacdo de previsoes.

PALAVRAS-CHAVE
investimento de portfélio, retorno de acées, variagdo cambial

ABSTRACT

This work investigates the effects of equity returns, exchange rates, interest rates and a country risk mea-
sure on foreign portfolio investment flows to the Brazilian equity market. Data is monthly from 1995 to
2005. Causdlity and exogeneity relations are tested. The results point out the rational behavior of foreign
investors, who enter the market after a fall and withdraw dfter a rise of the Bovespa index. Past returns
are found to be important in the investment decision. When the domestic currency appreciates in face to
the US dollar, foreign investors reduce their exposure to the Brazilian market. The evidence also indicates
the exchange crises of January 1999 dffected foreign investment. Inflows of investments are stimulated by
better external debt evaluation and are also related to the Brazilian interest rate. The Sharpe ratio shows
that the higher risk of the Brazilian market is rewarded by higher return. After several diagnostic tests, the
model proposed is found to be appropriate for inference use, but not for prediction or policy purposes.
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1 INTRODUCAO

A importancia do capital externo no mercado acionario brasileiro ¢ evidenciada pela
participagao de 36,7% dos investidores estrangeiros na capitalizagao total das em-
presas cotadas na Bolsa de Valores de Sao Paulo (Bovespa), em outubro de 2006, o
que torna relevante identificar as relagdes que explicam os fluxos de investimentos
externos nesse mercado.

Hoti (2004) faz uma resenha dos trabalhos que investigam investimento externo
de portfolio. Os estudos anteriores sao classificados de acordo com periodicidade e
tipos de dados, métodos de estimagao e testes de validagao dos modelos. Sua anilise
chama atengao para a falta de testes diagndsticos aplicados aos estudos para verificar
a confiabilidade dos resultados obtidos. A maioria das analises utiliza a metodologia
de autorregressao vetorial (VAR) para investigar investimento de portfélio, retornos
e variagao cambial, com maior énfase na equagao dos retornos. Dessa forma, o foco
¢ direcionado aos causadores do retorno, deixando-se de lado o fato de o investidor
estrangeiro poder entrar no mercado em fungao do retorno e como ocorre essa di-
namica. Tendo em vista essas lacunas na literatura, ¢ importante investigar os fluxos
de investimento, atentando para causalidade e exogeneidade com relagao a variagao
cambial e aos retornos do mercado aciondrio, que ¢ o objetivo deste artigo.

bal

A literatura sobre investimento externo de portfélio destaca a importancia dos “pus
¢ “pull factors” (HOTI, 2004). Calvo (1993) e Fernandez-Arias (1996) consideram
que os determinantes dos fluxos de capitais para a América Latina no inicio da dé-
cada de 1990 sao os “push factors”, fatores externos as economias emergentes, COmo
o aumento do capital disponivel para financiamento, declinio sustentado das taxas
de juros no mundo e recessao nas economias desenvolvidas. A andlise desses fatores
leva a conclusao de que os fluxos internacionais de investimentos sao volateis porque
estao sujeitos a fatores fora do controle dos policy-makers (VIEIR A, 2004).

Calvo et al. (1996) destacam a importincia de fluxos de investimentos de paises ricos
para paises pobres, uma vez que o capital estrangeiro pode financiar e estimular o
crescimento economico aumentando o padrao de vida nas economias em desenvol-
vimento. Para as economias desenvolvidas os beneficios dos fluxos de investimen-
tos internacionais sao decorrentes da diversificagao das carteiras de investimento,
que possibilitam a diversificagao do risco. Nos paises receptores poderiam ocorrer
custos em situagdes em que o rapido influxo de capital externo causasse expansao
monetdria e, como consequéncia, pressoes inflaciondrias, apreciagdo da moeda do-
méstica e déficits em conta corrente, deixando a economia mais vulneravel a choques
externos. A interrupgao da entrada de recursos na economia forga um processo de
ajustamento na conta corrente do balan¢o de pagamentos e na taxa real de cambio
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(KIM, 2000). Esse processo, originado por choques externos, pode culminar em
episodios de crises de balango de pagamentos como as ocorridas na década de 1990
em economias emergentes.

Fernandez-Arias (1996) analisa o investimento de portfélio através da ética dos
“pull factors”, internos a economia receptora de recursos, juntamente com fatores
externos que afetam o fluxo internacional de capitais. Os fatores internos poderiam
ser a melhora na classificagao de risco, como consequéncia da estabilizagao macro-
econodmica, a abertura dos mercados financeiros e o equilibrio das contas publicas.
Este tipo de andlise leva a uma visdo otimista, de que a sustentabilidade desses
tluxos de investimento depende das politicas domésticas, gerencidveis nas proprias
economias em desenvolvimento, mas nao foi corroborada em sua evidéncia empirica.
Athukorala e Rajapatirana (2003) afirmam que alguns desses fatores, como refor-
mas institucionais em paises em desenvolvimento e diversificagao de investimentos
por parte de fundos de pensao em paises desenvolvidos, tém efeitos de longo prazo.
Neste contexto, a relagdo entre o investimento externo no mercado aciondrio e os
retornos desse mercado, além das outras varidveis, ¢ importante tanto para decisoes
especificas no mercado de capitais quanto para a estrutura de capital das empresas e
o planejamento macroeconémico de longo prazo.

O artigo estd estruturado em quatro segoes, incluindo esta introdugao. Na se¢ao 2
¢ apresentada a revisao da literatura, destacando aspectos tedricos, metodologicos e
os resultados empiricos de estudos anteriores. Na terceira se¢ao sao apresentados os
dados, os resultados e a sua andlise. A ultima se¢ao apresenta a conclusao.

2 INVESTIMENTO DE PORTFOLIO

Lucas (1990), considerando que a maior parte dos fluxos de capital acontece entre
economias desenvolvidas, ao invés de ser direcionada a paises subdesenvolvidos em
que o capital € escasso e teria maior rendimento, procura explicagoes para esta incon-
sisténcia entre teoria e realidade. Diferengas de capital humano, risco politico e im-
perfei¢oes de mercado seriam possiveis causas da auséncia de fluxos de investimento
de maior magnitude entre economias desenvolvidas e em desenvolvimento. Apesar
da predominancia de fluxos entre economias desenvolvidas, a partir da década de
1990 hd uma retomada dos fluxos de investimento direto externo e de portfolio
para as economias em desenvolvimento. Anteriormente, 0s principais componentes
dos fluxos de capitais para economias emergentes eram empréstimos bancarios.
Esses fluxos bancarios diminuiram com a crise mexicana no final de 1994, caindo
vertiginosamente apos a crise asidtica no segundo semestre de 1997. Calvo (1993)
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identifica o boom de investimentos como uma consequéncia de fatores internos as
economias receptoras, assim como fatores externos, entre eles, baixas taxas de juros
internacionais e redugao da atividade econdmica nas economias industriais.

No contexto de investir localmente versus internacionalmente, Baxter ¢ Jermann
(1997) ressaltam o resultado de baixo grau de diversificagao de portfélios e a ocor-
réncia do viés doméstico (home-bins) nas decisoes de investimento externo de carteira.
A justificativa para este resultado estd em duas proposi¢oes distintas. A primei-
ra explicagdo para a ocorréncia de home-bias em alocagoes de portfdlio deve-se ao
ajustamento lento das instituigoes que regulam e incentivam os fluxos de capitais.
Embora outros fatores ajustem rapidamente (como retornos, juros e cambio) e esti-
mulem fluxos de capital entre mercados de diferentes paises, aspectos institucionais
restringem tais ajustamentos. A segunda razao tem base em custos de transagao e
de informagao. Como mostram Tesar ¢ Werner (1995), hd maior propensao de in-
vestimento de portfélio entre paises com maior proximidade cultural e intensidade
de comércio, uma vez que ambos reduzem custos de informagao.

Teoricamente, os fluxos de investimentos externos podem ser explicados por modelos
do tipo IAPM - International Asset Pricing (SOLNIK, 1983) em que as expectativas
de retorno sao influenciadas por fatores, como no modelo APT — Arbitrage Price
Theory, acrescidas de um prémio pelo risco. A possibilidade de ocorrer segmenta-
¢ao dos mercados internacionais, entretanto, impede a generalizagao da arbitragem
(LEVY YEYATI; SCHMUKLER; VAN HOREN, 2006). Do ponto de vista
empirico, ha a dificuldade com a hipétese de arbitragem internacional, por causa
dos problemas de viés de composigao e agregagao ao se comparar retornos esperados
ou observados de ativos nio idénticos (LEVY YEYATI; SCHMUKLER; VAN
HOREN, 20006). Estes problemas afetariam tanto situagoes em que a arbitragem
considerasse um modelo de um fator tnico, como o CAPM internacional, quanto
multifatorial, como o IAPM, porque para explicar os fluxos agregados nao hd como
chegar as expectativas de retorno e risco dos ativos individuais.

A dificuldade gerada pelo viés de composi¢ao e agregac¢ao nao afeta as situagoes
em que o ativo negociado em diferentes mercados internacionais ¢ o mesmo,
como no caso de ADRs e agoes no mercado do pais de origem (LEVY YEYATTI;
SCHMUKLER; VAN HOREN, 2006). A hipdtese de nao arbitragem pode ocorrer
mesmo quando o ativo negociado subjacente negociado em diferentes mercados for
0 mesmo, como explorado tedrica e empiricamente para os mercados brasileiros de
agoes a vista e de opgoes por Yoshino (2001).

Apesar destas questoes o Brasil nao ¢ excegao na dinamica mundial de maior inte-
gragao entre os mercados. Garcia e Valpassos (1998) mostram que as altas taxas de
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juros praticadas na economia brasileira apds 1992 ocasionaram um macico influxo de
investimentos, principalmente de curto prazo. Holland e Verissimo (2004) afirmam
que as crises asiatica (1997), russa (1998) e brasileira (1999) serviram de freio para
este tipo de investimento de caracteristica mais voldtil. Passadas as crises, entretanto,
normaliza-se a inser¢ao do Brasil no mercado internacional.

Hau e Rey (2004) investigam se os padroes de fluxos de investimento de portfolio
no mercado aciondrio, as variagdes cambiais e os retornos internacionais de agoes
sao consistentes com a hipdtese de que investidores internacionais que nao prote-
geram integralmente suas operagoes através de hedge reformulam suas carteiras de
investimento para limitar exposigio cambial quando da ocorréncia de choques nos
retornos de agoes e choques cambiais. Estudam, também, o reflexo de choques nos
fluxos de investimentos de portfélio sobre as taxas de cambio e pregos de agdes. O
trabalho analisa o comportamento do investidor norte-americano nos mercados da
Alemanha, Franga, Japao, Reino Unido e Suiga. Os autores partem da hipotese de
que aumentos dos pregos das agoes em mercado estrangeiro em comparagao com o
mercado doméstico desencadeariam um movimento de reformulagao de carteiras,
com o investidor reduzindo suas posi¢oes em agoes estrangeiras de modo a diminuir
sua exposi¢ao ao risco cambial. Como consequéncia, os investimentos sairiam da
economia estrangeira e a moeda desse pais se depreciaria ante a moeda do pais de
origem do investimento. Com isto, o comportamento do investidor internacional
¢ entrar no mercado estrangeiro em um momento de baixa e sair em um momento
de alta.

Apesar de ser aceita pela teoria economica, a relagao entre as variagoes da taxa de
cambio e o comportamento das agdes nao ¢ amplamente comprovada empiricamen-
te ou a sensibilidade ¢ baixa, o que gera um dos importantes enigmas em finangas
(CHEN; NAYLOR; LU, 2004). A existéncia desta diferen¢a entre os resultados
empiricos e o tedrico tem de ser observada na analise dos resultados, considerando
as caracteristicas da economia brasileira e a composigao do seu indice do mercado
de agoes.

Tabak (2003) testa a hipdtese de caminho aleatério para o mercado de agoes bra-
sileiro. Encontra uma relagao de longo prazo entre o indice Ibovespa real e fluxos
de investimento de portfélio. Utilizando a metodologia de Johansen, estima uma
equagao de cointegragao para essas varidveis. Como resultado, obtém um coeficiente
de cointegragao positivo, o qual indica que aumentos no indice Ibovespa real sao
seguidos por aumentos de influxos de investimento de portfélio. Também acha
evidéncias de bicausalidade entre as séries, onde fluxos de portfélio defasados expli-
cam o retorno do Ibovespa, e os termos defasados do Ibovespa ajudam a explicar a
entrada de investimentos de portfélio no mercado aciondrio brasileiro.
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Froot et al. (2001) investigam a relagao entre fluxos de investimento de portfolio
e retornos de agoes para uma amostra de dados didrios de 44 paises — 16 desen-
volvidos e 28 emergentes —, utilizando VAR. Os retornos passados influenciam
fortemente o fluxo de investimentos, e estes sao persistentes. Ha fortes evidéncias de
correlagao entre fluxos liquidos de investimento e defasagens de retornos e variagao
cambial, geralmente positiva. Com este padrao o investidor internacional adota o
comportamento de positive feedback trading, em que os agentes compram na alta e
vendem na baixa dos pregos.

A analise da relagao entre investimento de portfélio e taxa de juros ¢ importante
porque os juros podem influenciar as expectativas sobre o desempenho da economia.
A hipotese proxy effect, desenvolvida por Fama (1981), sugere que a relagao negativa
entre os retornos das agoes e inflagdo ¢ uma aproximagao da relagao negativa entre
inflagao e o nivel de atividade econdmica, contrariando a relagao positiva na curva
de Phillips. Merikas (2002) relata que a hipétese proxy effect ¢ decorrente da seguinte
dinamica: o aumento da atividade econdmica ocasiona inflagao e induz os policy-
makers a implementar politicas macroeconémicas contraciclicas. Dessa forma, uma
queda dos pregos das agoes ante o maior nivel de atividade econémica ¢ justificada
quando os efeitos esperados de uma politica contracionista sao superiores aos benefi-
cios esperados pelo aumento da produgao. Assim, caso os fluxos de investimento de
portfélio sejam impulsionados pela busca de retorno em mercados emergentes, pode-
se assumir uma relagao positiva entre fluxos de investimento de portfélio e taxas de
juros, pois um aumento da taxa de juros ocasionaria uma redu¢ao da inflagao para o
periodo seguinte e, consequentemente, as empresas teriam um melhor desempenho.
Geske e Roll (1983) sugerem a “causalidade reversa”, pela qual o mercado de agoes
sinaliza as variagoes no processo inflaciondrio. Geske e Roll (1983) identificam
uma relagio em que os agentes adaptam suas expectativas quanto a inflagao, em
virtude das modificagoes economicas antecipadas pelas variagdes nos pregos dos
ativos. Essa reversao de causalidade seria caracterizada por um conjunto de eventos
macroeconomicos, com destaque para a interagao do processo de geragao de receita
do governo e as variagdes dos pregos dos ativos. Dessa forma, quando o prego das
agoes declina em resposta as variagoes antecipadas de condigoes econdmicas adversas,
existe uma forte tendéncia para déficit governamental. Por exemplo, se o governo
monetizar suas dividas e os individuos anteciparem essa agao, a taxa de inflagao deve
aumentar. Assim, as variagoes nos pregos dos ativos estardo ligadas as variagoes na
taxa de inflagao e nao ao desempenho da economia. Os juros no pais de origem do
investimento também poderiam afetar os fluxos pela sua influéncia sobre a taxa
de desconto utilizada para avaliar os retornos esperados (FERNANDEZ-ARIAS,
1996).
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A importancia do risco pais na investiga¢ao dos fluxos de investimento de portfélio
reside no fato de que os capitais nao sao regidos apenas por taxas de retorno, mas
também pelo risco atribuido a operagao. Razin e Sadka (2002) fazem uma andlise
da economia brasileira incorporando risco pais ¢ o medo da moratéria da divida. O
modelo utilizado estabelece que o risco pais depende positivamente do investimento
agregado, e este ¢ exdgeno a governo e empresas. A conclusao ¢ de que uma melhora
na avaliagao de crédito de um pais pode levar a redugao de taxas de juros, aumento
de investimentos e redugao do déficit fiscal. Vieira (2004), utilizando VAR, inves-
tiga o papel que o risco pais e o diferencial das taxas de juros exercem sobre o grau
de endividamento publico e a influéncia que o endividamento publico exerce sobre
fluxo de capitais total, risco pais e diferencial de taxas de juros. Pela decomposi¢ao
da varidncia, constata que apenas 2,1% da varidncia dos fluxos de capitais ¢ explicada
pelo risco pais, e a fungao impulso-resposta mostra que o fluxo de capital ¢ afetado
negativamente pelo risco pais no curto prazo.

Holland e Verissimo (2004) analisam as relagoes entre fluxos de capitais de portfé-
lio e paridade descoberta da taxa de juros, risco pais e legislagao de capitais para a
economia brasileira. Suas conclusoes destacam a importancia da paridade descoberta
da taxa de juros e do risco pais na determinagao dos fluxos de portfélio totais e
daqueles direcionados a titulos publicos. Porém, ressaltam que os fluxos de portfo-
lio direcionados ao mercado aciondrio sao pouco sensiveis ao risco pais, a paridade
descoberta da taxa de juros e as medidas liberalizantes de mercado. Atribuem esse
resultado as especificidades do préprio mercado aciondrio. De maneira mais especi-
fica, concluem que os choques advindos do risco pafs implicam um movimento de
redugdo dos fluxos de capitais estrangeiros para investimento de portfdlio total e
para os mercados de titulos de renda fixa e derivativos. No entanto, para o mercado
aciondrio encontram uma relagao inicialmente positiva, onde o aumento do risco pais
resultou em um aumento no fluxo de investimento em ag¢oes. Conforme a analise
da fungao de decomposigao de variancia para o volume de investimento estrangeiro
em carteira total, os autores verificam que os choques do risco pais foram relevantes
na previsao dos movimentos do total dos capitais de portfélio, explicando 18,85%
de sua variancia.
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3 EVIDENCIA EMPIRICA

3.1 Dados

Os dados utilizados neste trabalho tém periodicidade mensal e compreendem o
periodo de janeiro de 1995 a dezembro de 2005, posterior a estabilizagao macro-
economica e a liberalizagdo comercial e financeira do Brasil. Engloba o auge do
processo de privatizagoes iniciado em 1987, além da mudanga do regime cambial de
semifixo para flutuante, em janeiro de 1999. As séries utilizadas sao: participagao
estrangeira na capitalizagao da Bovespa (PECB), retorno do Ibovespa (RIBOV),
variagao cambial (VC), Taxa Selic (SELIC), variagao do risco pais (VRP) e retorno
do indice MSCI Worid (RMSCI).

O investimento de portfélio ¢ representado pela participagao estrangeira na capi-
talizagao da Bovespa e segue a metodologia empregada por Clark e Berko (1997)
e Warther (1995), em que o investimento estrangeiro em carteira ¢ dividido pela
capitalizagao do mercado. Dessa forma, a participagao estrangeira na capitalizagao
da Bovespa ¢ calculada a partir das seguintes séries: valor da carteira de estrangei-
ros (VCE), percentual de agoes dessa carteira (PA) e capitalizagao total da Bovespa
(CTB). As trés séries foram obtidas na CVM (Comissao de Valores Mobilidrios).
VCE e CTB sio expressas em milhoes de dolares. A participagao estrangeira na
capitalizagido da Bovespa ¢ obtida de acordo com a férmula (1).

VCE,.PA, 0
CTB

t

PECB, =

Uma limitagao desse procedimento ¢ que a utilizagao de PECB como indicativa do
investimento estrangeiro em agoes pode refletir apenas a composi¢ao da carteira dos
investidores estrangeiros. Um aumento da participagao estrangeira poderia ocorrer
com o melhor desempenho da carteira desses investidores, sem ocorrer fluxo de re-
cursos. Uma alternativa seria utilizar a série de investimento estrangeiro em agoes do
balango de pagamentos, mas as séries apresentam comportamento muito proximo.

O indice Ibovespa ¢ o mais importante indicador de desempenho das agoes nego-
ciadas na Bovespa. O retorno do Ibovespa em délares americanos foi obtido através
do software Economatica, que utiliza as cotagdes do Délar Ptax venda do ultimo
dia do més.
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A taxa de cimbio real foi calculada com as séries da taxa de cimbio Ptax venda de
fim de periodo (Banco Central do Brasil) e dos indices de pregos ao consumidor do
Brasil e dos Estados Unidos (séries obtidas no IFS do FMI), expressa em ddlares por
real. Foi utilizada a variagao percentual da taxa de cambio real (VC).

Para a taxa de juros Selic (SELIC), a taxa bdsica de juros da economia brasileira, ¢
utilizada a série das taxas efetivas ao més, obtida no Ipeadata.

A variagao do risco Brasil ¢ a variagao percentual do indice EMBI+BR. O Emerging
Markets Bond Index Plus ¢ um indicador calculado pelo J.P. Morgan para avaliar
o prémio de risco de titulos de economias emergentes em relagao aos titulos do
Tesouro dos Estados Unidos. E composto por uma cesta de titulos referenciados
em moeda estrangeira e emitidos pelos governos centrais das seguintes economias
emergentes: Africa do Sul, Argentina, Brasil, Bulgdria, Filipinas, Marrocos, México,
Nigéria, Polonia, Russia. A partir desse indice sao calculados os indicadores de cada
economia que o compode, como ¢ o caso do Brasil. Utilizou-se a variagao percentual
do EMBI+BR.

O MSCI World ¢ um indice de capitalizagio de mercado para as economias de-
senvolvidas e sua composi¢ao engloba os seguintes paises: Alemanha, Australia,
Austria, Bélgica, Canadd, Cingapura, Dinamarca, Espanha, Estados Unidos,
Finlandia, Franga, Grécia, Holanda, Hong Kong, Irlanda, Itdlia, Japao, Nova
Zelandia, Noruega, Portugal, Suécia, Suiga e Reino Unido. Foi utilizado o seu
retorno percentual.

3.2 Estacionariedade e Exogeneidade

A estacionariedade das séries foi verificada através do teste Dickey-Fuller aumentado,
que detectou raiz unitdria nas séries da participagao estrangeira na capitalizagao do
Ibovespa e da taxa Selic, enquanto as demais sao estaciondrias. PECB e SELIC sao
estaciondrias em primeira diferenga, como pode ser observado na Tabela 1. A adogao
do teste de Phillips-Perron produz resultados qualitativamente semelhantes.
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TABELA 1 - TESTE DE RAIZ UNITARIA DICKEY-FULLER AUMENTADO

— JAN/1995 A DEZ/2006
Variaveis Varidveis Exdgenas ~ Obser-  Estatistica Teste ~ Valor-p* Valores Criticos do Teste:
vacoes Dickey-Fuller
Aumentado
1% 5% 10%

PECB Constante, Tendéncia 127 -2,0704 0,5569 -40319  -3,4456  -3,1477
DPECB - 127 -10,7831 0,0000 -2,5833  -1,9434  -1,6150
RIBOV - 130 -11,1233 0,0000 -2,5829  -1,9433  -1,6151
VC - 130 -11,4392 0,0000 25829  -1,9433  -1,6151
SELIC Constante, Tendéncia 130 -2,966445 0,1458 -40319  -3,4456  -3,1477
DSELIC - 129 -12,36686 0,0000 25829  -1,9433  -1,6151
VRP - 130 -11,6792 0,0000 -2,5829  -1,9433  -1,6151
RMSCI - 130 -10,7630 0,0000 25829  -1,9433  -1,6151

Nota: *Valor-p unicaudal de Mckinnon (1996).

A série de variagao cambial apresenta uma quebra estrutural em janeiro de 1999. A
quebra estrutural leva ao viés de aceitagao da hipdtese de existéncia de raiz unitaria
no teste Dickey-Fuller aumentado (ENDERS, 2003). Mesmo assim, a estacionarie-
dade da série nao ¢ rejeitada.

Justitica-se a adogao da varidvel participagao estrangeira na capitalizagao da Bovespa
em primeira diferenga (denotada por DEPCB) nao apenas pelos resultados dos testes
de raiz unitdria, mas também pela razao de que a série em primeira diferenga ex-
pressa o fluxo (e nao o estoque) de investimento estrangeiro. Dado que este estudo
enfatiza as relagbes de curto prazo e que as demais varidveis estao em retorno — como
¢ o caso do retorno do indice Bovespa e o retorno da taxa de cimbio — a variavel
DEPCB ¢ mais adequada. No caso da taxa Selic, o uso da primeira diferenga encon-
tra respaldo no argumento de que a decisdo de investir ¢, muita vezes, mais sensivel
a variabilidade da taxa de juros do que ao seu nivel. Isso ocorre especialmente no
contexto de incerteza em que a opgao de esperar pelo momento de investir ¢ uma
estratégia vdlida (INGERSOLL; ROSS, 1992). No caso em questao, considerando
a estabilidade e o papel ativo do Banco Central sobre a determinagao da taxa Selic,
pode-se afirmar que o fluxo de investimento tende a ser determinado especialmente
pelas mudangas no nivel da taxa Selic (DSELIC).

A Tabela 2 apresenta a matriz de correlagoes entre as varidveis utilizadas. Destaca-se
que a participagao estrangeira em primeira diferenga, o fluxo, apresenta correlagao
contemporanea com as demais varidveis praticamente duas vezes maior do que a
mesma série em nivel, o estoque.
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TABELA 2 - MATRIZ DE CORRELACOES

PECB DPECB RIBOV VC DSELIC VRP RMSCI
PECB 1
DPECB 0,273807 1
RIBOV 0,355227 0,735567 1
VC 0,180774 0,366088 0,677567 1
DSELIC ~ -0,059414 0,323449 0,090120 0,095991 1
VRP -0,255638 -0,631420 -0,801598 -0,555601 -0,054531 1
RMSCI 0,347141 0,491230 0,675500 0,348713 0,062437 -0,601830 1

Para assegurar a eficiéncia do modelo estimado, avalia-se o teste de exogeneidade
fraca das variaveis explicativas em relagio a DPECB. De acordo com Sachsida (1999),
o viés de endogeneidade ¢ o fator determinante da necessidade de verificar-se a exo-
geneidade fraca, ou seja, assumir que uma variavel ¢ exégena a um modelo, quando
na verdade ela ndo é. Essa implicagao resulta em maior eficiéncia de estimagao através
de modelos de equagbes simultaneas. O teste de exogeneidade utilizado ¢ uma ver-
sao do teste proposto por Engle (1982 ¢ 1984) e demonstrado por Nakane (1993),
que busca verificar a significincia dos residuos da equagao da primeira diferenca da
participagao estrangeira na capitalizagdo da Bovespa (equagiao 6, cujos resultados
sao discutidos na préxima sub-se¢ao, apds os testes de exogeneidade) nos processos
marginais. Assume-se como exogena a variagao da Taxa Selic, tendo em vista a in-
dependéncia operacional do Banco Central para a formulagao de politica monetaria.
Além disso, estimar a fungao de reagio do Banco Central brasileiro ndo ¢ o foco
deste trabalho. Para as demais varidveis foram criadas equagoes marginais.

A equagao marginal do retorno do Ibovespa, utilizando ARCH, foi estimada con-
forme (2), e os resultados aparecem na Tabela 3. Os mesmos critérios de selegao apli-
cados a equagao (6) sao utilizados na formulagao das equagoes marginais. A andlise
do correlogramo do quadrado dos residuos sugeriu um possivel problema em sua
17* defasagem. Em razao disso, foi realizado o teste ARCH para 17 defasagens, o
qual rejeitou a hipdtese de heterocedasticidade condicional.

RIBOV, = pyh, + p\RMSCI, + p\VRF, + &gigoy 2)

2
h=y.h_ +7€ RIBOV ¢
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TABELA 3 - ESTIMACAO DA EQUACAO (2) POR MAXIMA
VEROSSIMILHANCA (MARQUARDT)

Varidvel Dependente: RIBOV,

Variaveis Coeficiente Erro Padrao Estatistica-z Valor-p
h, 2,832314 1,230406 2,301934 0,0213
RMSCI, 1,075782 0,186948 5,754441 0
VRP; -0,437732 0,060648 -7,217641 0
Equagao da Variancia

C 0,001235 0,000712 1,733687 0,083
hy 0,300766 0,105106 2,861544 0,0042
ERIBoV, 0,464904 0,166177 2,797652 0,0051
Jarque-Bera 1,6585 0,436376
Teste ARCH(17) 1,009614 0,455153
R2 0,692674 Akaike -2,444675

Re Ajustado 0,680381 Schwarz -2,312986

Durbin-Watson 2,033201 Observagoes 131

Obs: Erros padrao e Covaridncia robustos de Bollerslev-Wooldrige.

A equagao marginal da variagao cambial foi modelada conforme (3) e a tabela 4
apresenta os resultados. E detectada a presenca de heterocedasticidade e ¢ utilizada
a corregao de White para as estimagoes de covariancia e erros padrao consistentes
na presenga de heterocedasticidade.

VC, =+, RIBOV, +,D(1995:0211998:12) *VRP, + 9,VRP, + &c, (3)

TABELA 4 - ESTIMACAO DA EQUACAO (3) POR MINIMOS QUADRADOS

ORDINARIOS
Variavel Dependente: VC;
Variaveis Coeficiente Erro Padrao Estatistica-t Valor-p
RIBOV, 0,212652 0,056905 3,736967 0,000300
D(1995:02-1998:12)*VRP; 0,274566 0,046205 5,942303 0,000000
VRP, -0,178071 0,038531 -4,62147 0,000000
Jarque-Bera 3460,556 0,000000
Breusch-Godfrey (2) 0,149799 0,861034
White 2,443396 0,028791
White (Cross-Terms) 3,332637 0,001753
Teste ARCH (1) 0,042121 0,837715
Teste RESET (1) 0,979381 0,324233
R2 0,579331 Akaike -3,673865
R? Ajustado 0,572758 Schwarz -3,608021
Durbin-Watson 2,012175 Observagoes 131
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O processo marginal da variagao do risco pais foi estimado conforme a equagao (4),
e os resultados de sua estimagao sao apresentados pela Tabela 5.

VRE =woVRE 15 + VW 1Eyrp 112 + Evrey 4

TABELA 5 - ESTIMACAO DA EQUACAO (4) POR MINIMOS QUADRADOS

ORDINARIOS
Variavel Dependente: VRP;
Variaveis Coeficiente Erro Padrao Estatistica-t Valor-p
VRP.1, 0,729967 0,066063 11,04962 0,000000
EvRpr12 -0,931558 0,027374 -34,03130 0,000000
Jarque-Bera 177,1085 0,000000
Breusch-Godfrey(2) 0,431524 0,650566
Teste ARCH(1) 2,273237 0,134343
Teste RESET(1) 2,005636 0,159395
R? 0,120980 Akaike -0,851539
R2 Ajustado 0,113467 Schwarz -0,804831
Durbin-Watson 1,961206 Observagoes 119

Para executar o teste de exogeneidade fraca, o residuo da equagao condicional (6) ¢
inserido nos processos marginais. Para que a hipotese de exogeneidade fraca seja
aceita, o residuo da estimagao do modelo condicional nao deve ser significativo nas
equagoes marginais. Com esse intuito serd aplicado o teste de restri¢ao de coeficien-
tes de Wald, que consiste em um teste F para averiguar se a restri¢do &ppe, =0 €
verdadeira, ou seja, se o residuo da equagao (6) nao ¢ significante nos processos
marginais. Como pode ser visto na Tabela 6, nao ¢ possivel rejeitar que o coeficiente
de &ppg, seja nulo nas equagoes, e ¢ comprovada a exogeneidade fraca das varidveis
explicativas.

TABELA 6 — TESTE DE EXOGENEIDADE FRACA DE RIBOV, VC E VRP EM
RELACAO A DPECB: TESTE DE RESTRICAO DE COEFICIENTES
PARA epprcs,: =0 EM (2), (3) E 4)

Equacéo Wald (Parémetros, observagdes) Valor-p
RIBOV (2) 0,003803 (1, 117) 0,9509*
VC (3) 3,044032 (1, 120) 0,0836*
VRP (4) 2.324982 (1, 109) 0.1302*

Nota: * indica aceitagao da hipétese nula a 5%.
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Ainda ¢ necessdrio aplicar o mesmo procedimento as equagoes marginais (2) e (3)
para verificar a exogeneidade fraca do retorno do Ibovespa, variagao do risco pais e
retorno do MSCI World. Para tanto, a equagao marginal do retorno do MSCI Worid
¢ estimada conforme (5), com ARCH. Os testes diagnosticos nao apontam nenhum
problema, como pode ser observado na Tabela 7. Novamente, o teste ARCH foi
efetuado para 17 defasagens devido a indicagao, pelo correlogramo do quadrado
dos residuos, de uma possivel heterocedasticidade condicional remanescente. O teste
refutou tal hipdtese.

RMSCI, = k(RMSCI, 15 + K1Erusci.t-15 + Erusciy ()
h=yoh_ +7vh_,+ yzngMSCI,t

TABELA 7 - ESTIMACAO POR MAXIMA VEROSSIMILHANCA
(MARQUARDT) DA EQUACAO MARGINAL (5)

Variavel Dependente: RMSCI;

Variaveis Coeficiente Erro Padréo Estatistica-z Valor-p
RMSCl,.5 0,445296 0,057774 7,707499 0,0000
ERMSCLE15 -0,917253 0,023916 -38,35348 0,0000
Equagdo da Variancia
C 8,77E-05 9,69E-05 0,904772 0,3656
hey -0,134061 0,042891 -3,125647 0,0018
hes 0,224307 0,084197 2,664069 0,0077
EXRmsCit 0,848029 0,097786 8,672276 0,0000
Teste ARCH(17) 1,095301 0,3728
Jarque-Bera 0,792613 0,6728
R? 0,259618 Schwarz -3,612971
R? Ajustado 0,225965 Akaike -3,755398
Durbin-Watson 1,908015 Observagdes 116

A mesma metodologia utilizada para verificar a exogeneidade fraca na equagao condi-
cional (6) ¢ aplicada nas equagoes marginais. A Tabela 8 mostra que a exogeneidade
traca ¢ comprovada nas equagoes marginais através da aceitagao da hipétese nula de
que os coeficientes dos residuos inseridos nas equagoes (2), (3) e (5) sao iguais a
zero, ¢ pode-se afirmar que a estimagao de um modelo para o fluxo de investimento
estrangeiro através de (6) ¢ eficiente.
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TABELA 8 — TESTE DE EXOGENEIDADE FRACA DA VARIACAO DO
RISCO PAIS E DO RETORNO DO MSCI WORLD EM RELACAO
AO RETORNO DO IBOVESPA, DO RETORNO DO IBOVESPA E
DA VARIACAO DO RISCO PAIS EM RELACAO A VARIACAO

CAMBIAL
Teste Equacéo Wald (Parametros, observagdes) Valor-p
&rizov,=0 VRP (4) 1,127842 (1,116) 0,2904*
ripov, =0 RMSCI (5) 0,589960 (1,109) 0,4441*
&vey =0 RIBOV (2) 0,095387 (1,124) 0,7580*
&ve=0 VRP (4) 0,377566 (1,116) 0,5401*

Nota: * indica aceitagao da hipétese nula a 5%.

O passo seguinte consiste em verificar a exogeneidade forte das varidveis retorno do
Ibovespa, variagao cambial, primeira diferenga da taxa Selic e variagao do risco pais
na equagao (6). Conforme Engle, Hendry e Richard (1983), a exogencidade forte ¢
uma propriedade necessdria para que o modelo seja adequado a previsoes. Para que
um modelo seja considerado fortemente exdgeno, as variaveis explicativas devem ser
fracamente exégenas em relagao a explicada, e a varidvel explicada nao pode causar,
no sentido de Granger, as varidveis explicativas. Dessa forma, serd testada a causali-
dade no sentido de Granger entre as varidveis da equagao (6).

A Tabela 9 mostra os resultados do teste de causalidade de Granger entre as séries,
utilizando as defasagens sugeridas pelo critério de informagao de Schwarz. E rejeita-
da a hipétese de que o retorno do Ibovespa nao Granger causa a primeira diferenga
da participagao estrangeira na capitalizagao da Bovespa. Aceita-se a hipdtese de que a
primeira diferenga da participagao estrangeira na capitalizagao da Bovespa nao causa
no sentido de Granger a variagao do risco pais. A Tabela 10 resume os resultados
do teste de exogeneidade forte. Constata-se que a equagao (6) nao ¢ adequada para
tins de previsio, uma vez que as varidveis explicativas cambio e risco pais nao sao
fortemente exdgenas.
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TABELA 9 - TESTE DE CAUSALIDADE DE GRANGER UTILIZANDO
AS SERIES PRIMEIRA DIFERENCA DA PARTICIPACAO
ESTRANGEIRA NA CAPITALIZACAO DA BOVESPA, RETORNO
DO IBOVESPA, VARIACAO CAMBIAL, TAXA SELIC EM

PRIMEIRA DIFERENCA, VARIACAO DO RISCO PAIS

Hipotese Nula: Observagoes Estatistica-F Valor-p

RIBOV néo Granger causa DPECB 4,46414 0,01344
128

DPECB nao Granger causa RIBOV 0,28579 0,75192

VC nao Granger causa DPECB 475114 0,01029
128

DPECB nao Granger causa VC 3,64591 0,02896

DSELIC n&o Granger causa DPECB 11,0465 0,00116
129

DPECB nao Granger causa DSELIC 13,6509 0,00033

VRP néo Granger causa DPECB 0,81289 0,44594
128

DPECB néo Granger causa VRP 0,32465 0,7234

TABELA 10 - TESTE DE EXOGENEIDADE FORTE DO RETORNO DO
IBOVESPA, VARIACAO CAMBIAL, TAXA SELIC EM PRIMEIRA
DIFERENCA E DA VARIACAO DO RISCO PAIS EM RELACAO A
PRIMEIRA DIFERENCA DA PARTICIPACAO ESTRANGEIRA NA

CAPITALIZACAO DA BOVESPA

Variaveis Exogeneidade Fraca Causalidade de Granger Exogeneidade Forte
RIBOV Sim DPECB nao Granger causa RIBOV Sim
VC Sim DPECB Granger causa VC Nao
DSELIC Sim DPECB Granger causa DSELIC Nao
VRP Sim DPECB nao Granger causa VRP Sim
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Para completar a analise das possibilidades de aplicagao da equagao (6), deve-se
averiguar a existéncia de superexogeneidade das varidveis explicativas com relagao a
explicada. A superexogeneidade ¢ necessdria para que um modelo nio esteja sujeito a
critica de Lucas e possa ser utilizado na formulagao de politicas. Para que uma varid-
vel seja considerada superexdgena, a mesma deve ser fracamente exdgena e invariante
estruturalmente, o que ¢ efetuado através do teste proposto por Sachsida (1999),
que consiste em testar a significancia conjunta, onde o quadrado dos residuos esti-
mados no processo marginal e suas defasagens sao incluidos na equagao condicional
(6). Para que a hipdtese de superexogeneidade seja aceita, no conjunto, os residuos
nao devem ser significativos. Sendo assim, a equagao (6) foi reestimada, agora com
a inclusao do quadrado dos erros das equagoes marginais e suas defasagens. Foram
utilizadas cinco defasagens, conforme sugerido por Sachsida (1999). A Tabela 11
apresenta os resultados.

TABELA 11 - TESTE DE SUPEREXOGENEIDADE DO RETORNO DO
IBOVESPA, VARIACAO CAMBIAL E VARIACAO DO RISCO PAIS
COM RELACAO A PRIMEIRA DIFERENCA DA PARTICIPACAO
ESTRANGEIRA NA CAPITALIZACAO DA BOVESPA

Quadrado dos residuos e suas defasagens Wald (Paramet~ros, Valor-p
observacdes)

EPRIBOV,=E"RIBOV,t-1= E°RIBOVit-2= E RIBOV,(-3= 1,258699 (6,108) 0,2826

82 RIBOV,t-4:(92 RIBOV,t-5=0

Ezvc‘lz gzvc,t—]: ‘S‘zvc,l—Z: gzvu—}: ‘92vc,1—4: 82vc,l—5:0 3,397762 (6, 108) 0,0041*

82VRP,1: SZVRP,HZ SZVRP.I-ZZ €2VRP1-3: 82VRR&-4: 3,265983 (6,97) 0’0057*

82 VRP,t-5=0

Nota: * indica rejeigao da hipdtese nula a 1%.

O teste de Wald para restrigoes de coeficientes ¢ utilizado para verificar a hipétese
de superexogeneidade. A hipdtese nula ¢ de que &%rizov, € suas defasagens, &2y, €
suas defasagens e &2yrp, € suas defasagens sdo conjuntamente iguais a zero. Apenas
a superexogeneidade do retorno do Ibovespa nao pode ser rejeitada. Dessa maneira,
o modelo proposto para o fluxo de investimento estrangeiro, equagao (6), pode ser
utilizado apenas para fins de inferéncia, uma vez que nao possui as propriedades
necessdrias para efetuar previsoes ou formular politicas.

3.3 Modelo Estimado

Para a selegao do modelo, partiu-se da matriz de correlagoes ampliada, utilizando
até seis defasagens das varidveis analisadas. Em seguida, utilizando-se o método
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geral-especitico, excluiram-se as varidveis e defasagens nao significantes até chegar-
se a equagao (6). Os resultados de sua estimagao sao apresentados na Tabela 12. O
Teste ARCH descarta a presenga de heterocedasticidade condicional no residuo. A
estatistica de Breusch-Godfrey atesta a nao-existéncia de correlagao serial no modelo.
Os testes de White para heterocedasticidade e heterocedasticidade incluindo termos
cruzados nao detectam a sua presenga. Para avaliar a correta especificagio do mode-
lo proposto utilizou-se o teste RESET, de Ramsey, o qual identifica problemas de
especificagao como omissao de varidvel relevante e forma funcional inadequada. De
acordo com a Tabela 12, a correta especificagao do modelo ¢ atestada a um nivel de
significincia de mais de 5%.

DPECB, = p,RIBOV, + p,RIBOV, . + p,RIBOV,_, + p,VC, + psVC,,

6
+pgVCyy + P, DSELIC, ( + pgVRE, + pyD(1999:01) + p,, DPECB, ; + &ppecp, ©)

TABELA 12 - ESTIMACAO DA EQUACAO (6) POR MINIMOS QUADRADOS

ORDINARIOS
Variavel Dependente: DPECB

Variaveis Coeficiente Erro Padrao Estatistica-t Valor-p
RIBOV, 0,079695 0,006920 11,51612 0,0000
RIBOV,, -0,060614 0,005187 -11,68514 0,0000
RIBOV.4 0,010789 0,003521 3,064338 0,0027
VC, -0,066306 0,014909 -4,447217 0,0000
VC. 0,057458 0,011745 4,891986 0,0000
VCe., -0,057167 0,008319 -6,872139 0,0000
DSELIC, 0,004402 0,001724 2,554093 0,0120
VRP, -0,013260 0,004737 -2,799490 0,0060
D(1999:01) -0,032324 0,006905 -4,681083 0,0000
DPECB., -0,361810 0,088772 -4,075710 0,0001
Jarque-Bera 30,21458 0,000000
Breusch-Godfrey (2) 0,134095 0,874647
White 0,896334 0,579691
White (Cross-Terms) 0,555062 0,983028
Teste ARCH (1) 0,030362 0,861964
Teste RESET (1) 1,476623 0,226837
R2 0,858787 Akaike -7,551669
R? Ajustado 0.847639 Schwarz -7,324227
Durbin-Watson 1,959092 Observacoes 124
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A significancia e os coeficientes das defasagens do retorno do Ibovespa mostram que
o investidor estrangeiro leva em consideragao os retornos passados na formulagao
de sua estratégia de investimento. O efeito do retorno contemporaneo do Ibovespa
sobre o investimento ¢ positivo. Sio também significativos os retornos com um e
com quatro meses de defasagens (respectivamente, com impacto negativo € positivo).
O efeito liquido no tempo ¢ de um aumento da participagao de estrangeiros em 3%
apo6s retorno positivo de 1% no Ibovespa. A relagao positiva do fluxo de investi-
mentos com os retornos contemporaneos mostra ainda que o investidor estrangeiro
ingressa no mercado quando este inicia um movimento de recuperagao. Isso compro-
va o comportamento racional do agente externo participante da Bovespa, resultado
consistente com Tabak (2003) e Froot et al. (2001).

Como os efeitos defasados da variagao cambial praticamente se anulam, o efeito
liquido relevante deve-se ao impacto da variagao cambial contemporinea. O coefi-
ciente estimado de VC, revela que o comportamento descrito por Hau e Rey (2004)
aplica-se também ao caso do investidor externo no mercado brasileiro — isto ¢, o
investidor externo limita sua exposigao ao risco cambial, assumindo uma operagao
de hedging cambial incompleto em suas operagoes na Bovespa. Uma apreciagao real
da moeda brasileira em 1% leva a uma saida de recursos correspondente a 6,6% da
participagao estrangeira na capitalizagao do Ibovespa. Esse resultado indica que os
tluxos de investimento sao influenciados pela taxa de cambio através do efeito sobre
o prego relativo das agoes da Bovespa, que se tornam mais baratas para o investidor
estrangeiro quando ha depreciagao da moeda brasileira.

Este resultado indica que niao ocorre o enigma em relagao ao efeito da taxa de
cambio sobre o prego das agoes no mercado brasileiro de modo consistente com
os resultados encontrados por Chen, Naylor ¢ Lu (2004) para a Nova Zelandia.
As explicagoes para este comportamento devem estar relacionadas a composigao
do Ibovespa porque os efeitos do cimbio sobre o prego das a¢oes dependem muito
da situagao individual de cada empresa e ndo se manifestam quando empresas sao
agregadas (CHOI; PRASAD, 1995). Os resultados de pouca influéncia da taxa de
cambio sobre o desempenho agregado das agoes, o enigma, nao se manifesta no
mercado da Nova Zelandia e neste trabalho nao foi detectado para o caso brasileiro.
Isto provavelmente se deve a maior presenga no Ibovespa de empresas cujo valor ¢
afetado positivamente por uma depreciagao da moeda brasileira, o que ¢ incorporado
ao prego das a¢oes e influencia o comportamento dos investidores estrangeiros.

A primeira diferenga da Taxa Selic defasada em seis meses mostrou-se significativa
¢ positivamente correlacionada com os fluxos de investimento, indicando que os in-
vestidores internacionais associam um aumento da taxa Selic com um melhor desem-
penho das empresas, possivelmente em decorréncia de uma queda esperada na taxa
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de inflagdo, o que ¢ consistente com Nunes ¢z al. (2005). Um aumento de 1 ponto
percentual na taxa Selic estd associado a uma elevagao de 0,44% na participagao dos
investidores estrangeiros na capitalizagio da Bovespa, apds seis meses.

A variagao do risco pais tem relagido negativa com os fluxos de investimento. Este
resultado ¢ concordante com Razin e Sadka (2002) e Vieira (2004). Uma redugao
de 1% na variagao do risco pais representaria acréscimo de 1,3% na participagao
estrangeira na capitaliza¢ao da Bovespa.

A mudanga de regime cambial ocorrida em janeiro de 1999 mostrou-se significati-
va. O fluxo de capitais de portfélio para o mercado aciondrio brasileiro ¢ afetado
negativamente por esse evento.

O componente autorregressivo dos fluxos de investimentos de portfélio tem co-
eficiente negativo. Existe uma extensa literatura (CLARK; BERKO, 1997 e
WARTHER, 1995) que afirma que os proprios fluxos de capitais sao responsaveis
pelo aumento dos pregos das agdes em mercados receptores e consequente aumento
de retornos. O sinal negativo desse coeficiente indica que o investidor atenta para o
tluxo passado, em que uma retirada de investimentos pode causar queda nos pregos
das agoes. Dessa maneira, o agente externo ingressa no mercado em um momento
de baixa, com os pregos das a¢oes baixos, evidéncia que reforga a conclusao de com-
portamento racional do agente externo. Os fluxos atuais correspondem a 33% em
sentido inverso ao observado no periodo anterior.

Foi testada a inclusao de uma varidvel fiscal no modelo selecionado, a Divida Liquida
do Setor Publico com relagao ao PIB, possivel indicadora de comportamento futuro
da economia e de sua capacidade de solvéncia, que nao se mostrou significativa.

O periodo para o qual ¢ estimada a equagao (6) engloba diferentes regimes cambiais.
De 1995 até dezembro de 1998 adota-se o regime de bandas cambiais, administrado
pelo Banco Central. A partir de janeiro de 1999 o Pais adota cimbio flutuante. Por
isso, a equagao (6) serd estimada para cada um desses periodos. A Tabela 13 apre-
senta o resultado da estimagao para o periodo de cambio administrado. A variagao
cambial contemporanea e suas defasagens nao sao significantes porque, dada a sua
previsibilidade, o investidor nao necessita dar-lhe maior importancia e nao hd efeito
sobre pregos ou comportamento dos investidores (CHEN; NAYLOR; LU, 2004).
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TABELA 13 — RESULTADO DA ESTIMACAO DA EQUACAO (6) POR
MINIMOS QUADRADOS ORDINARIOS

Varidvel Dependente: DPECB
Periodo: Fev/1995 a Dez/1998

Varidveis Coeficiente Erro Padrdo Estatistica-t Valor-p
RIBOV, 0,109903 0,012106 9,078062 0,0000
RIBOV,, -0,066964 0,007927 -8,447766 0,0000
RIBOV.4 0,009076 0,008717 1,04123 0,3061
VC, 0,18079 0,243327 0,742995 0,4633
VCyui -0,364127 0,365218 -0,997014 0,3267
VCiz 0,269088 0,235004 1,145037 0,2612
DSELIC. 0,002824 0,00279 1,01205 0,3196
VRP; -0,006098 0,0075 -0,813139 0,4225
DPECB,, -0,520085 0,135788 -3,830124 0,0006
Jarque-Bera 37,27956 0,0000
Breusch-Godfrey (2) 1,614709 0,21693
White 0,235809 0,99768
White (Cross-Terms) - -
Teste ARCH (1) 0,004154 0,94896
Teste RESET (1) 0,327526 0,57153
R? 0,928748 Akaike -7,361723

R? Ajustado 0,909747 Schwarz -6,977824

Durbin-Watson 1,853258 Observagdes 39

A Tabela 14 mostra o resultado da estimagao da mesma equagao (6) para o periodo
de cimbio flutuante. Essa estimativa se aproxima mais do resultado inicial para a
amostra de janeiro de 1995 até dezembro de 2005, a qual engloba ambos os regimes
cambiais. Nesse periodo o custo do hedge cambial ¢ levado em plena consideragao
no processo de investimento, ¢ as defasagens da variagao cambial voltam a ser sig-
nificantes por afetarem o prego das agoes.
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TABELA 14 - ESTIMACAO DA EQUACAO (6) POR MINIMOS QUADRADOS

ORDINARIOS
Varidvel Dependente: DPECB
Periodo: Fev/1999 a Dez/2005

Varidveis Coeficiente Erro Padrao Estatistica-t Valor-p
RIBOV, 0,05999 0,007387 8,121213 0,0000
RIBOV., -0,05115 0,00605 -8,454700 0,0000
RIBOV.4 0,010184 0,003172 3,210671 0,0020
VG, -0,025837 0,014992 -1,723368 0,0890
VC 0,044432 0,01227 3,621047 0,0005
VCiz -0,054192 0,006753 -8,024545 0,0000
DSELIC, 0,009041 0,001953 4,628844 0,0000
VRP, -0,007574 0,00534 -1,418315 0,1603
DPECB.. -0,29415 0,1017 -2,892324 0,0050
Jarque-Bera 0,194181 0,907474
Breusch-Godfrey (2) 0,445292 0,642389
White 2,041092 0,022661
White (Cross-Terms) 2,081242 0,011492
Teste ARCH (1) 2,588540 0,111579
Teste RESET (1) 2,170066 0,145019
R2 0,866411 Akaike -8,01472500

R2 Ajustado 0,851968 Schwarz -7,75244100

Durbin-Watson 1,866979 Observagoes 83

3.4 Previsio

Embora nao apoiadas pelos resultados do teste de exogeneidade forte, efetuam-se, a
seguir, previsoes a partir da equagao (6) para um periodo fora da amostra (janeiro
a setembro de 2006). A metodologia empregada ¢ a de previsao dinamica. A obser-
vagao inicial da amostra de previsao utiliza o valor observado da variavel DPECB
defasada. Portanto, sendo # a primeira observagao do periodo de previsao, a previsao
serd computada pela equagio (7).

DPECB, = p,RIBOV, + p,RIBOV,, + p,RIBOV, , + p,VC, + psV'C,,

(7
+pgVC,p + Py DSELIC, , + poVRP, + p,D(1999:01) + p,, DPECB, ,

Previsoes para periodos subsequentes usarao o valor da previsao anterior de DPECB,
conforme equagao (8).
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[)PECBHk = PRIBOV, y + poRIBOV, s + PsRIBOV, 4 + P,V Cyy + PsVC o4

8)
+PeVCyp + Py DSELIC, ., + PpgVRP. + p,D(1999:01) + p,, DPECB, , , (

A interpretagao desse método ¢ de que as previsdes para os periodos subsequentes
sao feitas utilizando a informagao disponivel no inicio do periodo de previsao. A
Figura 1 apresenta o resultado da previsao para os valores dos fluxos de investimen-
to. O grafico mostra que os fluxos realizados (DPE) encontram-se dentro da faixa
de dois desvios padrao.

FIGURA 1 - PREVISAO DOS FLUXOS PARA O PERIODO 2006:01 ATE
20006:09

-.03

T T T T
2006:04 2006:07

“““ DPEF_2D_ACIMA —= DPEF
“““ DPEF_2D_ABAIXO ——DPE

ESTATISTICAS DA PREVISAO

Previsao: DPEF

Realizado: DPE

Amostra da Previsao: 2006:01-2006:09
Observagdes: 9

Coeficiente de desigualdade da Cauda  0.326398

Proporgao de Viés 0.005010
Proporgéo da Variancia 0.853840
Proporgao da Covariancia 0.141149
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Para avaliar-se o desempenho da previsaio do modelo utilizam-se quatro medidas.
O coeficiente de desigualdade da cauda, uma medida com valores entre 0 e 1. Zero
indica o ajuste perfeito entre previsao e dados realizados. A proporgao de viés indica
quao distante a média da previsao estd da média da série realizada. A proporgao da
variancia indica quao distante a variincia da previsao esta da varidncia da série real.
A propor¢ao da covariancia indica os erros de previsao nao-sistematicos remanescen-
tes. Para que a previsao seja adequada, as proporg¢oes de viés e varidncia devem ser
pequenas e a maioria dos desvios deve estar concentrada nas proporgoes da covari-
ancia. Além disso, o coeficiente de desigualdade da cauda deve ser baixo.

As previsoes acompanham o movimento dos dados realizados. Os meses de maior
divergéncia sao janeiro, fevereiro e maio. A principal razao para esses desvios pode
ser atribuida as instabilidades da economia internacional, com eleva¢ao dos pregos
do petroleo e preocupagao com o rumo da politica monetaria nos Estados Unidos.
Essas instabilidades levaram a fortes saidas de capital do mercado brasileiro. Como
consequéncia, ocorreram oscilagoes nos fluxos de investimento no mercado de agoes,
com destaque para a saida acentuada no més de maio. Essas altera¢oes de fluxos sao
originadas por causas para as quais nao hd varidvel explicativa no modelo estimado
- jd que nao sao captadas pelo risco pais. O modelo nao tem ajuste perfeito para
os dados fora da amostra, como indicam o coeficiente de desigualdade de Theil
(0,372111), e a alta proporgao da variancia (0,853840), mas consegue acompanhar
a tendéncia dos fluxos.

3.5 Relagio Risco-Retorno — Indice de Sharpe

A hipotese de ndo-arbitragem entre os mercados, existindo alguma integragao entre
mercados, mas nao sendo os mesmos os ativos negociados nos mercados internacio-
nais, torna interessante verificar se ¢ mantida a relagao positiva entre risco e retorno
para os investimentos de portfélio aqui analisados. Isto ¢ efetuado considerando
um Indice de Sharpe para o Ibovespa, considerando o indice MSCI-World como
referéncia para o investidor internacional. Como a volatilidade do retorno do indice
de referéncia nao ¢ constante ao longo do tempo, utilizou-se a versao modificada do
indice de Sharpe (SHARPE, 1994), que nao restringe o indice de referéncia a ser
uma taxa livre de risco, ou seja, permite alteragoes em sua volatilidade.

Como era esperado, a variabilidade dos retornos do Ibovespa em dolar foi superior a
do MSCI-World, de 13% e 4%, respectivamente. O indice de Sharpe para o periodo
de janeiro de 1995 a dezembro de 2005 foi positivo, de 0,08. Considerando uma
média mével de 30 meses, com o primeiro cilculo findando em junho de 1997, o
indice ¢ positivo em 69 dos 103 casos, o equivalente a 67%. Isto indica que no peri-
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odo hd uma remuneragao positiva pela variabilidade incorrida nos retornos em doélar
do Ibovespa em relagao ao MSCI-World, o que ¢ coerente com o comportamento de
positive feedback dos investidores e o influxo de recursos no periodo.

4 CONCLUSAO

O modelo estimado mostrou que, no periodo 1995-2005, o investidor estrangeiro
tem comportamento racional, entrando no mercado quando o mesmo se recupera
de baixas. Os resultados também destacam a importancia dos retornos defasados na
decisao de investir.

No que tange a variagao cambial, os nao-residentes buscam diminuir sua exposi¢ao
ao risco cambial saindo do mercado brasileiro quando o real se valoriza frente ao
Délar. Isso demonstra que ao entrarem na Bovespa, os agentes nao fazem hedge com-
pleto para se defender de riscos de desvalorizagao da moeda local. A crise cambial
de janeiro de 1999 afetou negativamente a entrada de capitais de portfélio no Pais.
Os resultados demonstram também uma relagao negativa entre fluxos de portfélio
e risco pafs; ou seja, a percepgao de uma redugio de risco incentiva a entrada de
investimentos, como indicado em Froot et. al. (2001). A aversao do investidor ao
risco sistematico de um pais corrobora o argumento de home-bins nas decisoes de
investimento de portfélio; isto ¢, na presenga de riscos nao totalmente segurdveis, a
decisao do investidor ¢ de reduzir a diversificagao de seu portfdlio e optar por ativos
domésticos.

Apesar de pequena, a relagao positiva com a primeira diferenga da Taxa Selic defa-
sada em seis meses revela que os agentes externos formam expectativas com relagao
ao desempenho da economia, em que um aumento dos juros seria seguido de uma
queda na inflagao e de um consequente melhor desempenho das empresas.

Os diversos testes diagnosticos aplicados no processo resultaram em um modelo
robusto. Os testes de exogeneidade garantiram que o modelo proposto pode ser
utilizado para fins de inferéncia, mas ¢ teoricamente inapropriado para a formula-
¢ao de politicas e realizagao de previsoes. Apesar disso, como pode ser verificado
através da previsao para o periodo compreendido entre janeiro e setembro de 2006,
hd aderéncia entre as previsoes e os valores observados.

O alto poder explicativo do modelo estimado, que explica aproximadamente 85% da
varidncia dos fluxos de investimento de porfélio, ressalta a importancia dos fatores
internos a economia brasileira na atragao de investimentos dessa natureza no periodo
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estudado. Isto tem importincia para as alocagoes de recursos no mercado de capitais,
para as decisoes de estrutura de capital das empresas e de politica econdmica.
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