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Resumo

Neste artigo é discutida e testada empiricamente a irdfla&o fluxo de recursos de inves-
tidores estrangeiros sobre o indice Bovespa da Bolsa dee¢alle Sao Paulo no periodo de
janeiro de 1995 a julho de 2005. No teste sao consideradessom@riaveis que podem ser
importantes para a explicacao, incluindo um indice dsebde valores dos Estados Unidos,
taxas de juros internas e externas, liquidez do mercada, dexcambio e risco pais. A
influéncia estrangeira & medida pela diferenca entrerapias e vendas de estrangeiros no
mercado a vista ou pela sua participagao na capitalizdg”mercado brasileiro. O efeito
da entrada de recursos nao foi detectado diretamente, tna@ésade aumentos da liqui-
dez, o que &€ compativel com a hipbtese de que os investidestrangeiros representam
um aumento da base de acionistas das empresas doméstiessrada de recursos, por
outro lado, antecipa o comportamento do indice. Riscs, paka de cambio e liquidez do
mercado foram importantes para explicar variacdes deeka.

Palavras-chave investimento estrangeiro em carteira; Brasil; Ibovespaiaveis macroe-
condmicas.

Codigos JEL:F3; G1; EA4.

Abstract

In this paper it is discussed and empirically tested the émibe of foreign investors flow of
resources on the Ibovespa index of the Sdo Paulo Stock Bgelieom January 1995 to july
2005. Other important variables are considered in the itgdtyding a stock index of the
United States, internal and external interest rates, th&etia liquidity, exchange rate and
country risk. The foreign influence is measured by the difiee between the purchases
and sells of foreign investors in the market or their pgptition in the Brazilian market
capitalization. The effect of the inflow of resources wasdetected straightly, but through
an increase of the liquidity, what is compatible with the biyresis that the foreign investors
represent an increase of the base of stockholders of thesfienaempanies. The inflow of
resources, on the other hand, anticipates the behavioeafttex. Country risk, exchange
rate and liquidity of the market were important to explainagons of the Ibovespa.
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1. Introdugao

A discussao envolvendo as transacdes financeiras adiemais & relevante
considerando o contexto de liberalizacdo dos mercadasd@&iros ocorrida nas
Gltimas décadas, inclusive no Brasil, 0 que ampliou a fidade de recursos e as
possibilidades de diversificacao internacional de cageAlém da relevancia para
investidores no mercado acionario, a analise dos fluxasdesos & importante
para a formulacao e conduc¢ao de politicas econdnas a entrada ou saida de
capital de portfolio pode influenciar a taxa de cambio egimne de cambio flutu-
ante ou as reservas internacionais em regime de cambioXitexa de cambio e
as expectativas a seu respeito influenciam as variavess ceeno demanda agre-
gada e producao, as quais influenciam a conduc¢ao décpaiionetaria. Como
a politica monetaria tem uma influéncia direta sobre docda divida plblica e
0 seu risco, podera ter efeitos sobre a probabilidade desssaae um ataque es-
peculativo (cambio fixo) ou na volatilidade da taxa de c@nftdmbio flutuante),
aspectos que sao considerados na conducao da pobibc@mica e dependem
do comportamento dos investidores internacionais. Majamente, caso o pais
deseje utilizar o mercado de a¢des em sua estratégigpticaa de recursos € im-
portante que haja estabilidade macroecondmica (Aggatvedii, 2003). Também
o setor privado é afetado caso haja influéncia do comperttordos investidores
estrangeiros sobre o desempenho do indice, por suaostagi o custo de capital
das empresas (Aggarwal et alii, 2003).

Considerando que as operacdes de investidores estamgessam influen-
ciar o comportamento do preco das a¢des no mercado tioméseste trabalho é
utilizado o fluxo liquido, ou seja, a diferenca entre coasg vendas de acdes por
investidores estrangeiros como variavel explicativércdhce Bovespa. Alternati-
vamente, usa-se o valor da carteira de investidores esirar@m acdes no Brasil
como proporcao da capitalizacdo de mercado.

O artigo, portanto, procura verificar a ocorréncia de @riltia do fluxo liquido
de recursos de investidores estrangeiros, dado pelamifeentre as suas compras
e venda de ac¢Oes e, alternativamente, da participag@wvestidores estrangeiros
na capitalizacdo do mercado brasileiro sobre o indiceolsa de valores através
de testes econométricos. Também sao considerados gooamentos da taxa
de juros, como custo de oportunidade da compra de acdedponegociado no
mercado de ac¢des no pais, como indicador de liquidezjngicé de mercado
de acOes e a taxa de juros de curto prazo dos Estados Ucimiog, custo de
oportunidade de aplicar no Brasil; a taxa de cambio, queénttia o preco relativo
das ac¢des no Brasil e; o risco pais. Os dados utilizeatwe®hsais para o periodo
de janeiro de 1995 a julho de 2005.

Além desta introducao o trabalho contém mais tré®egcNa secado 2 & re-
visada a literatura sobre a influéncia do investiment@egiro sobre mercados
de ac¢des locais, especialmente em paises emergentsgecita3 sao explicadas
as variaveis utilizadas, os resultados esperados e dtadesieconomeétricos. A
guarta secao destaca as principais conclusoes.
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A explicacao corrente no mercado financeiro, de uma &elgpsitiva entre
entrada de recursos e comportamento do indice do mercaultheo foi parci-
almente comprovada através dos testes estatisticosteArglacao entre o com-
portamento dos investidores estrangeiros e o desemperhdide Bovespa (Ibo-
vespa) mostrou-se complexa e diferente entre os critatitisados. Através de
testes de causalidade de Granger detectou-se que o Ibamsgpa o compor-
tamento da participacao dos estrangeiros na capitalivdc mercado brasileiro e
do volume negociado na bolsa. Este, por outro lado, antecfiuo liquido de
recursos dos investidores estrangeiros. Estes resultadsisam que os investi-
dores estrangeiros tém seu comportamento influenciadalpsempenho do Ibo-
vespa de maneira direta ou indireta. A complexidade dadelentre as entradas
liquidas de recursos estrangeiros para a¢oes de ersr@sdeiras negociadas no
pais ou a variacao do valor da carteira de acdes dengsiras como propor¢ao
da capitalizacao total do mercado bursatil brasileimdepser evidenciada pelas
diferencas entre os resultados das duas alternativas igunagdo do comporta-
mento do investimento estrangeiro. Estes resultadoss@icamente plausiveis,
como ocorre também com outras variaveis considerada® ectaxa de cambio,
taxa de juros, risco pais e o comportamento do mercadodees aps Estados Uni-
dos, que se mostraram importantes para explicar o compentardo Ibovespa.

2. Revisio da Literatura

A recente onda de liberalizagdo dos mercados financeivosliais fez surgir
uma extensa literatura sobre os efeitos dessa liberabzags mercados domésti-
cos, seja no mercado de crédito, seja no mercado de capibaipaises denomi-
nados de emergentes (e.g. King e Levine (1993); Bekaerii €2@0D5)).

A liberalizacdo dos mercados, caso leve a um aumento dw plas acoes,
pode significar uma reducdo do custo de capital para asesamratravés da
reducao dos rendimentos esperados das acdes. Armxistde retornos anor-
mais com a liberalizacdo do mercado, reduzindo a segig@mi@do mercado, &
mostrada em Henry (2000), utilizando metodologia de estiedeventos para 12
paises com dados em painel. Errunza (2001) discute osibiesefa liberalizacao
do investimento de portfolio, encontrando evidénciauke as beneficios ocorrem,
apesar de alertar para a ocorréncia de falhas de mercadceceerados emergen-
tes. Resultados similares sao encontrados em Kim e S2g@0j. A interligacao
entre os mercados de acOes de paises asiaticos com stdde€Unidos & explo-
rada em Phylaktis e Ravazzolo (2005), que destacam a ianmdatte se utilizar
o desempenho do mercado internacional, para evitar a e§tinge um sistema
incompleto. O resultado empirico obtido mostra a impwoi@é dos mercados in-
ternacionais, mas destaca o papel de fatores locais paeziadels de alocacao.

Aggarwal et alii (2003) ao analisarem as decisOes de ghocde recursos de
fundos de investimento dos Estados Unidos em paises emiesgancontram que
o regime cambial & importante para explicar o comportaméas investidores,
que preferem regimes flutuantes. Esse trabalho tambénmteacelacao positiva
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entre a alocacao de recursos e o retorno de mercado,&pfela liquidez gerada
pela demanda adicional por papéis.

Nesta linha, uma explicacao tebrica para a relacae diotxo de recursos ex-
ternos e os prec¢os das acdes € que a entrada de recyreserga uma ampliacao
da base de investidores dispostos a adquirir as acOegacativamente a uma
situacao de mercado restrito aos investidores donosstiEsta maior base de in-
vestidores levaria a um aumento da demanda e elevacaoatmspEsta hipotese
é testada para o mercado mexicano por Clark e Berko (1986)cgnfirmam a
relacao positiva: maior demanda por papéis vai levar @aumento do preco das
ac0Oes pelareducao do prémio pelaliquidez. A elagatg liquidez, portanto, seria
o fator fundamental para a elevacao dos precos dasacgde

Existem varios estudos sobre o comportamento dos ineestcdurante as
crises cambiais. Para a América Latina, por exemplo, Blikin(2005) associou
as escolhas de fundos de investimento dos Estados Unidas@ersticas de
empresas e de comércio dos paises, sendo preferidossammgaises menos
vulneraveis a altera¢gdes na sua competitividade iatgomal ou dos seus concor-
rentes.

Em termos agregados, Kaminsky et alii (2000) analisaramnopcotamento
de gestores e cotistas de fundos de investimentos dos Edthniidos em paises
emergentes, detectando a presenca de padrdes nasedetdésGompra e venda
de ac¢Bes com rendimentos positivos ou negativos e o efeitmntagio, em que
rendimentos negativos em um pais geram vendas em outrts c@isstatacao é
importante porque indica que o comportamento das cosdgiieencia as decisdes
de colocar ou retirar recursos de um mercado.

Fang e Miller (2002) analisam o efeito das variacOes dad@xcambio e da sua
volatilidade sobre os indices dos mercados de acOeade paises asiaticos afeta-
dos pela crise, entre 1997 e 1999. A conclusao & de que Aaamrelacdo negativa
entre as variacdes dos indices de mercado e depresidgdmoeda doméstica e
sua variabilidade.

Os rendimentos passados foram significativos para exjglieatrada de recur-
sos para agoes de acordo com Froot et alii (2001), em urd@gptara 44 paises,
0 que indica que investidores estrangeiros procuram emg@jaa tendéncia dos
mercados. Os fluxos passados também explicam fluxos fugwrmsseguem ante-
cipar os retornos, especialmente em mercados emergesteseBultado confirma
a importancia do desempenho dos indices de acdes paecmdes de investi-
mento.

Para o Brasil ha poucos estudos sobre o tema. Uma exee¢adssimo e
Brito (2004), que analisa o fluxo de capitais de portfliasmtilizando o investi-
mento em carteira total e 0 volume negociado na Bolsa de é&atmrmo proxy do
investimento estrangeiro em acoes.
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3. \Variaveis Utilizadas, Hipoteses e Resultados Econdgtricos

O conjunto de dados utilizado tem freqiiencia mensal eecolperiodo de ja-
neiro de 1995 a julho de 2005. Bekaert e Harvey (1998) coresidenaio de 1991
como a liberalizagdo do mercado de capitais brasileinthyaa tenha ocorrido
uma primeira liberalizacdo em 1988. A amostra utilizadadrtanto, posterior a
desregulamentacao do mercado. O Ibovespa, o mais wadlé¢ndice brasileiro, &
considerado representativo do mercado brasileiro desag€oi utilizado o indice
em reais em final de més, igualado a um em janeiro de 1995 essqem loga-
ritmos naturais (LNIBOV). Com isto se esta adotando a patsa do investidor
doméstico em relagao ao comportamento do Ibovespa.

O fluxo liquido de investidores estrangeiros no mercadastde agdes no
Brasil (FLV) & dado pela diferencga entre as suas comprandas. Estes dados
foram fornecidos pela Bovespa e a série se inicia em juntiP88. Os valores
sao expressos em milhdes de reais. Espera-se que haj&lagiorpositiva entre
o fluxo liquido de recursos e o indice de mercado brasileldma alternativa
utilizada para medir a presenca de investidores estnarggfei a sua participacao
na capitalizacao de mercado (PART). Esta variavel flmudada a partir do valor
da carteira de estrangeiros ponderada pela participtgfiacdes, obtidas junto a
CVM,! dividida pela capitalizaczo de mercado da Bovespa, gadd pelo Banco
Central do Brasil. Também para esta variavel espera-serelacao positiva com
o desempenho do Ibovespa. Existe a possibilidade de os ftuxagarticipacao
de investidores estrangeiros influenciar o comportameatbalsa e também o
inverso, de o comportamento do mercado domeéstico ter itojgabre as decisdes
de investidores estrangeiros.

A crescente integracao entre os mercados de capitais ddarfaz com que
se espere que haja uma relacao positiva entre os seummnids. Esta hipbtese
sera considerada empiricamente através da inclusaalit®’S&P500 na analise.
Este indice também foi igualado a um em janeiro de 1995lieadd em forma
de logaritmo natural (LNSP500). A inclusao desta valigvéa a observacao de
Phylaktis e Ravazzolo (2005) de que o modelo nao estaniataonente formulado
se nao considerado o desempenho do mercado internacional.

Investidores estrangeiros vao levar em consideracésto de oportunidade de
investir no Brasil, dado pela renda fixa em outro pais e peladicdes de liquidez
do mercado internacional. A medida para esta variavalaéska do titulo de trés
meses do tesouro dos Estados Unidos (TB3M).

Considera-se que haja uma relacao positiva entre a égquid mercado e o
desempenho do indice. Para representar a liquidez do deedmmeéstico foi
utilizada a média negociada diariamente no més, experssmilhdes de reais
(MEDRS). A reducao do prémio pela liquidez, decorrerdgeathpliacdo da base
de acionistas com a participacao de investidores eiarsgpode influenciar o
comportamento dos precos das acdes aumentando-os,eojgirale a um maior

Iwww.cvm.gov.br
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retorno e reduc¢ao do custo de capital. Por outro lado andesieho do indice pode
influenciar as decisdes de alocagao de recursos, comagfia liquidez e no fluxo
de recursos. O proprio aumento da entrada de recursos elidores estrangei-
ros pode significar um aumento do volume negociado, mas caennvestidores

domeésticos podem se comportar de forma distinta dos g&lirais nao & possivel
considerar o fluxo de recursos de estrangeiros e volume iaglpomomo variaveis

substitutas. Esta distincdo também é valida quanilieada a participacao dos
investidores estrangeiros na capitalizacao de mercado.

O custo de oportunidade do investimento em acdes no Boasikpresso pela
taxa Selic (SELIC), expressa em taxa ao ano. Espera-se gueima relacao
inversa entre a taxa de juros e o desempenho do indice ptelatousto de oportu-
nidade da aplicagao em acdes como pelo efeito sobrgidaate econdmica, que
afeta o resultado esperado das empresas. Os efeitos daetdasl portanto,
decorrem dos efeitos no valor presente das acdes attav@sa de desconto dos
fluxos futuros e dos proprios fluxos, associados ao nivatidielade da economia.
Estarelagdo é perpassada também pelas expectativdadao e sua inter-relacao
com a condug¢ao da politica monetaria, como explicado gkeito proxy (Fama,
1981) e causalidade reversa (Geske e Roll, 1983).

A taxa de cambio (em reais por dblar venda em fim de perjaiila)igada pelo
Banco Central do Brasil, foi utilizada na forma de logaritmadural (LNCAM).
Teoricamente arelagao entre a taxa de cambio e o indiceedcado de agdes pode
ser positivo, por afetar o preco relativo das acoes, ymrgna desvalorizacao da
moeda local torna as a¢cdes mais baratas para o invessttangeiro, ou pelo
efeito positivo sobre o nivel de atividade e sobre o fluxo aigecdas empresas
gue aumentaria o seu valor presente (Phylaktis e Ravazz00h). A relacao
poderia ser negativa pela inter-relacdo entre os mescddmcdes e de moeda
internacionais e domésticos, em que as alteracdessimare de portfolio com o
efeito riqueza decorrente de alteracdes no mercaddds agternacional levariam
a mudancas na demanda por ativos do exterior (PhylaktizvazRalo, 2005). A
guestao seria qual dos efeitos & dominante.

A percepgao do risco brasileiro foi captada através tiaagao do indicador
EMBI+ de fim de periodo, também expresso em logaritmosasst(LEMBI), que
deve ser inversa, dado o comportamento padrao de aversisce.

O modelo a ser estimado &, portanto, LNIBOV = f(LNSP500, N
FLV ou PART, SELIC, TB3M, LNCAM, LEMBI). Primeiramente & etuado o
teste de raizes unitarias, para evitar que as regreapdesentem resultados espU-
rios decorrentes de tendéncias comuns as variaveigs #grificada a ordem de
integracao das séries sao efetuados, se necess@rtestes de cointegracdo. Caso
haja cointegracao entre as variaveis & estimada a @quigccurto prazo incluindo
0S mecanismos de correcao de erros.
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Os testes de raizes unitarias, mostrados na tabela tamadi que apenas a
variavel FLV & estacionéaria em nivel. As restantesistegradas de ordein I(1),
ou seja, a sua primeira diferenca & estacionaria. Aesém primeiras diferencas
sao designadas pela letra D antecedendo o nome da vataveéel.

Tabela 1

Testes de estacionaridade — 1995:1 a 2005:7
Variavel Defasagens Valor critico 5%  Valor critico 1% ADF Prob. ADF
LNIBOV 0 -2,884477 -3,482879 -1,464949 0,5482
DLNIBOV 0 -2,884665 -3,483312 -12,023770 0,0000
LNSP500 0 -2,884477 -3,482879 -2,722999 0,0730
DLNSP500 0 -2,884665 -3,483312 -11,135340 0,0000
MEDRS 3 -2,885051 -3,484198 -0,946042 0,7705
DMEDRS 2 -2,885051 -3,484198 -10,863500 0,0000
FLV 0 -2,885450 -3,485115 -7,153864 0,0000
PART 2 (Schwarz) -2,884856 -3,483751 -1,092687 0,7173
PART 4 (Akaike) -2,885249 -3,484653 -1,362290 0,5986
DPART 1 (Schwarz) -2,884856 -3,483751 -10,518900 0,0000
DPART 3 (Akaike) -2,885249 -3,484653 -4,817197 0,0001
SELIC 0 -2,884477 -3,482879 -2,704908 0,0760
DSELIC 0 -2,884665 -3,483312 -13,306280 0,0000
TB3M 1 (Schwarz) -2,884665 -3,483312 -1,298745 0,6288
TB3M 3 (Akaike) -2,885051 -3,484198 -1,574275 0,4927
DTB3M 0 (Schwarz) -2,884665 -3,483312 -6,873787 0,0000
DTB3M 2 (Akaike) -2,885051 -3,484198 -3,514834 0,0091
LNCAM 2 -2,884856 -3,483751 -1,350201 0,6045
DLNCAM 1 -2,884856 -3,483751 -7,711333 0,0000
LEMBI 0 -2,898623 -3,483312 -1,375610 0,5902
DLEMBI 0 -2,884665 -3,515536 -11,821090 0,0000

Obs.: Os testes incluiram constante e as defasagens fecathidas pelos critérios de Schwarz e Akaike.

O primeiro teste efetuado com as variaveis €& a de caudaldaGranger, com
o qual é possivel detectar se uma variavel precede o atampento de outra. Os
resultados encontrados sdo mostrados na tabela 2. A&aidadbovespa precede
avariacao do volume negociado, o que pode ser intergretado as alteracdes no
valor influenciando a sua liquidez. A variagao do IbovedplaNIBOV) também
antecede as variacOes da participacao dos estrapgwroapitalizacao total do
mercado brasileiro (DLPART). Isto significa que ha umaraltéo na participacao
dos investidores estrangeiros na capitalizacao totahdicado quando ocorrem
alteragdes no indice. Isto indica que altera¢des dwdbpa influenciam as de-
cisdes dos investidores estrangeiros, o que & compediveo comportamento dos
investidores estrangeiros através da hipotese de re@#tao positiva, “positive
feedback” (Clark e Berko, 1996), ou através de “momentwading” (Kaminsky
et alii, 2000). Nestes dois casos o comportamento passache@do influencia
0 comportamento presente dos investidores, como indicarasudtados para o

Ibovespa.
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Tabela 2
Testes de causalidade de Granger — 1995:01 a 2005M07
Hipotese nula Observacdes  EstatisticaF  Probab#idad

DLNSP500 nao causa DLNIBOV 118 0.76005 0.63855
DLNIBOV nao causa DLNSP500 118 0.65516 0.72949
DMEDRS nao causa DLNIBOV 118 110.084 0.36905
DLNIBQOV nao causa DMEDRS 118 252.377 0.01518
FLV nao causa DLNIBOV 114 0.72032 0.67312
DLNIBOV nao causa FLV 114 102.378 0.42354
DPART nao causa DLNIBOV 118 101.463 0.42997
DLNIBOV nao causa DPART 118 495.122 3.5E-05
DTB3M nao causa DLNIBOV 118 0.44432 0.89161
DLNIBQOV nao causa DTB3M 118 297.401 0.00495
DLNCAM nao causa DLNIBOV 118 0.36303 0.93761
DLNIBOV nao causa DLNCAM 118 286.721 0.00647
DLEMBI ndo causa DLNIBOV 118 0.59652 0.77875
DLNIBOV nao causa DLEMBI 118 0.14944 0.99640
FLV nao causa DMEDRS 114 172.267 0.10267
DMEDRS nao causa FLV 114 201.202 0.05281

Obs.: Testes efetuados com oito defasagens.

Esta relacao entre o Ibovespa e o comportamento dosithvess estrangeiros
parece ser direta no caso de se utilizar DPART como repisento compor-
tamento do investidor externo, e indireta no caso de se uiaxwliquido, FLV.
Neste caso é detectado que a variacao do Ibovespa amteadacio do volume
negociado, e o volume negociado antecede o fluxo. A inflaédeimercado sobre
o comportamento do investidor esta aparecendo pela ndila&lo indice sobre a
liquidez e deste sobre o fluxo, como indicam os resultadodratzs na tabela
2. A robustez destes resultados foi confirmada pelo fato destss utilizando o
Ibovespa em dblares terem apresentado praticamente asomessultados.

Como conseqiiéncia dos resultados dos testes de raizmsasn a utilizacao
do fluxo liquido de recursos de investidores estrangeioos@rcado a vista, que
€ uma série estacionaria, ou da participacao da cadeiestrangeiros na capitali-
zacao de mercado, quelél), sdo utilizados procedimentos econométricos dis-
tintos para modelar o desempenho do Ibovespa. Quandoiga otilluxo (FLV)
como medida do investimento estrangeiro, esta varija@knncluida no teste de
cointegracao. Sendo rejeitada a hipotese nula de aiasée cointegragcdo sao uti-
lizadas as relacOes de cointegracdo para a estimatieguacao de curto prazo,
incluindo-se a variavel FLV como exdgena e as demais emgiras diferencas.
Quando se utiliza PART como a variavel para o investimeetestrangeiros, o
teste de cointegracao € efetuado com todas as variaussserao utilizadas em

primeiras diferengas na estimacéo de curto prazo, juemée com o mecanismo
de correcao de erro, caso seja constatada a ocorrénciardegracao.
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Os resultados do teste de cointegracdo considerando ARD a variavel
para a entrada ou saida de investidores estrangeirosiatostna tabela 3, sdo
contraditorios. Pela estatistica do traco existemrquaiacdes de cointegracao,
enquanto pelo teste do maximo autovalor existe uma, a&l diev5% de signi-
ficancia. Optou-se por considerar a existéncia de umeaelde cointegracao, de
acordo com a estatisica do maximo autovalor.

Tabela 3

Teste de cointegracao - 1995:6 a 2005:7
Seéries LNIBOV LNSP500 MEDRS PART SELIC TB3M LNCAM LEMBI

NUmero de Estatistica
vetores de Autovalor  Estatistica Valor Prob. do maximo lola Prob.

cointegracao do traco Critico (5%) autovalor Crit{Beo)

Nenhum 0,434892 211,8133 159,5297 0,0000 69,63007 5213626 0,0004
Maximo 1 0,281236 142,1833 125,6154 0,0033 40,28713 4823 0,1885
Maximo 2 0,213601 101,8961 95,75366 0,0177 29,31550 26,07 0,4697
Maximo 3 0,189168 72,58063 69,81889 0,0296 25,58267 88B7 0,3467
Maximo 4 0,155373 46,99795 47,85613 0,0601 20,60101 23568 0,3010
Maximo 5 0,091812 26,39695 29,79707 0,1173 11,74910 2623 0,5726
Maximo 6 0,063344 14,64784 15,49471 0,0668 7,983631 1826 0,3804
Maximo 7 0,053160 6,664213 3,841466 0,0098 6,664213 3Rl 0,0098

Obs: Teste efetuado com quatro defasagens no VAR.

A relacdo de cointegracao estimada é

ECM 0,303123 4+ LNIBOV — 0,803720LN SP500

1,24F — 0SMEDRS+ 1, 299860PART — 0, 009414SELIC
+ 0,000527TB3M — 0, 655497LNCAM + 0, 809540LEMBI

A série resultante da relacdo de cointegracao defasad um periodo foi
utilizada como mecanismo de correcdo de erro (ECM) nanasitia de curto
prazo. Utilizou-se a metodologia geral-especifico, imcla inicialmente todas
as variaveis com quatro defasagens, o que reduz o risco ided@nde variaveis
e defasagens importantes (Hendry, 2001). As variaveisroemor significancia
estatistica foram eliminadas, sendo as reducdes dal&jaelo critério de Schwarz,
na busca por um modelo parcimonioso. Foram mantidas aave@sicom signi-
ficancia no minimo a 5%. Os resultados aparecem na tabe@s4testes para
autocorrelacao, heteroscedasticidade, normalidaddéeste RESET mostraram
gue os residuos da estimativa sao bem comportados.

2Foi seguida a sugestao de Kennedy (2003), que considesulado do teste do maximo auto-
valor mais confiavel que o do trago.
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Tabela 4
Resultados da regressao — Variavel dependente DLNIBO895:6 a 2005: 7
Variavel Coeficiente  Erro padrao t Prob.t  RZ Parcial

DLNSP500 0,507234 0,128769 3,939102 0,0001 0,1226
DLNSP500(-3) -0,211641 0,10202 -2,07451 0,0403 0,0373
DMEDRS 0,000134 2,62E-05 5,1255 0,0000 0,1914
DMEDRS(-1) 6,24E-05 2,54E-05 2,454707 0,0157 0,0515
DPART -2,848358 0,925322 -3,07823  0,0026 0,0787
DPART(-3) 2,257276 0,808876 2,790632  0,0062 0,0656
DLNCAM 0,442706 0,115 3,849624 0,0002 0,1178
DLNCAM(-1) 0,261218 0,116518 2,241872 0,0270 0,0433
DLEMBI -0,477633 0,038288 -12,4748 0,0000 0,5837
DLEMBI(-4) -0,071372 0,028056 -2,54395  0,0123 0,0551
ECM -0,172844 0,039959 -4,32558  0,0000 0,1442

Obs: RSS = 0,25067412R= 0,81; DW = 2,30; FPE = 0,0420487;

AR 1-7 test: F(7,104) = 1.0490 [0.4020]; ARCH 1-7 test: F{},9 1.6986 [0.1182]
Normality test: Chi 2(2) = 1.4664 [0.4804]; hetero test: F(22,88) = 0.7148418(3
hetero-X test: F(77,33) = 0.48038 [0.9956]; RESET test; F(Q) = 0.12273 [0.7268]

Os resultados da regressao estao, em sua maioria, deoammrd o espe-
rado. E importante destacar que os resultados e suas interjestae referem
as diferencas das variaveis. Ha uma relagao positivaemporanea e negativa
com defasagem de trés periodos entre o indice do meraadotes brasileiro e
dos Estados Unidos, indicando que o mercado brasileievietgrado ao mer-
cado internacional. O coeficiente negativo para a tercefasdgem pode estar
associado a uma sobre-reacao do mercado a variagEngooranea, mas o efeito
liquido, dado pelo somatbrio dos dois coeficientes, &igosuma variacao de 1%
no indice S&P500 esta associada a uma variacao de 0,3feroado brasileiro.

Aumentos da liquidez, medidos pelo volume negociado no aderclomés-
tico, também estao associados a uma elevacao no iddiegdes brasileiro, no
proprio més e no més seguinte. Como esta variavel estisunada em unidades
de moeda, pode ser interpretada como um aumento (redilg&olume negociado
em 100 milhdes de reais estar associado a uma elevac@da)gde aproximada-

mente 2% no Ibovespa.
A taxa de juros brasileira e a dos Estados Unidos nao téito efieetamente

verificavel sobre o indice de a¢des, embora possa estaremdo algum efeito
através da inclusao destas variaveis no mecanismo degéorde erros ou outras
variaveis presentes no modelo.

A variacao da taxa de cambio tem efeito positivo sobnedice, o que indica
gue o barateamento das a¢des brasileiras que ocorre@handna depreciagao
da moeda domeéstica leva a um aumento do preco das ac@ikdoman mo-
eda doméstica. Esta relacao & quantitativamente i@p@; pois um aumento
(reducdo) de 1% do preco do dblar leva a uma elevacied@ de 0,44% no
indice Bovespa no proprio més e outros 0,26% no mésisegusto significa que
as empresas brasileiras estarem mais baratas em dolaraentnentar os pregos
das acdes internamente em reais, embora em proporc¢imuce menor. Além
dos efeitos sobre o preco relativo das agdes, o efeit@do sobre o Ibovespa
também pode estar refletindo a melhoria de competitividiadeempresas brasi-
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leiras em caso de depreciacao da moeda local e piora entdeasoreciacao, o
gue tem efeitos sobre o nivel de atividade da economia e sdbicro das empre-
sas. Esta relacao positiva e quantitativamente imptramre cambio e Ibovespa
€ um forte indicador da importancia dos investidoresaegfeiros na bolsa brasi-
leira, pois se somente investidores domésticos que niEidarassem a alternativa
do mercado internacional participassem do mercado o ef@iopoderia ser da
magnitude observada. A importancia do investimento agxtpara a bolsa brasi-
leira também & indicada pela forte relacao inversaeemtisco pais e o Ibovespa.
Um aumento (queda) de 1% no risco leva a uma queda (elévded®48% no
Ibovespa no proprio més e outros 0,07% com quatro mesesfdsadgjem.

Um aumento da participacao estrangeira na capitazag mercado esta as-
sociado, contemporaneamente, a uma queda do indice. Onaufgeeda) de um
ponto percentual da participacao esta associado a uetiadalevacao) de 2,85%
no indice, no mesmo més. Com trés meses de defasagentaoréaositiva,
de 2,26%. Em termos liquidos, portanto, ha uma relagiyativa de aproxima-
damente 0,6%. Isto mostra, a principio, que 0 momento dadmtlo investidor
estrangeiro no mercado acontece em meses de queda do be@vasgaida em
periodos de elevacao. Isto indica que esses investigstéio tentando operar no
mercado de maneira oposta ao indice contemporaneamentprando em que-
das e vendendo em altas. Este comportamento é reforcéaloefe;ao positiva
na terceira defasagem, com o comportamento do investidecipando o com-
portamento do Ibovespa. Este resultado pode estar sendenaihdo pelo fato
de o fluxo de recursos ser o acumulado ao longo do més, emquaanhdimento
do indice ser do final de um més em relagao ao anterioemAdisso, existe a
possibilidade de a influéncia do investidor estrangeitweso indice ser indireta,
através da liquidez. Se a maior ou menor participacaoxkstidor estrangeiro se
manifestar em maior ou menor volume negociado o efeito dgpsesenca pode
estar sendo captado pela influéncia positiva do volumeaiago (liquidez) so-
bre o indice. Este resultado & compativel com o encootpad Clark e Berko
(1996), que o associam ao efeito de ampliacao da base egtiohores, aumento
da liquidez e correspondente reducao do prémio de risco.

A existéncia de uma relacao de cointegracao entrerés/eds indica que existe
uma relacao estavel de longo prazo entre elas. Istofisigrue afastamentos
da relacao de equilibrio de longo prazo sao corrigidnbago do tempo, o que
pode ser explicitado pela inclusao de um mecanismo deg&wrée erros na re-
gressao das variaveis em diferencas, ou seja, esta@snCom isto nao se perde
arelacdo de longo prazo entre as variaveis, caso ete@seque ocorreria caso se
trabalhasse apenas com as variaveis em diferengas. Quisrecade correcao de
erro pode ser interpretado como o afastamento do equoilileriongo prazo entre
as variaveis e o coeficiente estimado para ele na regressdias variaveis esta-
cionarias como o quanto do afastamento do equilibriarégido a cada periodo.
A inclusdo do mecanismo de correcao de erro na equagg&sentou resultados
coerentes. Os afastamentos do equilibrio de longo prazaasftigidos a razao
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de 17% por periodo. A existéncia da relacao de longogeaa corre¢ao dos

afastamentos desta relacdo & importante, por indicahuwma ligacao entre os
fundamentos da economia e o indice Bovespa. A figura 1 mostralores obser-

vados e estimados para a variacao do indice Bovespa sids@s da estimativa,

indicando a boa aderéncia da estimativa aos dados obssrvad

Dinibov Fitted|

I I I I I I
2000 2001 2002 2003 2004 2005

096 15;97 19‘98 )
2 |- [F==r:Dinibov (scalcd)]
‘ \ |
\MH\ “H‘H AL HHMHH
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Figura 1
DLNIBOV e valor estimado e residuos da estimativa, usan@amr

Quanto utilizada a variavel do fluxo expresso em moedagequma série es-
tacionaria, o teste de cointegracao € efetuado comraaidevariaveis e a série de
fluxo entra somente na estimacao da equacao de curto.@azsultado do teste
de cointegracao indica a existéncia de trés relagéesintegracao pelo teste do
traco e uma pelo teste do maximo autovalor, como pode sereddo na tabela 5.
Como na situacao anterior, preferiu-se o resultado de thks maximo autovalor,
ou seja, considerou-se a existéncia de uma relacao diegoacao.

Tabela 5

Teste de cointegracdo - 1995:6 a 2005:7
Seéries LNIBOV LNSP500 MEDRS SELIC TB3M LNCAM LEMBI

NGmero de Estatistica
vetores de Autovalor  Estatistica Valor Prob. do maximo lola Prob.

cointegracao do traco Critico (5%) autovalor Crit{be6)

Nenhum 0,410499 168,4300 125,6154 0,0000 64,47450 4622314 0,0002
Maximo 1 0,243328 103,9555 95,75366 0,0121 34,01668 7807  0,2054
Maximo 2 0,196774 69,93887 69,81889 0,0489 26,73255 8887 0,2779
Maximo 3 0,159150 43,20632 47,85613 0,1276 21,14775 23468 0,2674
Maximo 4 0,071767 22,05856 29,79707 0,2953 9,085611 2623  0,8255
Maximo 5 0,056390 12,97295 15,49471 0,1158 7,081114 1626 0,4796
Maximo 6 0,047146 5,891838 3,841466 0,0152 5,891838 3@l 0,0152

Obs: Teste efetuado com quatro defasagens no VAR.
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A relacdo de cointegracao estimada é

ECM = 0,5623 + LNIBOV — 0, 845« LNSP500
+ 0,000103MEDRS— 0,0123 « SELIC — 0,00343 « TB3M
0, 7828 x LNCAM + 0, 8908 * LEMBI

Os resultados da regressao para o comportamento do Ilzosvesgiderando o
fluxo de recursos de investidores estrangeiros sao mostradtabela 6. Os tes-
tes para existéncia de autocorrelacao, heterosceidaste, normalidade e o teste
RESET para ma especificagao mostraram residuos benoctadps. Utilizando a
metodologia geral-especifico para a eliminagao dagweis nao estatisticamente
significantes e observando o critério de Schwarz, de@dimanter a variavel FLV
contemporanea no modelo, apesar de sua eliminacao pegaena melhora no
coeficiente do teste de Schwarz, mas que geraria residoasonfmais.

Tabela 6
Resultados da regressao — Variavel dependente DLNIBC885:Y a 2005:7

Variavel Coeficiente  Erro padrao t Prob.t  R? Parcial
DLNIBOV(-1) -0,105544 0,052505 -2,010169  0,0469 0,0357
DLNIBOV(-3) -0,102081 0,046744 -2,183852  0,0311 0,0419
DLNSP500 0,522263 0,127473 4,097064 0,0001 0,1334
DMEDRS 0,000156 3,27E-05 4,772697 0,0000 0,1729
DMEDRS(-1) 0,000143 3,52E-05 4,058280 0,0001 0,1313
DMEDRS(-2) 7,92E-05 3,13E-05 2,529867 0,0128 0,0555
DMEDRS(-3) 8,41E-05 3,26E-05 2,583856 0,0111 0,0577

FLV 1,60E-05 8,54E-06 1,870227 0,0641 0,0311
FLV(-1) -2,22E-05 9,01E-06 -2,463929  0,0153 0,0528
DLNCAM 0,554483 0,108845 5,094240 0,0000 0,1923
DLEMBI -0,402679 0,037834 -10,64339  0,0000 0,5096
ECM -0,162653 0,038480 -4,226913  0,0000 0,1408

Obs.: RSS =0,2542418947R: 0,81; DW = 2,13; FPE = 0,0437886

AR 1-7 test: F(7,102) = 0.32402 [0.9415]; ARCH 1-7 test: B%J,= 0.66237 [0.7032]
Normality test: CHR(2) = 4.6737 [0.0966]; hetero test: F(24,84) = 0.5337598%)
hetero-X test: F(90,18) = 0.54209 [0.9686]; RESET test; F{8) = 0.079295 [0.7788]

Os resultados obtidos sao quase todos consistentes comeasitigaram a
participagao dos investidores estrangeiros na capigiio de mercado. Os resul-
tados sao similares, como pode ser observado comparargloa2i com a figura
1. O valor doR?, da soma do quadrado dos residuos e do erro final de prez@sao
praticamente idénticos. Novamente ficou demonstradaegria¢do entre o mer-
cado dos Estados Unidos e o brasileiro, enquanto novamaat®nencontrada
relacdo estatisticamente significante entre as taxasrde jnterna e externa e o
Ibovespa. Este resultado é diferente do obtido por Rapetcaid (2005) para 12
paises industrializados, em que as taxas de juros tinharndpacidade preditiva
para o mercado de acdes, em horizontes curtos, mas cigtisientes eram em
sua maioria negativos. A influéncia defasada do indiceERobre o Ibovespa
deu lugar a um comportamento auto-regressivo no Ibovespauma e trés de-
fasagens. O efeito positivo da liquidez sobre o indice tamlfoi confirmado,
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mas o efeito também ocorre com defasagem de dois e tnéslpsrresultando em
efeito maior. O efeito total & de que um aumento (redudaojolume negociado
de 100 milhdes de reais esta associado a uma elevachad® do Ibovespa de
4,5%. Para a taxa de cambio o efeito & positivo sobre o Bpaemas apenas
contemporaneamente. Uma depreciacao (apreciacdupdda brasileira em 1%
esta associada a uma elevagao (queda) de 0,55% no IbovEste resultado é
diferente de Fang e Miller (2002), que encontraram uma delaegativa entre
depreciacao da moeda doméstica e o desempenho dossnB&ra o risco pais o
efeito & contemporaneo e de magnitude elevada, pois wewagdlo (reducio) de
1% no risco esta associada a uma reducao (elevacaoylide de 0,4%.

1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005

L |— r:DInibov (scaled)

b
m\m\wu \\ \H M\M\H\ .
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Figura 2
DLNIBOV e valor estimado e residuo da estimativa, usandé FL

O efeito do fluxo de recursos de investidores estrangeiposiévo no proprio
més, mas ha um efeito negativo com um periodo de defasa@efeito liquido &
negativo. A entrada (saida) de 100 milhdes de reais em uiodoeesta associada
a uma elevacao (queda) de 0,16% do indice no proprioer@seda (elevacao)
de 0,22% no més seguinte. Este resultado é diferente dioabiteriormente em
termos de estrutura de tempo, mas permanece a caractedstefeito negativo
da entrada de recursos sobre o indice. Também neste passi&el que o efeito
contemporaneo da entrada esteja reforcando o efeit@uliadiz, que permanece
por maior tempo e & positivo. O efeito contrario com um méslefasagem, por
outro lado, pode indicar uma sobre-reacao do mercadesepca do investidor
estrangeiro.

A possibilidade de o fluxo de recursos ter efeito sobre cediravés do seu
efeito sobre a liquidez é reforcada pela similaridade steutura temporal entre
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os dois modelos estimados. No modelo que utiliza os fluxodei®e da liqui-
dez sobre o indice se estendem por trés defasagens, o rdagpasticipacdo na
capitalizacao de mercado no modelo que a utiliza. Estsilptidade de influéncia
indireta & reforcada pela correlagao positiva entreasgveis DMEDRS e FLV
(0,365) e DMEDRS e DPART (0,172). O mecanismo de corregder também
pode estar absorvendo parte destes efeitos, uma vez qusdiisticamente signi-
ficante e indica que 16% dos afastamentos da rela¢ao de pwago sao corrigidos
a cada periodo.

Comparando-se as estimativas das duas equacgdes podessbgr que ha
grande similaridade nos resultados, tanto na magnitudeaidgientes quanto na
capacidade explicativa. O efeito da participacao dasegeiros na capitalizacao
de mercado e o fluxo de recursos parecem estar sendo capteail@s alo seu
efeito sobre o volume negociado no mercado. Além diss@cegahaver uma
reacao exagerada, captada pelos coeficientes com slteaisados entre o con-
temporaneo e o defasado. Caso os investidores estrangejean os determinan-
tes das altera¢Bes no volume negociado existe a relg@® o comportamento
dos investidores estrangeiros e o indice Bovespa. Uma possibilidade & que
parte do efeito, decorrente de sobre-reacao do mercéeja eendo compensada
pelos mecanismos de correcao de erro. Outras vari@eis risco pais, taxa de
cambio e o desempenho do mercado de a¢bes no exteriantiyEpel importante
para explicar o comportamento do mercado no periodo adalis

Ha também uma influéncia, especialmente em regime dbiodtatuante, da
entrada de recursos sobre a taxa de cambio. Esta influé&mtiatanto, seria de
dificil mensuragao e, por isso, nao foi incluida nagweativas. Também & provavel
a existéncia de relacao entre os fluxos de capitais pdsa be valores e o risco-
pais, porque os mercados de acdes e dos titulos com basgiais & calculado o
risco nao sao estanques, mas afetados por fatores comuns.

4. Conclusio

Os resultados encontrados neste trabalho mostraram quedéelagao com-
plexa entre o comportamento dos investidores no mercadgdbs drasileiro e
o desempenho do Ibovespa. Parece haver uma relacaaandiravés da liqui-
dez gerada no mercado domeéstico pelos investidores gstras. Alem disso, as
compras em meses de baixa e vendas em periodos de altarimglieaesses in-
vestidores podem estar procurando oportunidades luasadiv longo do tempo, o
que é reforcado pelo fato de anteciparem o comportamentioayespa com trés
periodos de defasagem. Por outro lado, ficou demonstraglagio entre o mer-
cado de acOes e variaveis importantes como a taxa de@ansbo pais e liquidez
do mercado.

O efeito do desempenho da bolsa sobre o comportamento destidores es-
trangeiros & compativel com estratégias de momento aealgnentacao posi-
tiva, e ndo excluem a possibilidade de estar ocorrendo aitoefidireto do com-
portamento dos investidores estrangeiros sobre o meraadédlico, através da
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ampliacdo da base de acionistas (Clark e Berko, 1996§ dastrutura dinamica
de inter-relacéo entre as variaveis. Estes resultagasfconfirmados pelos testes
de causalidade de Granger, em que o indice antecipa o ctanpmnto da liquidez
e da participacao dos estrangeiros na capitalizaca@oeatoado.

Os resultados encontrados sao importantes para a camdagpoliticas eco-
ndmicas e a tomada de decisao de investidores e empersds gm vista a relacao
entre as decisdes dos investidores estrangeiros soliageiarmacroecondmicas
internas e o custo de capital das empresas. lgualmente @tanfe conhecer
como os investidores estrangeiros operam e reagem ase@rmacroecondomicas
domeésticas. Para isso €& importante o aprofundamentoaiapiisas, especial-
mente com freqiiéncias diferentes e os condicionantegdiosies negociados no
mercado brasileiro. Neste trabalho foi confirmada a irg&edo do mercado ex-
terno com o mercado brasileiro, porque o indice de a¢cds€dtados Unidos, a
taxa de cambio e o risco pais foram importantes o paraas retornos do Ibo-
vespa. Os fluxos externos ou a participacao dos estrasgedr capitalizacéo de
mercado influenciam o mercado brasileiro de modo compaiwe as explicacdes
tedricas de mudanca na demanda por papéis ou aumentudieli gerada pela
ampliacdo da base potencial de acionistas.
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