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Resumo: Os fluxos de capitais externos para investimento em carteira no Brasil
tem se elevado nos ultimos anos. Na década de 1990 o investimento estrangeiro
foi predominantemente para renda fixa, e seu influxo exerceu influéncias sobre o
cambio. Na década seguinte este foi superado pelo investimento para renda varia-
vel. O objetivo deste trabalho é verificar se existe uma relagio entre investimento
estrangeiro em renda variavel e taxa de cambio, compreendendo as influéncias que
exercem simultaneamente com Ibovespa e diferencial da taxa de juros, no periodo
iniciado com a liberagao do cambio para flutuante em 1999, até 2012. Os resultados
para o vetor auto regressivo e o teste de causalidade de Granger apontam para uma
relacdo de causalidade da bolsa sobre o cAmbio nos periodos de queda do Ibovespa,
mas estes coeficientes ainda s@o inferiores aos do diferencial de taxa de juros.
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Foreign Direct Investiment in Equities
and Exchange Rate: 1999-2012
Relations for the Brazilian Economy

Abstract: Capital flows for portfolio investment to Brazil have risen in recent
years. In the 1990s foreign investment was predominantly to fixed income,
and this inflow has influenced exchange rate. In the next decade the fixed
income flow was overcome by investment in equities. The objective of this
paper is verify if exist a relationship between foreign investment in equities
and exchange rates, including the simultaneous influences between these
and Ibovespa with interest rate differential, in the period beginning with
the release of floating exchange rate in 1999 until 2012. The results for auto
regressive vector and Granger causality test indicate a causal relationship
between equities and exchange rate in periods of devaluation of Ibovespa,
but these coefficients remain lower than that of interest rate differential.
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1. Introducao

O investimento externo para renda fixa pode ser estimulado a ingressar ou
a evadir-se, dentre outros instrumentos, através da determinacao da taxa de
juros, da formacao de expectativas de cambio estavel e com a flexibilizacdo de
leis e regulamentacoes, garantindo a autoridade monetaria certa influéncia
sobre seu fluxo. No entanto, de acordo com ntimeros publicados pelo Banco
Central do Brasil, o ingresso de investimento estrangeiro para renda variavel
(IERV) tem se tornado cada vez mais significativo na Conta Capital e Finan-
ceira, passando a superar IERF na primeira década de 2000.

Uma vez que o investidor externo passa a se concentrar na renda variavel, os
fatores internos ponderados por estes investidores para decidir pelo ingresso
ou saida se tornam outros, e a autoridade monetaria passa a influencia-los de
forma diferente. Tendo em vista este novo cenario macroecondmico, a questao
que se impoe € se teria o IERV efeitos sobre o cambio mais significativos do
que as demais transacoes com moeda estrangeira, em especial sobre o IERF,
que era a predominante na década de 1990.

Além da 6tica macroecondmica, recentemente foram publicados estudos
visando identificar o comportamento do mercado financeiro, por autores
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como Meurer (2005) e Franzen et.al. (2009). Eles observaram que o cimbio
¢ um fator considerado pelos investidores externos para tomada de decisao,
sendo parte da explicacdo do fluxo.

No contexto atual, uma das preocupacoes para promover o crescimento econo-
mico tem sido a desvalorizacao do Real frente a outras moedas, por dar mais
competitividade ao setor exportador. Se for verificado que a oscilagdo cambial
é principalmente afetada pelo IERV, os fatores que determinam este fluxo
poderiam ser estudados como ferramentas de politica econdmica, deixando
de ser um campo de interesse apenas da parte especulativa do mercado finan-
ceiro. Um exemplo mais extremo é o caso da Malasia, que fechou sua Conta
Capital ap0s a crise asiatica de 1997 e, segundo Kaplan e Rodrik (2001), teve
uma recuperagao econdmica mais rapida que os demais paises afetados pela
crise na Asia, com menor declinio no nivel de empregos e salarios.

O presente estudo objetiva verificar se o investimento estrangeiro para renda
variavel exerce efeitos sobre o cambio estatisticamente significativos, inclusive
comparando com o peso que o diferencial de taxa de juros exerce pelo investi-
mento em renda fixa. Pretende-se ainda analisar se o fluxo de IERV apresenta
relacdo de causalidade estatisticamente significativa sobre a variagdo do indice
da Bolsa de Valores Brasileira — Ibovespa, e se estas relacoes de causa e efeito
podem ser identificadas entre varia¢des no fluxo de IERV, no cambio e no
Ibovespa. O estudo proposto seria uma continuidade dos realizados para a
década de 1990, e também uma 6tica diferente de causa e efeito com relagao
aos trabalhos mais recentes, p6s ano 2000.

O artigo, além desta introducio, é composto por outras quatro se¢oes. Uma
secdo de revisdo da literatura, que focaliza o fluxo de capitais na década de
1990 e sua importancia no desenvolvimento das economias emergentes, bem
como no aumento de sua vulnerabilidade e na experiéncia brasileira com
investimento externo. Outra secdo compreende a descricao da metodologia
empregada, o vetor auto-regressivo — VAR, sendo que a quarta secdo, sub-
sequente, explicita os alcancados. Uma tltima sec@o constréi consideragoes
finais.

2.Revisao de Literatura

A tltima década do século XX pode ser considerada um momento de extrema
expansao do passivo externo das economias emergentes. Segundo Athukorala
e Rajapatirana (2003), o boom do fluxo de capital da primeira metade da
década de 1990 foi uma combinacao de fatores de demanda e de oferta. Pelo
lado da demanda por crédito, houve uma sensivel melhora das oportunida-
des e condicGes de atracao dos paises em desenvolvimento, e pelo lado da
oferta estao aqueles relacionados a reducdo da taxa de juros nas economias
desenvolvidas.

Revista de Economia, v. 39, n. 3 (ano 37), p. 103-133, set./dez. 2013 105



MATOS, M. S.; MORAES, G. I. Investimento Estrangeiro em Renda Variavel....

Do total anual direcionado as economias emergentes entre 1990 e 1997,
praticamente trés quartos foram para os paises da Asia e da América Latina.
A partir de 1993 o montante da Asia passou a superar o da América Latina
com grande margem, se distanciando ainda mais com a crise do México em
1994 (Athukorala e Rajapatirana, 2003). Este quadro se reverteu apenas em
1997, quando a Asia sofreu uma abrupta fuga de capitais.

A diferenca entre os influxos para as economias asiaticas e para as latino-ame-
ricanas, de acordo com Ito (2000), é que as primeiras receberam principal-
mente investimento estrangeiro direto (IED), enquanto as latino-americanas
tiveram forte entrada de investimento de portf6lio. Além do ingresso de IED
nas economias asiaticas, a taxa de poupanca doméstica é bastante elevada,
e a de investimento privado e governamental é ainda maior, o que permitiu
a essas economias ingressarem em um circulo virtuoso de crescimento no
inicio da década de 1990.

Ainda que grande parte deste fenomeno seja justificada pelas reformas
econOmicas e politicas promovidas internamente nestes paises, Calvo et. al.
(1993) afirma que este nao é o tinico motivo, mas que também concorreria
para tal outros fatores, externos as economias, relacionados a mudancas nas
taxas de juros internacionais, niveis de liquidez e regulacdo que reduziram
custos de transacao.

Reforcando tal percepcao, Agénor (1998) defende que o aumento do influxo
de capitais para os paises da América Latina e do Leste Asiatico na primeira
metade da década de 1990 deve-se principalmente as baixas taxas de juros
praticadas pelos Estados Unidos.

Para as economias latino-americanas, o ingresso de capital estrangeiro as afeta
pelo menos, de quatro formas (Calvo et al., 1993). De acordo com o autor,
primeiro sob a forma de um aumento de liquidez eleva o nivel de consumo e
gera pressoes inflacionarias. Segundo, est4 associada a apreciacao cambial na
maioria dos paises. Seus bancos centrais, na tentativa de atenuar a valorizagao
da moeda doméstica no curto prazo, com frequéncia comecam a comprar
parte do influxo de divisas e injetar moeda na economia. Para esterilizar a
emissao de moeda, emitem-se mais titulos ptiblicos que exigem taxas de juros
superiores, elevando o diferencial de taxa doméstica-externa e agravando a
situacdo fiscal com mais encargos pela divida puablica. E, em quarto lugar, o
influxo de capitais emite sinais aos participantes do mercado financeiro mun-
dial, atraindo mais capital especulativo que por vezes culminam em bolhas.

Ainda que o influxo de capitais proporcione aumento da taxa de crescimen-
to do PIB, existe um momento em que suas consequéncias podem tornar
sua entrada indesejavel. Nesse particular, Calvo et.al. (1993) enumera trés
aspectos que devem ser observados. Primeiro, a entrada de capitais esta tipi-
camente associada a apreciagdo da taxa de cdmbio real e ao aumento de sua
volatilidade, o que inevitavelmente afeta as exportacoes. Como as economias
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latino-americanas geralmente tém seu desenvolvimento tecnologico puxado
pelo setor exportador, o crescimento econdmico pode ficar comprometido se
o governo nao adotar uma politica intervencionista. Segundo, o influxo de
capitais pode nao ser bem intermediado e acabar resultando em ma alocagao
de recursos. Terceiro, o capital especulativo pode retornar em curtissimo
prazo, possivelmente provocando uma crise financeira doméstica. Edwards
(1998) compartilha dessa visao.

Neste mesmo sentido, Cardoso e Goldfajn (1998) também avaliaram a impor-
tancia de se utilizar diferentes esquemas de controles de capitais ao estudar
o periodo de 1983 a 1995, caracterizado por dificuldades macroecondmicas e
crises de balanco de pagamentos. Os autores constataram que o IED néao foi
afetado, mas os demais fluxos para renda variavel e renda fixa foram sensiveis
as condigOes nacionais e internacionais, caracterizando maior influéncia da
politica econdmica sobre os fluxos especulativos do que sobre os de investi-
mento direto.

Conforme analise de Ito (2000) sobre os diferentes efeitos do influxo de capital
sobre as economias asiaticas e latino-americanas, existem fortes razoes para
a hipotese de que o grau de apreciacgao real da taxa de cambio associada a um
dado nivel de IED tende a ser menor em magnitude do que em comparagao
com outros fluxos, em particular dos fluxos de portfélio e dos empréstimos
bancéarios. Da mesma forma, Athucorala e Rajapatirana (2003) afirmam que
o IED ndo é tdo volatil quanto os investimentos de curto prazo, e que por esta
razao seus efeitos sobre o cAmbio sdo muito pequenos quando comparados
aos outros tipos de investimentos estrangeiros. Por esta razao as pressoes
sobre o cAmbio sentidas nas economias latino-americanas foram muito mais
rigorosas do que nas asiaticas.

Ainda de acordo com dados do Banco Central do Brasil - Bacen, o influxo de
investimento estrangeiro em carteira superou o IED nos anos de 2007, 2009
e 2010, sendo direcionado majoritariamente para renda variavel, conforme
Graficos 1 e 2.

O saldo de investimento em carteira superior ao IED no ano de 2007 acom-
panha o citado aumento de liquidez internacional, e a recuperacdo rapida
em 2009 e 2010 esté relacionada ao relativamente amortecido efeito da crise
financeira internacional sobre o pais. Motivado pela defasagem de preco dos
papéis ap0s a deterioracao da bolsa brasileira em 2008, 0 aumento do ingresso
para a renda variavel em 2009 foi o que mais se distanciou do ingresso para
renda fixa na década.
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GRAFI~CO 1- INVESTIMENTO ESTRANGEIRO EM CARTEIRA NO BRASIL (US$
MILHOES CORRENTES)
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Fonte: Elaborado com base em dados do Banco Central do Brasil.

GRAFICO 2 - INVESTIMENTO ESTRANGEIRO NO BRASIL (US$ MILHOES
CORRENTES)
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Fonte: Elaborado com base em dados do Banco Central do Brasil.

Uma sugestao para se aliviar a pressdo em momentos de crise e evitar que a
erosao das expectativas contamine o setor real da economia é dada por Car-
neiro (2003) no sentido de se dividir o mercado cambial. Desse modo seria
possivel, nos momentos de crise, criar mecanismos de controle de capital ex-
clusivamente sobre o investimento em portf6lio. De acordo com Soihet (2002),
a relativa flexibilizacao da conta capital e financeira ap6s a implementacao
do Plano Real e o diferencial de juros contribuiram significativamente para o
aumento dos capitais na forma de portfolio direcionados ao Brasil.
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Callado e Amaral (2005) buscaram identificar fatores de atragao e repulsao
sobre o fluxo de capitais ao Brasil proveniente de investidores institucionais
estrangeiros no periodo de 2003 a 2005. Verificaram que ha predominancia de
fluxo para investimento em acdes, e que a variavel explicativa mais significativa
do modelo é o spread médio pago pelos titulos brasileiros acima do T bond
americano, relativo a classificagao de risco pais apurada pela agéncia Moody’s.

Meurer (2005) confirmou estatisticamente a existéncia de uma relagdo com-
plexa entre o comportamento dos investidores estrangeiros no mercado de
acoes brasileiro e o desempenho do Ibovespa, com a possibilidade de uma
relacdo indireta através da liquidez gerada no mercado doméstico pelos in-
vestidores estrangeiros.

Através de estudos econométricos, Franzen et.al. (2009) apuraram que no
periodo 1995-2005 “uma apreciacio real da moeda brasileira em 1% leva a
uma saida de recursos correspondente a 6,6% da participacdo estrangeira na
capitalizacao do Ibovespa”. Isso sugere que os investimentos estrangeiros em
bolsa sdo influenciados por variacoes da taxa de cAmbio contemporanea, que
limitam sua exposi¢do ao risco cambial assumindo uma operacao de hedge
cambial incompleto em suas operacoes na Bovespa.

3.Metodologia

Um modelo auto-regressivo de ordem p pode ser composto por
um vetor de n varidveis endogenas xt, conectadas por uma matriz
A, conforme representado abaixo (Enders, 2010 e Bueno, 2008).

X =Ao+Ax- +Ax_,+ ..+ Apr—p + GZ + e (D

Onde xt é um vetor (n x 1) contendo cada uma das n varaveis inseridas no
VAR, Ao é um vetor (n x 1) de termos de intercepto, Ai sdo matrizes (n x n)
de parametros ou coeficientes e et é um vetor (n x 1) de perturbacoes alea-
torias nao correlacionadas e média zero. Ainda € possivel acrescentar uma
variavel exdgena, sendo G uma matriz de coeficientes (n x g) e Zt um vetor (g
x 1) de variaveis exogenas, que pode incluir variaveis deterministicas. Sendo
assim, os modelos VAR expressam as relacoes lineares entre as variaveis
endogenas, tanto contemporaneamente quanto por seus valores defasa-
dos, e podem também conter variaveis ex6genas apenas como explicativas.

Dentre os estudos empiricos recentes que fizeram uso de procedimentos
econométricos para avaliar os determinantes do fluxo de capitais, podemos
destacar o trabalho realizado por Calvo, Leiderman e Reinhart (1993) anali-
sando o peso dos fatores externos nos determinantes do influxo de capitais

Revista de Economia, v. 39, n. 3 (ano 37), p. 103-133, set./dez. 2013 109



MATOS, M. S.; MORAES, G. I. Investimento Estrangeiro em Renda Variavel....

paraa América Latina, através de um Vetor-Autoregressivo - VAR Estrutural.
Edward (1998) utilizou VAR para testar a influéncia do influxo de capitais
sobre a taxa de cambio. Cardoso e Vieira (2004) estudaram as mudancas na
interacio entre cAmbio, inflacdo e juros no Brasil de 1994 a 2003 utilizando
VAR. Pinheiro e Amin (2004) investigaram as interacoes entre fluxos de capi-
tais, risco-pais, divida ptblica, taxa de juros e reservas no Brasil com modelo
VAR. Pinto e Vieira (2008) analisaram o comportamento da taxa de caimbio
e da inflacdo em paises selecionados da América Latina, também com VAR.

Com base nos autores citados acima, a justificativa do uso da meto-
dologia VAR se da pelo fato de que os seus instrumentais estatisticos
favorecem a anéalise proposta, uma vez que consideram a interacao
dinamica das variaveis, sem que se assuma anteriormente quais das
varaveis sao explicadas e quais sao explicativas. O modelo VAR ¢ ade-
quado devido a sua flexibilidade, uma vez que nao impde restrigdes re-

N

lativas quanto a endogeneidade de uma ou mais variaveis nos modelos.

Apos testes com diversas variaveis relacionadas, optou-se por uti-
lizar apenas as mais significativas para manter o modelo parcimo-
nioso, com ndo mais que quatro vetores, seguindo o modelo de VAR
Estrutural de Sims em que todas as variaveis sdo tratadas sime-
tricamente, evitando restricbes de identificacdo (Enderes, 2010).

O modelo fundamenta-se nas seguintes variaveis: taxa de cAmbio nominal em
Real por Ddélar, cotacdo ptax de fechamento, divulgada pelo Banco Central
do Brasil - Bacen; Investimento Estrangeiro em Renda Variavel discriminado
entre fluxo de ingressos e de saidas, conforme divulgados pelo Bacen no Ba-
lancgo de Pagamentos; Ibovespa nominal e em ddlares divulgada pela BM&F-
-Bovespa. Também foi considerado o Risco Pais apurado pelo JP Morgan, o
EMBI+ Index Brasil, como variavel exbgena. A base de dados tem periodicida-
de mensal, compreendendo o periodo de 1995 a 2012, em logaritmo natural.

Baseando-se na trajetéria das variaveis e nas periodizacbes emprega-
das por Silva Jr. (2010) e Aratjo et.al. (2010), optou-se por dividir o
periodo em trés fases, sendo a primeira de 1999 a 2002; a segunda de
2003 a 2007; e a terceira de 2008 a meados de 2012. Cada uma com
suas especificidades de tendéncia e volatilidade bastante distintas.

Ao empregar um modelo tnico compreendendo todo o periodo, os esti-
madores ndo se mostraram adequados devido as quebras de tendéncias
que a economia brasileira passou recentemente. Baseando-se nas perio-
dizagbes empregadas por Silva Jr. (2010) e Aratjo et.al. (2010), optou-se
por dividir o periodo em trés fases, sendo a primeira de 1999 a 2002; a
segunda de 2003 a 2007; e a terceira de 2008 a meados de 2012. Cada uma
com suas especificidades de tendéncia e volatilidade bastante distintas.

Verificou-se a estacionariedade das varidveis com os testes de raiz unita-
ria Phillips-Perron (PP) e Kwiatkowski—Phillips—Schmidt—Shin (KPSS),
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disponiveis no software de econometria utilizado* considerando-se as
alternativas de existir ou nao intercepto e inclinacdo. O teste PP faz uma
correcdo nao paramétrica para testar a existéncia de raiz unitaria utili-
zando estimadores consistentes de variancia, mesmo que haja variaveis
defasadas dependentes e correlacao serial nos erros (Phillips e Perron,
1988). O teste KPSS verifica a hipdtese nula de que uma série seja estacio-
naria em torno de uma tendéncia deterministica (Kwiatkowski et.al., 1992).

Conforme Enders (2010) se faz necessario verificar se as variaveis nao esta-
cionarias individualmente se tornam estacionarias em conjunto. Segundo
Maddala e Kim (2004), o Teste de cointegracdo de Johansen é o método
mais utilizado para analises de cointegracao, composto por dois testes es-
tatisticos. O primeiro, chamado Teste Trace, verifica a hipbtese de existir
pelo menos r vetores cointegrados. O segundo teste, chamado Maximum
Eigenvalue, verifica a hipotese de que existam r+1 vetores cointegrados.

Para a escolha do modelo quanto ao namero de defasagens, Maddala e Kim
(2004) afirmam que existem dois critérios geralmente utilizados, que refletem
a proximidade do ajuste e o nimero de parametros estimados. Sdo eles os
Critérios de Akaike (Akaike Information Criterion — AIC) e Schwarz (Schwarz
Bayesian Information Criterion — SC).

4.Resultados

4.1 Periodo 1999-2002

Os resultados obtidos para a fase de 1999 a 2002 encontram-se nas Tabelas
1.1 a 1.3. Os coeficientes extraidos do modelo VAR com as variaveis em log
representam a variacao percentual que ela ir4 sofrer devido a variacao de 1% na
variavel explicativa, sendo consideradas elasticas no caso de coeficiente maior
que 1 e inelasticas se o coeficiente ficar entre 0 e 1. Na relagio fluxo-cdmbio os
coeficientes estatisticamente significativos apontam o cdmbio como variavel
que explica ingressos e saidas, mas o contrario nao ocorre. Esta relacdo sé é
significativa a 5% sobre o fluxo de ingressos, que apresenta relacao inversa
e inelastica, ou seja, uma valorizacio de 1% do délar frente ao real provoca
reducao no fluxo de ingressos de IERV proxima de 0,8%.

Nao se verifica coeficientes significativos para a relacao fluxo e bolsa em déla-
res, apenas as proprias variaveis com uma defasagem explicando o movimento
seguinte a 5% e 1% de significancia, em relacdo direta e inelastica. J4 na tabela
1.3 ha evidéncias de bolsa explicando cambio a 5% de significancia, em relacdo
inversa e inelastica. Em outras palavras, uma valorizacio de 1% do Ibovespa
provoca uma queda de 0,16% na taxa real por dblar. Nesta analise incluiu-se

1 EViews 5.0 — Econometric Views, 1994-2004, Quantitative Micro Software, LLC. United States of America,
Irvine, CA.
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também o risco pais porque, de acordo com Callado e Amaral (2005), a variavel
é fundamental para explicar o comportamento dos investidores institucionais
estrangeiros, uma vez que identificaram uma forte relacdo de causalidade
desta sobre as decisdes de investimento e expectativas dos agentes.

A maior parte destas relacoes é confirmada pelo teste de Causalidade de Gran-
ger, exposto na tabela 1.4. Novamente a taxa de cambio é causa de ingressos
e saidas a 5% no sentido de Granger. Ja na relacdo fluxo-bolsa verifica-se
uma relacdo de causalidade da bolsa sobre as saidas que néo é significativa
no VAR. No terceiro conjunto, confirma-se que bolsa causa cambio a 1%, e
simultaneamente tem-se o oposto, bolsa explicada pelo caimbio a 10%. Por fim,
Risco-Pais causa taxa de cambio a 10% de significancia no sentido de Granger.

TABELA 1.1 - SISTEMA VAR: SAiDAS, INGRESSOS E CAMBIO R$/US$ (1999 -
2002)

Saidas Ingressos Cambio
Saidas (-1) 0,4504%%* -0,0868 0,0251

0,1457 0,1943 0,0347
Ingressos (-1) 0,0509 0,3352* -0,0145

0,1371 0,1828 0,0326
Cambio (-1) -0,5297* -0,8068** 1,0047%%*

0,2773 0,3698 0,0661
C 3,8722%** 6,0051%*%* -0,0629

1,2211 1,6283 0,2908
R2 Ajustado 0,4597 0,3149 0,9052
Schwarz Criterion 0,6547 1,2302 -2,2151
N 47

Fonte: Elaborado a partir dos resultados do modelo.
Obs.: Dados estatisticamente significativos a 10%*, 5%** e 1%***
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TABELA 1.2 - SISTEMA VAR: BOLSA EM DOLAR, INGRESSO E SAIDAS (1999

-2002)
Bolsa US$ Ingresso Saidas
Bolsa US$ (-1) 0,9104*** 0,2970 0,2087
0,0820 0,2120 0,1575
Ingresso (-1) 0,0382 0,3977%% 0,0858
0,0733 0,1895 0,1408
Saidas (-1) -0,0234 -0,0080 0,5014%%*
0,0756 0,1954 0,1452
C 0,6635 1,7934 1,0372
0,5911 1,5277 1,1349
R2 Ajustado 0,8209 0,2723 0,4368
Schwarz Criterion -0,6085 1,2906 0,6961
N 47

Fonte: Elaborado a partir dos resultados do modelo.

Obs.: Dados estatisticamente significativos a 10%*, 5%** e 1%***

TABELA 1.3 - SISTEMA VAR: BOLSA E CAMBIO R$/US$ COM RISCO PAIS EXO-

GENO EM 12 DIFERENCA (2003-2007)

Bolsa Cambio

Bolsa (-1) 0,0096 -0,1582%*

0,1333 0,0773

Cambio (-1) -0,0059 -0,1888*

0,1957 0,1135

C 0,0056 0,0147%%*

0,0097 0,00563

Embi+ -0,4650%** 0,3206%**

0,0576 0,0334

R2 Ajustado 0,6147 0,7312

Schwarz Criterion -2,4721 -3,5623
N 46,0000

Fonte: Elaborado a partir dos resultados do modelo.

Obs.: Dados estatisticamente significativos a 10%*, 5%** e 1%***
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TABELA 1.4 - TESTE DE CAUSALIDADE DE GRANGER: SAiDAS, INGRESSOS E
CAMBIO R$/US$ (1999 - 2002)

Hipotese nula de nao causalidade Obs F-Statistic Probability
Ingressos Saidas 47 2,106 0,154
Saidas Ingressos 0,003 0,958
Cambio Saidas 47 5,858 0,0197%%
Saidas Cambio 0,350 0,557
Cambio Ingressos 47 4,647 0,0366%*
Ingressos Cambio 0,021 0,885
Ingressos Bolsa US$ 47 0,181 0,673
Bolsa US$ Ingressos 2,009 0,163
Saidas Bolsa US$ 47 0,002 0,966
Bolsa US$ Saidas 3,578 0,0651%*
Saidas Ingressos 47 0,003 0,958
Ingressos Saidas 2,106 0,154
Cambio Bolsa 46 3,4828 0,0688*
Bolsa Cambio 8,8331 0,0048%**
Embi+ Bolsa 46 2,0241 0,1620
Bolsa Embi+ 2,8150 0,1006
Embi+ Cambio 46 3,7427 0,0596%
Cambio Embi+ 2,5316 0,1189

Fonte: Elaborado a partir dos resultados do modelo.

Obs.: Dados estatisticamente significativos a 10%*, 5%** e 1%***

Analisando comparativamente as fun¢des de impulso resposta deste sistema
VAR, a Figura 2 traz os resultados para o primeiro periodo. Saidas e entradas
de IERV respondem negativamente a uma variacdo na taxa de cambio, e
apo6s o choque a taxa nao converge de volta para o eixo. Na Figura 3 a func¢ao
impulso resposta apresenta resultado significativo para um choque na vari-
avel bolsa sobre as de fluxo ingresso e saida de ordem direta, e apos alguns
periodos estas tendem a voltar para o eixo. A Figura 4 apresenta a variavel
cambio respondendo negativamente a um choque na bolsa, assim como no
VAR e no teste de causalidade de Granger.
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FIGURA 2 — FUI}ICC)ES IMPULSO-RESPOSTA DO SISTEMA VAR 1.1: SAIDAS,
INGRESSOS E CAMBIO R$/US$ (1999 - 2002).
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Fonte: Elaboragao propria com base no modelo.

FIGURA 3 - IMPQLSO RESPOSTA DO SISTEMA VAR 1.2: BOLSA EM DOLAR,
INGRESSOS E SAIDAS (1999 - 2002)

Responseto Cholesky One 5.0 Innovations £+ 25.E.
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Fonte: Elaboracao propria com base no modelo.
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FIGURA 4 - IMPULSO RESPOSTA DO SISTEMA VAR 1.3: BOLSA E CAMBIO R$/
US$ COM RISCO PAIS EXOGENO EM 12 DIFERENCA (1999-2002)
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Fonte: Elaboracao prépria com base no modelo.

4.2 Periodo 2003 — 2007

No periodo seguinte, as Tabelas 2.1 a 2.3 expéem os coeficientes obtidos
no VAR e a Tabela 2.4 o teste de Causalidade de Granger. De 2003 a 2007
temos novamente cidmbio causando fluxo a 1% de significancia, porém agora
com coeficientes elésticos, e o fluxo de saidas causando a taxa de cambio a
1%, relacao confirmada no teste de causalidade. Este coeficiente em relacio
inversa com o cambio significa que a saida de IERV esta provocando queda
na taxa real por ddlar, o que nao pode ser analisado isoladamente uma vez
que o periodo teve apenas apreciacio do real.

No segundo conjunto os coeficientes mostraram-se significativos para bolsa
em dolares causando fluxo, tanto pelo VAR quanto por Granger, em nivel de
1% de significancia. Assim como na relagao cdmbio-fluxo, os coeficientes para
uma variacao de 1% da bolsa sobre ingresso e saida sao igualmente elésticos,
impactando em 1,3% e 1,15% respectivamente. O teste para bolsa nominal
e cambio mostra ambos sendo apenas explicados pelo risco pais no modelo
VAR, mas o de Causalidade de Granger nao apresenta dados significativos
para nenhuma relacao.
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TABELA 2.1 - SISTEMA VAR: SATDAS, INGRESSO E CAMBIO R$/US$ (2003 -

2007)
Saidas Ingresso Cambio
Saidas (-1) 0,1118 -0,0226 -0,0658%**
0,1905 0,2159 0,0212
Ingresso (-1) 0,2260 0,1980 0,0324
0,1807 0,2049 0,0201
Cambio (-1) -2,0234%%* -3,6713%** 0,8295%**
0,5761 0,6530 0,0641
C 7,7833%** 9,9184*** 0,3957**
1,4663 1,6621 0,1631
R2 Ajustado 0,8662 0,8357 0,9627
Schwarz Criterion 0,7228 0,9734 -3,6696
N 59,0000

Fonte: Elaborado a partir dos resultados do modelo.
Obs.: Dados estatisticamente significativos a 10%*, 5%** e 1%***

TABELA 2.2 - SISTEMA VAR: BOLSA EM DOLAR, INGRESSO E SAIDAS (2003

-2007)
Bolsa US$ Ingresso Saidas
Bolsa US$ (-1) 0,9207%** 1,3096%** 1,1520%%*
0,0490 0,2008 0,1666
Ingresso (-1) -0,0288 0,1748 0,1823
0,0471 0,1929 0,1601
Saidas (-1) 0,0790 -0,2146 -0,0946
0,0520 0,2130 0,1767
C 0,3976* -3,9515"** -3,6663%**
0,2078 0,8510 0,7061
R2 Ajustado 0,9836 0,8541 0,8949
Schwarz Crite- -1,0654 0,8546 0,4812
rion
N 59,0000

Fonte: Elaborado a partir dos resultados do modelo.

Obs.: Dados estatisticamente significativos a 10%*, 5%** e 1%***
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TABELA 2.3 - SISTEMA VAR: BOLSA E CAMBIO R$/US$ COM RISCO PAIS EXO-
GENO EM 12 DIFERENCA (2003-2007)

Bolsa Cambio

Bolsa (-1) 0,0822 -0,0206

0,1038 0,0780

Cambio (-1) 0,1585 -0,1732

0,1651 0,1241

C 0,0204*** -0,0084*

0,0065 0,0049

Embi+ -0,3628%%* 0,1758%#%

0,0516 0,0388

R2 Ajustado 0,4678 0,2741

Schwarz Criterion -3,2540 -3,8245
N 58,0000

Fonte: Elaborado a partir dos resultados do modelo.
Obs.: Dados estatisticamente significativos a 10%*, 5%** e 1%***

Pela funcdo impulso-resposta na Figura 5 (em anexo), confirma-se que um
choque sobre a taxa de cAmbio causa uma variagao no fluxo de ordem in-
versa e elastica, ou seja, a valorizacao do real em 1% causa um aumento de
ingresso e saida maiores que 1%. Simultaneamente, um choque nas saidas
de IERV provoca variagao negativa e elastica sobre o cambio. A Figura 6 ex-
poe o efeito que um choque sobre a bolsa exerce no fluxo, de relacao direta
atingindo um pico no segundo periodo mais que proporcional. E na Figura

7 os efeitos nao sdo significativos.
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TABELA 2.4 - TESTE DE CAUSALIDADE DE GRANGER: SAIDAS, INGRESSOS E

CAMBIO R$/US$ (2003 - 2007)

Hipotese nula de ndo causalidade Obs F-Statistic Probability
Ingressos Saidas 59 4,5342 0,0376%*
Saidas Ingressos 2,0157 0,0932*
Cambio Saidas 59 30,4182 0,000%%*
Saidas Cambio 8,4598 0,005%%%
Cambio Ingressos 59 36,7550 0,000%*%
Ingressos Cambio 1,4186 0,2387
Ingressos Bolsa US$ 59 0,462 0,500
Bolsa US$ Ingressos 46,591 0,000%%*
Saidas Bolsa US$ 59 2,436 0,124
Bolsa US$ Saidas 54,562 0,000%**
Saidas Ingressos 59 2,016 0,093*
Ingressos Saidas 4,534 0,038%*
Cambio Bolsa 58 1,7715 0,1887
Bolsa Cambio 0,1921 0,6629
Embi+ Bolsa 58 0,0445 0,8337
Bolsa Embi+ 0,2947 0,5894
Embi+ Cambio 58 1,6031 0,2108
Cambio Embi+ 1,9216 0,1713

Fonte: Elaborado a partir dos resultados do modelo.

Obs.: Dados estatisticamente significativos a 10%*, 5%** e 1%***
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FIGURA 5 - IMPULSO RESPOSTA DO SISTEMA VAR 2.1: SAIDAS, INGRESSOS
E CAMBIO R$/US$ (2003 - 2007).
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Fonte: Elaboracao propria com base no modelo.

FIGURA 6 - IMPQLSO RESPOSTA DO SISTEMA VAR 2.2: BOLSA EM D()LAR,
INGRESSOS E SAIDAS (2003 - 2007)
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Fonte: Elaboracao propria com base no modelo.

120 Revista de Economia, v. 39, n. 3 (ano 37), p. 103-133, set./dez. 2013



MATOS, M. S.; MORAES, G. I. Investimento Estrangeiro em Renda Variavel....

FIGURA 7 - IMPULSO RESPOSTA DO SISTEMA VAR 2.3: BOLSA E CAMBIO R$/
US$ COM RISCO PAIS EXOGENO EM 12 DIFERENCA (2003-2007).
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Fonte: Elaboragao propria com base no modelo.

4.3 Periodo 2008-2012

O periodo 2008-2012 é exposto nas Tabelas 3.1 a 3.3, diferenciando-se dos
anteriores pela inclusio do Risco Pais em todos os conjuntos VAR. No primeiro
conjunto a variavel taxa de cambio explica o fluxo de saidas, porém signifi-
cante apenas a 10%. O risco-pais influencia os ingressos e a taxa de cAimbio
a 5% e 1% de significancia, respectivamente. O coeficiente para ingressos é
inelastico e negativo, e o da taxa de cambio é inelastico e positivo. Pelo teste
de Causalidade de Granger, verifica-se que tanto a taxa de cAmbio quanto o
risco-pais explicam o fluxo de IERV.

No segundo conjunto verifica-se o fluxo de ingressos influenciando bolsa
em dolares a 5% de significancia, em relacdo direta e inelastica. No teste de
Causalidade de Granger esta relacao nao tem significancia estatistica, mas o
fluxo de saidas surge como causa da bolsa em doélares a 5% de significancia.
No terceiro sistema VAR nao se verifica coeficientes significativos, apenas
no teste de Causalidade onde bolsa explica taxa de cAmbio a 5% no sentido
de Granger.
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TABELA 3.1 - SISTEMA VAR: SAIDAS, INGRESSO E CAMBIO R$/US$ COM RISCO
PAIS EXOGENO (2008 - 2012) EM 12 DIFERENCA

Saidas Ingresso Cambio

Saidas (-1) -0,5468%** -0,0484 -0,0101

0,1807 0,1958 0,0229
Ingresso (-1) 0,0168 -0,4074** -0,0074

0,1805 0,1955 0,0228
Cambio (-1) -1,7989* -1,5035 0,0133

0,9446 -1,0232 0,1195
C -0,0092 -0,0093 0,0041

0,0440 0,0477 0,0056
Embi+ -0,1424 -0,7039%** 0,2684***

0,3288 0,3562 0,0416
R2 Ajustado 0,2423 0,2122 0,4499
Schwarz Criterion 0,7862 0,9462 -3,3484
N 50,0000

Fonte: Elaborado a partir dos resultados do modelo.
Obs.: Dados estatisticamente significativos a 10%*, 5%** e 1%***

TABELA 3.2 - SISTEMA VAR: BOLSA EM DOLAR, INGRESSO E SAIDAS COM
RISCO PAIS EXOGENO (2008 - 2012)

Bolsa US$ Ingresso Saidas

Bolsa US$ (-1) 0,3774%%* -0,2714 -0,0419

0,0958 0,3975 0,3823
Ingresso (-1) 0,1156** 0,5439%* 0,2350

0,05609 0,2327 0,2238
Saidas (-1) -0,0698 0,2233 0,5676***

0,0534 0,2216 0,2131
C 9,1610%** 7,5500 2,5342

-1,3482 -5,5942 -5,3804
Embi+ -0,5725%%* -0,4642 -0,0634

0,0971 0,4030 0,3876
R2 Ajustado 0,9126 0,4567 0,5511
Schwarz Criterion -1,8144 1,0315 0,9535
N 51,0000

Fonte: Elaborado a partir dos resultados do modelo.
Obs.: Dados estatisticamente significativos a 10%*, 5%** e 1%***
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TABELA 3.3 - SISTEMA VAR: BOLSA E CAMBIO R$/US$ COM RISCO PAIS EXO-
GENO EM 12 DIFERENCA (2008-2012)

Bolsa Cambio
Bolsa (-1) 0,0195 -0,1229
0,1351 0,1047
Cambio (-1) -0,0435 -0,0578
0,1853 0,1435
C -0,0034 0,0043
0,0071 0,0055
Embi+ -0,4028%** 0,2451%%%
0,0533 0,0412
R2 Ajustado 0,5582 0,4669
Schwarz Criterion -2,0249 -3,4361
N 50,0000

Fonte: Elaborado a partir dos resultados do modelo.
Obs.: Dados estatisticamente significativos a 10%*, 5%** e 1%***
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TéBELA 3.4 - TESTE DE CAUsALIDADE DE GRANGER: SAiDAS, INGRESSOS,
CAMBIO R$/US$ E RISCO PAIS (2008 - 2012) EM 12 DIFERENCA

Hipétese nula de nao causalidade Obs F-Statistic =~ Probability

Ingressos Saidas 50 0,6661 0,4186
Saidas Ingressos 0,3837 0,5386
Cambio Saidas 50 5,0314 0,0296**
Saidas Cambio 0,2614 0,6116
Embi+ Saidas 50 5,1131 0,0284%*
Saidas Embi+ 2,4755 0,1223
Cambio Ingressos 50 3,6395 0,0625%
Ingressos Cambio 0,1453 0,7048
Embi+ Ingressos 50 4,6513 0,0362%*
Ingressos Embi+ 1,5610 0,2177
Embi+ Cambio 50 0,2773 0,6009
Cambio Embi+ 0,3834 0,5388
Ingressos Bolsa US$ 51 1,7753 0,1890
Bolsa US$ Ingressos 0,1285 0,7215
Saidas Bolsa US$ 51 4,9208 0,0313%*
Bolsa US$ Saidas 0,3892 0,5357
Embi+ Bolsa US$ 51 0,2481 0,6207
Bolsa US$ Embi+ 2,2276 0,1421
Saidas Ingressos 51 0,2589 0,6132
Ingressos Saidas 1,5273 0,2225
Embi+ Ingressos 51 0,0564 0,8133
Ingressos Embi+ 2,6126 0,1126
Embi+ Saidas 51 0,0400 0,8424
Saidas Embi+ 5,9760 0,01822**
Cambio Bolsa 50 0,1049 0,7475
Bolsa Cambio 4,9450 0,0310%*
Embi+ Bolsa 50 0,4855 0,4894
Bolsa Embi+ 5,6508 0,0216**
Embi+ Cambio 50 0,2773 0,6009
Cambio Embi+ 0,3834 0,5388

Fonte: Célculos da autora baseados em dados do Banco Central do Brasil e
IPEADATA.
Obs.: Dados estatisticamente significativos a 10%*, 5%** e 1%***

Partindo para as fungdes impulso-resposta, este tltimo periodo esté repre-
sentado na Figura 8 onde verifica-se uma resposta da taxa de cAmbio para
um choque no fluxo de saida de IERV, que nio foi significativa nos testes
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anteriores. A Figura 9 traz o fluxo de entrada respondendo a um choque na
bolsa, significativo apenas no primeiro periodo e depois retornando para o
eixo. E na Figura 10 se conclui as analises de impulso resposta com a relagao
cambio-bolsa, que apresenta uma resposta mais que proporcional da taxa de
cambio apds um choque no Ibovespa.

FIGURA 8 - IMPULSO RESPOSTA DO SISTEMA VAR 3.1: SAIDAS, INGRESSOS
E CAMBIO R$/US$ COM RISCO PAIS EXOGENO EM 12 DIFERENCA (2008-

2012).
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Fonte: Elaboracao propria com base no modelo.
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FIGURA 9 - IMPULSO RESPOSTA DO SISTEMA VAR 3.2: BOLSA EM DOLAR,
INGRESSOS E SAIDAS COM RISCO PAIS EXOGENO (2008 - 2012)
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Fonte: Elaboracao propria com base no modelo.

FIGURA 10 - IMPULSO RESPOSTA DO SISTEMA VAR 3.3: BOLSA E CAMBIO R$/
US$ COM RISCO PAIS EXOGENO EM 12 DIFERENCA (2008-2012).
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Fonte: Elaboragao propria com base no modelo.

Para uma visualizacdo mais concisa, as saidas foram reunidas nas tabelas
4.1 a 4.4 com base nos coeficientes obtidos no modelo VAR e na relacdo de
Causalidade de Granger, focando na variavel como explicativa das demais.
A tabela 4.1 exp0e as variaveis que sdo influenciadas pelo risco-pais, eviden-
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ciando seu peso sobre cambio e bolsa em todos os periodos. As saidas para
cambio evidenciam uma relacdo positiva entre aumento do risco-pais e da
cotacdo do dolar frente ao real de forma inelastica, ou seja, variagio média
de 0,25% para 1% de aumento do Embi+. Os coeficientes do risco pais sobre
a variacao do Ibovespa em sinal negativo significam que o aumento de 1% do

Embi+ provocara queda média de 0,4% na bolsa, relacao inversa e inelastica.

TABELA 4.1 - RESUMO DO EMBI+ COMO EXPLICATIVA

1999-2002 2003-2007 2008-2012
Saidas NT NT NS
Ingresso NT NT -0,7039%**
Cambio 0,3206%** 0,1758%** 0,2684***
Bolsa US$ NT NT -0,5725%%*
Bolsa Nominal -0,4650%%* -0,3628%** -0,4028%**

Fonte: Elaborado a partir dos resultados do modelo.
NT: Nao Testado NS: Nao significativo a 5%.

Este mesmo resumo é apresentado de forma oposta nas tabelas 5.1 a 5.3,
isolando a variavel explicada. Na primeira a variavel Bolsa sofre influéncia
dela defasada e do risco-pais, com destaque para o terceiro periodo quando
ela passa a ser explicada pelo fluxo. A Tabela 5.2 traz o fluxo sendo explicado
principalmente pelo cambio e pela propria variavel defasada, com a interferén-
cia mais forte da bolsa no segundo periodo, que é o inico de tendéncia de alta.

TABELA 5.1 - RESUMO DAS VARIAVEIS QUE EXPLICAM BOLSA

1999-2002 2003-2007 2008-2012
B[(I)és$a Bolsa N %)éla Bolsa N l?;)és$a Bolsa N

Embi+ (-1) NT -0,4650%** NT -0,3628*** -0,5725%**  -0,4028%**
Saidas(-1) NS NT NS NT NS** NT
Ingresso(-1) NS NT NS NT 0,1156%* NT
Cambio(-1) NT NS NT NS NT NS
BolsaUS$(-1) 0,9104*** NT 0,9207%%% NT 0,3774%%* NT
Bolsa

NT NS NT NS NT NS

Nominal (-1)

Fonte: Elaborado a partir dos resultados do modelo.

NT: Nao Testado NS: Nao significativo a 5%. NS**: Significativo no teste de
Granger a 5%.
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TABELA 5.2 - RESUMO DAS VARIAVEIS QUE EXPLICAM FLUXO

1999-2002 2003-2007 2008-2012

Ingresso Saida Ingresso Saida Ingresso Saida
Embi+ (-1) NT NT NT NT -0,7039** NS**
Saidas(-1) NS 0,4504%%* NS NS NS 0,5676%%*
Ingresso(-1)  0,3977** NS NS NS#** 0,5439™% NS
Cambio(-1)  -0,8068** NS** -3,6713%*% -2, goggq¥** NS NS**
Bolsa US$ NS NS 1,3096%%%  1,1520%** NS NS
(-1
Bolsa Nomi- NT NT NT NT NT NT

nal (-1)

Fonte: Elaborado a partir dos resultados do modelo.

NT: Nao Testado NS: Nao significativo a 5%. NS**: Significativo no teste
de Granger

TABELA 5.3 - RESUMO DAS VARIAVEIS QUE EXPLICAM CAMBIO

1999-2002 2003-2007 2008-2012
Embi+ (-1) 0,3206%** 0,1758%** 0,2684***
Saidas(-1) NS -0,0658%** NS
Ingresso(-1) NS NS NS
Cambio(-1) 1,004 7%** 0,8295%** NS
Bolsa US$(-1) NT NT NT
Bolsa Nominal -0,1582%* NS NS**

(-1)

Fonte: Elaborado a partir dos resultados do modelo.
NT: Nao Testado NS: Nao significativo a 5%. NS**: Significativo no teste de
Granger

Por fim, a Tabela 5.3 traz as variaveis que explicam o cdmbio, apresentando
em todos os periodos o risco-pais com relacao direta e ineléstica, e coeficiente
médio de 0,25% dada uma variacao de 1% no risco-pais. Nos dois primeiros
periodos o cAmbio é influenciado por ele préprio com uma defasagem, mas
no terceiro esta continuidade se rompe. No primeiro e no terceiro periodo
verifica-se bolsa influenciando cambio, o que permite inferir que a valoriza-
¢do no segundo periodo nao tem o mesmo efeito sobre o cAmbio que tem a
sua desvalorizac¢io nos outros dois. Em outras palavras, a queda do Ibovespa
parece exercer pressao sobre o cambio, mas sua alta n3o.
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E importante destacar que o coeficiente da bolsa sobre o cAmbio é de -0,16
no primeiro periodo, e de -0,12 no terceiro periodo nao significativo esta-
tisticamente. Comparado a elasticidade da influéncia do risco-pais, pode-se
observar que esta afeta o cdimbio em maior magnitude. O risco-pais medido
pelo JP Morgan Chase é também uma medida de quanto o Tesouro brasileiro
precisa remunerar acima no Treasury Bond para compensar o risco. Neste
sentido, assumindo o Embi+ como diferencial de juros, cabe ressaltar que o
peso dos juros sobre o caAmbio é mais expressivo que o da bolsa.

Outra questdo importante diz respeito a relacdo de causalidade da bolsa sobre
o cambio, que ndo se verifica na relacao do fluxo de saidas sobre o cambio.
Uma vez que a interferéncia de fato da queda da bolsa deveria ser transmitida
para o cambio através da saida do IERV, abre-se uma lacuna onde a relagio de
causalidade tem motivacoes diferentes destas analisadas, ou seja, no primeiro
e no terceiro periodos a bolsa explica cAmbio, que por sua vez, explica fluxo,
mas o contrario ndo ocorre.

FIGURA 11 - RELACAO DE CAUSALIDADE OBTIDA NO MODELO VAR E NO
TESTE DE GRANGER

Periodo 1999 — 2002

Bolsa(-1) =) Bolsa ) Cambio r—) Fluxo

Periodo 2003 - 2007:

Bolsa(-1) —> Bolsa ) Fluxo
Cambio
Periodo 2008 - 2012

p Fluxo C)}

Céambio Bolsa

=

Consideracoes Finais

A problematica central deste trabalho pode ser resumida na busca por evi-
déncias que apontem para uma relacio entre investimento estrangeiro em
renda variavel e taxa de cambio, compreendendo as influéncias que exercem
simultaneamente com Ibovespa e diferencial da taxa de juros, no periodo
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iniciado com a flutuacao da taxa do cambio em 1999.

De forma geral, os estudos existentes abordam a influéncia que o capital ex-
terno para renda fixa exerceu sobre a taxa de cAmbio na década de 1990; os
efeitos da flutuacao de capital sobre as economias emergentes e motivos que
justificariam a adocdo de ferramentas para controle do influxo de capitais;
quais os fatores ponderados pelo investidor estrangeiro na tomada de decisao,
tendo como variaveis explicativas a taxa de cambio e o diferencial de juros,
além da expressiva participagio do investidor estrangeiro sobre a variacdo
do Ibovespa. Em outras palavras, estes estudos apresentaram uma relagao
de causalidade de juros sobre o cambio, e de cAmbio sobre bolsa em sentido
tnico. Como o investimento estrangeiro para renda variavel se avolumou na
altima década, abre-se a possibilidade de testar as relac6es no sentido oposto.

Apoiada nos estudos ja existentes, a abordagem empirica proposta buscou
reunir as variaveis Ibovespa, taxa de cAmbio, fluxo de IERV e risco pais para
analisar as relacoes de influéncia e causalidade de umas sobre as outras
simultaneamente, empregando modelagem VAR, testes de causalidade de
Granger e func¢Ges impulso-resposta. As variaveis foram analisadas em du-
plas (fluxo-cambio, fluxo-bolsa e bolsa-cambio, com o risco pais ex6geno) e
fracionadas em 3 periodos (1999-2002, 2003-2007 e 2008-2012) devido as
quebras de tendéncia nas variaveis.

Os resultados apontaram relacoes diferentes nos 3 periodos, cada uma sendo
explicada pelo contexto macroeconémico. No primeiro periodo a relagao
de causalidade inicia com a bolsa defasada justificando o presente, que por
sua vez explica a varidvel cadmbio, e esta por fim explica fluxo. Confirma-se
a bibliografia que aponta o cAmbio como causa do fluxo, e acrescenta-se a
variavel bolsa explicando cambio.

No segundo periodo as variaveis cAmbio e bolsa explicam fluxo. Trata-se de
um periodo de forte valorizacao do Ibovespa e do real frente ao dolar, em que
o fluxo é atraido de forma elastica pela possibilidade de lucro com a bolsa e
com a moeda. Ja o terceiro periodo se assemelha mais ao primeiro do que
ao terceiro, visto que se trata de momentos de crise e volatilidade. Surge em
2008 uma relagio circular de bolsa-cambio-fluxo, em que o fluxo passou a
explicar bolsa devido ao forte movimento de saida em 2008 por motivagoes
externas, seguido de rapido reingresso em 2009.

Por fim, isola-se o cAmbio que é a variavel central deste trabalho. Em todos os
periodos ela é explicada pelo risco-pais, e no primeiro e no terceiro periodos
verifica-se bolsa influenciando cambio. A auséncia desta relacdo no segundo
periodo leva a crer que a valoriza¢ao da bolsa nao tem o mesmo efeito sobre
o cambio que tem a sua desvalorizacdo nos outros dois. Conclui-se, portan-
to, que existe estatisticamente uma relacdo de causalidade da bolsa sobre o
cambio em momentos de queda do Ibovespa, confirmando hipotese levantada
inicialmente.
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E importante destacar que o efeito da bolsa sobre o cAmbio nio se d4 de ma-
neira direta através do fluxo, uma vez que o fluxo nao causa cambio. A forma
mais plausivel de se verificar o efeito da bolsa sobre o cambio em momentos
de queda deveria ser pela saida do investidor externo, mas esta hipétese nao
se confirma estatisticamente. Nao ha como se afirmar o motivo de tal relagao
com as variaveis estudadas, mas fica a possibilidade de que seja pela formacao
de expectativas nos periodos em que ha aumento da percepcao de risco. Como
ja existem estudos que apontam para a formacao do cambio no mercado de
derivativos antes do spot, poderia ser este 0 mecanismo de transmissao de
tais expectativas.

Com relacdo a hipotese levantada de que o IERV poderia exercer influéncia
sobre o cAmbio superior a da renda fixa, constatou-se que os coeficientes da
bolsa sobre o cdmbio sdo menos elasticos que os do risco-pais, que é também o
diferencial de juros. Conclui-se, portanto, que o peso dos juros sobre o cAmbio
permanece mais expressivo que o da bolsa na tltima década.
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