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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
variavel. O objetivo deste trabalho € verificar se existe uma relacdo entre
investimento estrangeiro em renda variavel e taxa de cambio, considerando as
influéncias que exercem simultaneamente com Ibovespa e diferencial da taxa de
juros. A andlise compreende a mudanca do regime cambial para flutuante em 1999
até 2012, subdividido em trés periodos em que se identificou haver quebras de
tendéncia.

A metodologia empregada foi a de Vetores Auto-Regressivos (VAR) por
considerar todas as variaveis como enddgenas, em fungdo umas das outras sobre
seus valores defasados. Os resultados para o0 VAR 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 séo inferiores aos do
diferencial de taxa de juros.

Palavras-Chave: Investimento estrangeiro em carteira, variacdo cambial, Ibovespa,

Brasil, vetor auto-regressivo.



ABSTRACT

Capital flows for portfolio investment in Brazil has 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 study is verify if exist a relationship
between foreign investment in equities and exchange rates, considering the
simultaneous influences between these and Ibovespa with interest rate differential.
This analysis comprises the shift to floating exchange rate regime in 1999 until 2012,
divided into three periods in which were identified trend breaks.

The methodology employed is Vector Autoregressive (VAR) by considering all
variables as endogenous, each depending on their lagged values. The results for
VAR 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.

Keywords: Foreign portfolio investment, exchange rate variation, Ibovespa, Brazil,
Vector autoregressive.



LISTA DE ILUSTRACOES

Graéfico 1 - Investimento Estrangeiro em Carteira no Brasil (US$ milhdes correntes)........... 18
Gréfico 2 - Investimento Estrangeiro no Brasil (US$ milhdes correntes) .........ccccccovvuvvvneeen. 19
Gréfico 3 - Saldo em Reservas Internacionais - Conceito liquidez Total (US$ milhes)....... 22
Gréfico 4 - indice de acBes Ibovespa e taxa de CAMbIO R$/USS.......ccovvveecerivrieeieeceeeeenns 23
Diagrama 1 - Relacéo de causalidade obtida no modelo VAR e no teste de Granger.......... 44
Figura 1 — Funcdes Impulso-Resposta do Sistema VAR: Saidas, Ingressos e Cambio
RPIUSSP (1999 = 2002). ...eeeeeeeeeeeeiiiititieeeee e e e e sttt eeee e e e e s s ansbbeeeeeeeeassasbbbseeaeeeaeesasnssanreeeeeeeasans 63
Figura 2 - Impulso Resposta do Sistema VAR: Bolsa em ddlar, Ingressos e Saidas
(ST L T 00 ) RSP 63
Figura 3 - Impulso Resposta do Sistema VAR: Bolsa e Cambio R$/US$ com Risco Pais
exdgeno em 12 Diferenga (1999-2002) .......covuuuuiiiiieeiieeeiie e e e a e eean 64
Figura 4 - Impulso Resposta do Sistema VAR: Saidas, Ingressos e Cambio R$/US$
0240102 T 010 4 TSRS 64
Figura 5 - Impulso Resposta do Sistema VAR: Bolsa em ddlar, Ingressos e Saidas
020102 T 010 4 SRS 65
Figura 6 - Impulso Resposta do Sistema VAR: Bolsa e Cambio R$/US$ com Risco Pais
exdgeno em 12 Diferenga (2003-2007). ...coeeerrieiiiiii e aaaeaan 65
Figura 7 - Impulso Resposta do Sistema VAR: Saidas, Ingressos e Cambio R$/US$ com
Risco Pais Exdgeno em 12 Diferenga (2008 - 2012). ....cccoeeeeeeeeeeeeeieeeeeeeeeeeeeeee s 66
Figura 8 - Impulso Resposta do Sistema VAR: Bolsa em ddlar, Ingressos e Saidas com
Risco Pais EXOQeNn0 (2008 - 2012). .....uuuuuiiiiieeiieeiiiiie e e et e e e e e e e e e e 66

Figura 9 - Impulso Resposta do Sistema VAR: Bolsa e Cambio R$/US$ com Risco Pais
exogeno em 12 Diferenga (2008-2012). .....covvviiiiiiiiiiiiiiieeeeeeeeeeee e 67



LISTA DE TABELAS

Tabela 1 - Sistema VAR: Saidas, Ingressos e Cambio R$/US$ (1999 - 2002)............evvvveee 33
Tabela 2 - Sistema VAR: Bolsa em ddlar, Ingresso e Saidas (1999 - 2002) ............cccevvnneen 33
Tabela 3 - Sistema VAR: Bolsa e Cambio R$/US$ com Risco Pais exdégeno em 12

Diferenca (2003-2007) .....couuriuiiiee ettt et a e e aaa 33
Tabela 4 - Teste de Causalidade de Granger: Saidas, Ingressos e Cambio R$/US$ (1999

00 P PPT SR 34
Tabela 5 - Sistema VAR: Saidas, Ingresso e Cambio R$/US$ (2003 - 2007) .......eevvvvvveeeeee. 35
Tabela 6 - Sistema VAR: Bolsa em ddlar, Ingresso e Saidas (2003 - 2007) .......cccceeerrnnnnee. 35
Tabela 7 - Sistema VAR: Bolsa e Cambio R$/US$ com Risco Pais exdégeno em 12

Diferenca (2003-2007) .....couuuiuiiie et e ettt aaar i ——————_ 36
Tabela 8 - Teste de Causalidade de Granger: Saidas, Ingressos e Cambio R$/US$ (2003

00 TSP 36
Tabela 9 - Sistema VAR: Saidas, Ingresso e Cambio R$/US$ com Risco Pais Exdgeno

(2008 - 2012) €M 12 DIfEIrENGA......cevtiiiie i et e e e e e e 37
Tabela 10 - Sistema VAR: Bolsa em ddlar, Ingresso e Saidas com Risco Pais Exdgeno

240101 R i ) PR 38
Tabela 11 - Sistema VAR: Bolsa e Cambio R$/US$ com Risco Pais exdégeno em 12

Diferenca (2008-2012) .........uuuiiiii et r i —————— 38
Tabela 12 - Teste de Causalidade de Granger: Saidas, Ingressos, Cambio R$/US$ e

Risco Pais (2008 - 2012) €M 12 DiferENGa......ccceeeeeeeeeeeeeeee e 39
Tabela 13 - Resumo do Embi+ como explicatiVa ..........cccooeeeiiiiiiiiiiiiee e, 40
Tabela 14 - Resumo da Bolsa como explicativa...........cccoooeeeiiiiiiiiiiiieecceeee e, 41
Tabela 15 - Resumo do Fluxo como eXpliCatiVa.............coveeeiiiieiiiiiieee e 41
Tabela 16 - Resumo do CAmbio COMO eXPICALIVA .........uuuuuerreeiiiiiiiiiiiiiiiieeeieeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeees 42
Tabela 17 - Resumo das variaveis que explicam Bolsa..........ccccccceeiiiiiiiiiieiiiiiieeeeeee, 42
Tabela 18 - Resumo das variaveis que explicam FIUXO ...........ccouveeiiiiiiiiiiiiiiic e, 43
Tabela 19 - Resumo das variaveis que explicam Cambio............ccccovvieiiiiiiiiiiiii e, 43
Tabela 20 - Base de dados em nivel 1999-2002.............uuuuuuuummmememieereeeeeeeeeeeeeeeereeeeeneeenn. 55
Tabela 21 - Base de dados em nivel 2003 - 2007 .........uuuuuuuururmeereeeneeeeeeeeeeeeeneeeeeeeeeeeeeennenn. 56
Tabela 22 - Base de dados em nivel 2008 - 2012...........uuuuuuuuriiereiiiiiieiiiiieiieseeeeeeeeeeneeeaneee. 57
Tabela 23 - Testes de raiz unitaria para o periodo 1999-2002............cccevvvvivvviiiiieeeeeeeeeiinnnn, 58
Tabela 24 - Testes de raiz unitaria para o periodo 2003-2007 .......cccoeeeeivieeiiiiiiiiieeeeeeeeiiiennn. 59
Tabela 25 - Testes de raiz unitaria para o periodo 2008-2012..............uuuveeeemreemerereeneenennnnnns 60
Tabela 26 - Teste de Cointegracdo de Johansen para o periodo 1999-2002....................... 61
Tabela 27 - Teste de Cointegracdo de Johansen para o periodo 2003-2007............ccc........ 61
Tabela 28 - Teste de Cointegracdo de Johansen para o periodo 2008-2012....................... 61
Tabela 29 - Critérios de Akaike e Schwarz 1999-2002.............uuuuuuiremimieieiiiieieieeeeeereeeeeeea. 62
Tabela 30 - Critérios de Akaike e Schwarz 2003-2007...........uuuuuuemuuemmmrerrerreeneeeeeeeeeeeeeeenenne. 62

Tabela 31 - Critérios de Akaike @ Schwarz 2008-2012........coeeeeeieee e 62



SUMARIO

1N 120051007\ T 9
2 CONTEXTUALIZACAO MACROECONOMICA .........c.ceeer e, 12
2.1 O INVESTIMENTO ESTRANGEIRO NA DECADA DE 1990....................... 12
2.1 FLUXO DE CAPITAIS NO BRASIL ......cocuieeeeeeeeeeeeeeeeeee e 17
3 METODOLOGIA E RESULTADOS........cocceuieeieieiees ceeeeieieeeneseeeinseneseenineeeen s, 27
3.1 VAR PARA IERV, IBOVESPA E CAMBIO .......cccocooveeieeeeeeeeeeeeeeenenen, 30
3.2 RESULTADOS OBTIDOS ........ooeuieeeeeeeeeeeeeeeetes et esessieieesen s eenenn s 32
4  CONSIDERACOES FINAIS ....ocoieieieeieeie et et ee et eeen s s s 45
REFERENCIAS. ..ottt ettt ettt ae et neteeeenea, 50



1 INTRODUCAO

As transacgfes comerciais e financeiras entre nagdes, embora realizadas ha
varios séculos, tem se mostrado cada vez mais velozes e complexas com o passar
do tempo. Segundo Brue (2005), teve inicio por volta do ano 1500 o sistema de
capitalismo comercial entre nagdes chamado mercantilismo, baseado em trocas por
metais preciosos. O papel-moeda passou a substituir o ouro nas transagbes
internacionais, desde que se acreditasse que o pais emissor da moeda honraria o
compromisso de converté-la em ouro (Simonsen e Cysne, 2009). No principio
adotou-se a Libra Esterlina, e desde a Segunda Guerra Mundial tem sido o Dolar
Norte-Americano 0 padrdo para tais trocas, o que significa dizer que as economias
de todo o globo precisam ter dolares em caixa se desejarem comercializar com o
resto do mundo.

Tamanha é a importancia das transaces comerciais e financeiras que déficits
em conta corrente do Balanco de Pagamentos s&o fonte de preocupacédo das
economias abertas. No caso do Brasil, segundo Bahry e Porcile (2004), de 1968 a
2002 o pais foi ampliando seu endividamento externo e, devido a fragilidade na
geracdo de divisas, incorreu em crises sistematicas. Estas transag¢fes implicam em
conversdo da moeda estrangeira para a doméstica, e a taxa é estabelecida de
acordo com as leis de oferta e demanda em uma economia operando com cambio
flutuante. Uma das formas de se financiar o déficit em transacdes correntes € pela
Conta Capital e Financeira, que segundo as Notas Técnicas do Banco Central do
Brasil (2001), registram as transacgfes relativas a formacdo de ativos e passivos
externos, como investimento direto, investimento em carteira, derivativos e outros
investimentos.

O investimento externo para a renda fixa pode ser estimulado a ingressar ou a
evadir-se, dentre outros instrumentos, através da determinacdo da taxa de juros, da
formacdo de expectativas de cambio estavel e com a flexibilizacdo de leis e
regulamentacdes, garantindo ao Governo certa influéncia sobre seu fluxo. Se a
atracdo de divisas for uma questao necessaria a economia, como o era no Brasil na
década de 1990 de acordo com Bahry e Porcile (2004), o estabelecimento da Selic
com ancora cambial pode trabalhar em prol de tal objetivo, ainda que a politica

monetaria seja passiva. Ja na década de 2000 com cambio flutuante e politica



monetaria ativa, de acordo com numeros 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 Financeira, passando a superar o
ingresso para a renda fixa (IERF).

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 questdo que se
impde é se o IERV teria efeitos sobre o cdmbio, e se estes seriam mais significativos
do que as demais transacbes com moeda estrangeira, especialmente quando
comparado ao IERF, que era a predominante na década de 1990.

A importancia do investimento estrangeiro para o desenvolvimento das
economias emergentes na década de 1990, bem como seus efeitos benignos e
nocivos, tem sido tema de estudo de diversos autores, dentre eles Calvo et.al.
(1993), Agénor (1998), Ito (2000), Athucorala e Rajapatirana (2003). No caso dos
paises da América Latina, este influxo foi predominantemente para renda fixa,
enquanto o das economias asiaticas foi principalmente na forma de Investimento
Estrangeiro Direto (ITO, 2000).

A economia brasileira se concentrava, naquele momento, em uma nova
tentativa de estabilizacdo, através do lancamento do Plano Real. Um dos
mecanismos para a contencdo dos precos era a abertura da economia para 0S
produtos importados, e o déficit comercial era em parte coberto pelo investimento
estrangeiro atraido por taxas de juros elevadas (BELLUZZO E ALMEIDA, 2002;
GIAMBIAGI, 2005a). No entanto, na década seguinte, o ingresso no Brasil para a
renda fixa passou a ser superado pelo destinado a renda variavel (BCB, 2010), que
em geral € mais volatil. O pais se tornou um destino ao capital externo para IED
apos a crise das economias asiaticas em 1997, sendo este mais significativo que o
investimento em carteira em varios periodos. O regime cambial também mudou,
tornando-se flutuante a partir de 1999 com algumas intervenc¢des do banco central.

Além da otica macroecon6mica, recentemente foram publicados estudos
visando identificar o comportamento do mercado financeiro, por autores como
Meurer (2006) e Franzen et.al. (2009). Eles observaram que o cambio é um fator
considerado pelos investidores externos para tomada de decisdo, sendo parte da
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causa do fluxo. O estudo proposto seria uma continuidade dos realizados para a
década de 1990, e também uma dtica diferente de causa e efeito com relacdo aos
trabalhos de 2000.

No contexto atual, uma das preocupacdes para promover 0 crescimento
econdmico tem sido a desvalorizacdo do Real frente a outras moedas, por dar mais
competitividade ao setor exportador. Se for verificado que a oscilagdo cambial &
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 financeiro, pois, como
afirmam Sicst e Carvalho (2006), os controles de capitais sao instrumentos de
politica econémica. Um exemplo mais extremo € o caso da Malasia, que fechou sua
Conta Capital apés a crise asiatica de 1997 e, segundo Kaplan e Rodrik (2001), teve
uma recuperacao 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: 1) se o investimento estrangeiro em renda
variavel exerce efeitos sobre o cambio, comparando com o peso que o diferencial da
taxa de juros exerce pelo investimento em renda fixa; 2) se o fluxo de IERV
apresenta relacdo de causalidade sobre a variagdo do indice da Bolsa de Valores
Brasileira — Ibovespa; e 3) se relacdes de causa e efeito podem ser identificadas
entre variacoes no fluxo de IERV, na taxa de cambio e no Ibovespa.

O trabalho, além desta introducédo, € composto por um capitulo de revisdo da
literatura, por um de estudos empiricos e pelas consideracgdes finais. O capitulo 2 é
subdividido no item 2.1, que foca no fluxo de capitais na década de 1990 e sua
importancia no desenvolvimento das economias emergentes, bem como no aumento
de sua vulnerabilidade; e no item 2.2, que se concentra na experiéncia brasileira
com investimento externo, trazendo os avancos deste campo de estudo até os dias
atuais. O capitulo 3 compreende o item 3.1 com a metodologia empregada e o0s
passos para 0 modelo VAR, e o item 3.2 com os resultados obtidos empiricamente.

Por fim as conclusdes e consideracdes finais.
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2  CONTEXTUALIZACAO MACROECONOMICA

Partindo do exposto anteriormente como problema e justificativa, a revisdo da
bibliografia apresentara no primeiro capitulo um breve histérico do fluxo de capital
estrangeiro para as economias emergentes, mais especificamente quanto as formas
predominantes de investimento estrangeiro recebido pelas economias asiaticas e
latino-americanas na década de 1990, contrapondo suas caracteristicas e
consequéncias. O segundo capitulo tem como foco a economia brasileira, com
nameros que apontam para um novo perfil de investimento estrangeiro na primeira

década de 2000, bem como suas interagdes com a taxa de cambio.

2.1 O INVESTIMENTO ESTRANGEIRO NA DECADA DE 1990

A Ultima década do século XX pode ser considerada um momento de extrema
expansdo 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 combinacgao de fatores de demanda e de oferta. Pelo lado da demanda
por crédito, houve uma sensivel melhora das oportunidades e condi¢des de atracao
dos paises em desenvolvimento, e pelo lado da oferta estdo aqueles relacionados a
reducdo da taxa de juros nas economias desenvolvidas.

Do total anual direcionado as economias emergentes entre 1990 e 1997,
praticamente trés quartos foram para os paises da Asia e da América Latina. Nos
trés primeiros anos os fluxos para esses continentes eram bem similares, mas 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-
americanas, de acordo com Ito (2000), € que as primeiras receberam principalmente
investimento estrangeiro direto (IED), enquanto as latino-americanas tiveram forte
entrada de investimento de portfélio. Além do ingresso de IED nas economias

asiaticas, a taxa de poupanca doméstica € bastante elevada, e a de investimento
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privado e governamental € ainda maior, 0 que permitiu a essas economias
ingressarem em um circulo virtuoso de crescimento no inicio da década de 1990.

Outro fator decisivo para o influxo das economias asiaticas foi a valorizagdo do
iene com relacdo ao délar, o que transformou o Japéo no principal investidor nos
demais paises da Asia, proporcionando desenvolvimento tecnoldgico, maior
competitividade e aumento das exportagcbes por parte das demais economias
asiaticas, com reinvestimento dos lucros que, por sua vez, geravam mais
crescimento e atraiam mais capital externo. Este circulo virtuoso foi subitamente
interrompido em 1996-97, quando as exportacdes desabaram rapidamente por
diversas razdes, em especial pela depreciagao do iene.

No caso das economias latinas, conforme Calvo et. al. (1993), o influxo de
capital que na segunda metade da década de 1980 era, em média, de US$ 8 bilhdes
/ ano, atingiu a cifra de US$40 bilhdes em 1991. Destes, 45% foram para o México e
o restante principalmente dividido entre Argentina, Brasil, Chile, Colébmbia e
Venezuela. Na maioria destes paises, o influxo de capital em 1991 veio
acompanhado de uma apreciacdo real da taxa de cambio, acelerando os mercados
acionario e imobiliario, o crescimento econdémico, a acumulacdo de reservas, e
provocando uma forte recuperacdo do mercado secundario de empréstimos
externos.

Ainda que grande parte deste fendmeno seja justificada pelas reformas
econdmicas e politicas promovidas internamente nestes paises, Calvo et. al. (1993)
afirma que este ndo é o Unico motivo, que a explicagdo também reside em alguma
medida nos fatores externos, ou choques externos, relacionados a mudancas nas
taxas de juros internacionais, niveis de liquidez e regulacédo que reduziram custos de
transacdo. Concluiu estatisticamente que uma reducdo da taxa de juros americana,
mantendo-se tudo o mais constante, provoca aumento da acumulagcédo de reservas
oficiais e apreciacdo cambial na maioria dos paises latino-americanos, baseado em
uma analise sobre os primeiros anos da década de 1990.

Também neste sentido, 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. De acordo com seu estudo, uma reducao na taxa de juros mundial
sempre ira provocar nas economias devedoras um aumento do consumo e apreciar
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a taxa de cambio real. Isso ocorre porque ha uma reducdo no custo de tomar
empréstimos encorajando 0s agentes a pouparem menos, além de reduzir o peso
dos encargos das dividas ja contraidas, gerando um efeito renda positivo. As
economias asiaticas ainda mantiveram seu nivel de investimento elevado (ITO,
2000), mas nas latino-americanas este efeito renda parece realmente ter pesado
mais sobre o consumo.

De acordo com Calvo et. al. (1993), o ingresso de capital estrangeiro afeta as
economias latino-americanas, pelo menos, de quatro formas: Primeiro, 0 aumento
de liquidez eleva o nivel de consumo e gera pressdes inflacionarias. Segundo, esta
associada a apreciacdo cambial na maioria dos paises. Seus bancos centrais, na
tentativa de atenuar a valorizacdo da moeda doméstica no curto prazo, com
frequéncia comecam a comprar parte do influxo de divisas e injetar moeda na
economia. Para esterilizar a emissdo de moeda, emitem mais titulos publicos que
exigem taxas de juros superiores, elevando o diferencial de taxa doméstica-externa
e agravando a situacao fiscal com mais encargos pela divida publica. E, em quarto
lugar, o influxo de capitais emite sinais aos participantes do mercado financeiro
mundial, atraindo mais capital especulativo que por vezes culminam em bolhas.

Ainda que o influxo de capitais proporcione aumento da taxa de crescimento do
PIB, existe um momento em que suas consequéncias podem tornar sua entrada
indesejavel. Para se avaliar, Calvo et.al. (1993) enumera trés aspectos que devem
ser observados. Primeiro, a entrada de capitais esta tipicamente associada a
apreciagdo da taxa de cambio real e ao aumento de sua volatilidade, o que
inevitavelmente afeta as exportagcdbes. Como as economias latino-americanas
geralmente tém seu desenvolvimento tecnoldgico puxado pelo setor exportador, o
crescimento econémico pode ficar comprometido se o governo ndo adotar uma
politica intervencionista. Segundo, o influxo de capitais pode ndo ser bem
intermediado e acabar resultando em ma alocagédo de recursos. Terceiro, o capital
especulativo pode retornar em curtissimo prazo, possivelmente provocando uma
crise financeira doméstica.

Similarmente, de acordo com Edwards (1998), o influxo de capitais para as
economias latino-americanas durante a década de 1990 provocou inflagéo,
apreciacdo da taxa de cambio e perda de competitividade no mercado internacional.
Enquanto alguns paises da América Latina, como México e Argentina, aboliram
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totalmente o controle de capitais na década de 1990, outros como Brasil, Chile e
Colémbia continuaram tentando estabelecer alguma forma de controle sobre o
influxo de capitais. Controles como exigéncia de tempo minimo de permanéncia e
depdsito de reserva ndo remunerada permitiu ao Chile que sofresse impactos em
sua taxa de cambio bem menores que os enfrentados por Argentina e México.

Neste mesmo sentido, Cardoso e Goldfajn (1998) também avaliaram a
importancia de se utilizar diferentes esquemas de controles de capitais ao estudar o
periodo de 1983 a 1995, caracterizado por dificuldades macroeconémicas e crises
de balangco de pagamentos. Os autores constataram que o IED n&o foi afetado, mas
os demais fluxos para renda variavel e renda fixa foram sensiveis as condi¢cdes
nacionais e internacionais, caracterizando maior influéncia da politica econémica
sobre os fluxos especulativos do que sobre os de investimento direto.

Em uma revisdo de Bresser-Pereira (2005) sobre as evidéncias empiricas do
crescimento com poupanca externa, um dos problemas verificados € a reducdo da
poupanca interna quando do ingresso de capital externo. A taxa de poupanca interna
esta vinculada a um diferencial da taxa de lucros esperada sobre a taxa de juros de
longo prazo, que era elevado no Brasil na década de 1970, mas baixo na de 1990,
incentivando que o aumento dos salérios fosse direcionado para consumo ao invés
de investimento produtivo. Como 0 investimento estrangeiro aprecia a moeda
domeéstica, o setor exportador perde competitividade, as importacbes aumentam e o
déficit se eleva continuamente.

Conforme analise de Ito (2000) sobre os diferentes efeitos do influxo de capital
sobre as economias asiaticas e latino-americanas, existem fortes razdes para a
hipétese de que o grau de apreciacdo real da taxa de cambio associada a um dado
nivel de IED tende a ser menor em magnitude do que em comparacao com outros
fluxos, em particular dos fluxos de portfélio e dos empréstimos bancarios. Da mesma
forma, Athucorala e Rajapatirana (2003) afirmam que o IED néo é tao volatil quanto
0s investimentos de curto prazo, e que por esta razdo seus efeitos sobre o cambio
sdo muito pequenos quando comparados aos outros tipos de investimentos
estrangeiros. Por esta razdo as pressdes sobre o cambio sentidas nas economias
latino-americanas foram muito mais rigorosas do que nas asiaticas.

Embora o IED possa ser considerado uma forma de influxo de capital mais
saudavel do que a de investimento em carteira, de acordo com Ito (2000), o circulo
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virtuoso em que as economias asiaticas ingressaram na primeira metade da década
de 1990 também as levaram a atrair investimento especulativo, tanto para renda fixa
quanto para renda variavel. O IED proporcionou anos de grande crescimento
econdmico a estas economias, mas como o volume de influxo de capitais se tornou
muito elevado, em especial o de curto prazo, as politicas monetarias se tornaram
cada vez mais dificeis. Para um grande volume de ingresso de capitais, a autoridade
monetaria precisa decidir se esteriliza ou ndo estas inversoes.

Se a opcao escolhida for pela ndo intervencao, o capital ingressante forcara a
valorizagdo da moeda domeéstica, que prejudica as exportacdes (ITO, 2000). Como a
quantidade de moeda em circulacdo ndo ira aumentar, ndo havera pressao
inflacionaria por expansdo monetaria. Por outro lado, para defender o setor
geralmente responsavel pelo crescimento econdémico, as economias optam por
intervir adquirindo divisas. Como ja exposto acima, este aumento de moeda em
circulacdo, na maioria dos casos, € esterilizado pela emissao de titulos publicos, que
acaba exigindo taxas de juros mais elevadas e novamente atraindo mais
investimento especulativo.

Outra alternativa para o influxo de capitais, de acordo com Ito (2000), seria a
ndo esterilizagdo combinada com reducdo dos déficits fiscais, ou ampliacdo das
receitas, pois uma politica fiscal contracionista teria seus efeitos reduzidos pela
expansao da base monetaria. Mesmo com estas variadas opc¢des, se o0 investimento
estrangeiro ingressar em volume muito elevado, qualquer que seja a alternativa
escolhida sera muito dificil de manter por longos periodos de tempo sem que se
acabe incorrendo em uma crise.

Em suma, pode-se concluir que as diferentes formas de investimento
estrangeiro, predominantes na década de 1990, tiveram algumas caracteristicas em
comum. Primeiro, que o influxo de capital invariavelmente exerce pressdo sobre a
taxa de cambio, seja ele de intensidade fraca ou forte. Segundo, que a autoridade
monetaria pode decidir por esterilizar ou nédo este ingresso, mas um desequilibrio de
grandes proporcdes dificilmente pode ser suportado por muito tempo.

De acordo com Calvo et.al. (1993), a taxa de retorno esperada tem um papel
chave na tomada de decisao dos investidores sobre onde aportar ou nao capitais
internacionalmente. Mesmo no ano de 1991, em que a entrada de capital estrangeiro
se acentuou nos paises da América Latina principalmente pelo diferencial das taxas
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de juros, j& se verificou um forte aumento de precos no mercado acionario medido
em délares. Esse movimento para o mercado de capitais, ainda incipiente na década
de 1990, foi o que mais se destacou a partir de 2000, quando temos uma mudanca

no perfil do investimento estrangeiro em carteira.

2.1 FLUXO DE CAPITAIS NO BRASIL

Partindo-se de um breve histérico da economia brasileira, Mantega (2001)
define a década de 1990 como um periodo de profundas transformacgdes na politica
econdmica brasileira. O Governo passou a seguir as orientagcdes do Consenso de
Washington, e em poucos anos foram desativados todos os principais mecanismos
de intervencéo estatal que vigoravam no pais nos ultimos 50 anos. Além da grande
liberalizacdo comercial e dos efeitos nocivos que teve sobre o segmento produtivo,
destacam-se também as mudancas que a desregulamentacdo e liberalizacdo
promoveram na esfera financeira e no mercado de capitais.

Em 1994 o Plano Real foi lancado na tentativa de conter a expansao
inflacionaria, fundamentado na ancora cambial que limitava a conversao a ndo mais
que R$1,00 por dodlar (CASTRO, 2005). Este regime favorecia importacdes e
dependia do investimento estrangeiro em renda fixa para cobrir os déficits em
transacbes correntes e, portanto, precisava pagar altos prémios pelo risco. De
acordo com Bahry e Porcile (2004), esta forma de endividamento com capitais
externos de curto prazo levaram o pais a uma situagdo de extrema vulnerabilidade
externa, que culminou na mudanca de regime cambial para flutuante em janeiro de
1999 ap0s crises em economias emergentes.

Esta denominacao “vulnerabilidade externa” foi também utilizada por Batista Jr.
(2002), que a definiu como decorrente de trés fatores: “o elevado déficit em conta
corrente, a excessiva abertura de capitais e a insuficiéncia das reservas
internacionais do pais”. O Brasil enfrentou um problema tipico de esterilizacdo de
capitais externos elencado por Calvo et.al. (1993), que € o aumento da divida
publica de 30% do PIB em 1994 para mais que 50% do PIB em 2001, sendo a maior
parte, de custo elevado e prazo relativamente curto.

Numeros do Balangco de Pagamentos divulgados pelo Banco Central do Brasil
indicam que o crescimento do passivo externo liquido durante a década de 1970 foi
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predominantemente contratual, composto por empréstimos e financiamentos de
curto prazo ou longo prazo, integrantes da conta Outros Investimentos. JA no
lancamento do Plano Real em 1994, o ingresso de capital externo se deu pelo
investimento em carteira, especialmente destinado a Renda Fixa, atraido pelos juros
domésticos elevados, de certa forma protegidos pela ancora cambial, conforme
exposto no Gréfico 1.

Ainda com base no BCB, o influxo de investimento estrangeiro em carteira
superou o IED nos anos de 2007, 2009 e 2010, sendo direcionado majoritariamente
para renda varidvel, conforme Gréaficos 1 e 2. De acordo com Mattos e Jayme Jr.
(2011), o Brasil vivenciou de 2003 a 2007 um periodo de grande demanda mundial
por commodities primarias, e no ambito financeiro, um mundo ofertante de liquidez
para 0s paises emergentes. Ja em 2008, algumas caracteristicas importantes da
economia brasileira, combinadas com uma politica fiscal anticiclica, permitiram

combater e amortecer o0s efeitos negativos da crise financeira internacional.

Gréfico 1 - Investimento Estrangeiro em Carteira no Brasil (US$ milhdes correntes)
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Fonte: Elaborado pela autora com base em dados do Banco Central do Brasil (2012).

O saldo de investimento em carteira superior ao IED no ano de 2007
acompanha o citado aumento de liquidez internacional, e a recuperacédo rapida em

2009 e 2010 esta relacionada ao relativamente amortecido efeito da crise financeira
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internacional sobre o pais. Motivado pela defasagem de pre¢co dos papéis apos a
deterioragdo da bolsa brasileira em 2008, o aumento do ingresso para a renda
variavel em 2009 foi o que mais se distanciou do ingresso para renda fixa na

década.

Grafico 2 - Investimento Estrangeiro no Brasil (US$ milhdes correntes)
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Fonte: Elaborado pela autora com base em dados do Banco Central do Brasil (2012).

Apds o processo de abertura da conta capital porque passaram diversos paises
emergentes na década de 1990, uma discussao que passou a ganhar espaco na
década de 2000 diz respeito a liberalizacéo financeira, contrapondo-se ao conceito
de controle de capitais. Muitos estudos apontam para uma possivel eficacia em
termos de independéncia da politica econbmica quando na presenca destes
mecanismos, controlando especialmente a saida de recursos, literatura esta que se
desenvolve no Brasil com mais intensidade a partir dos anos 2000. De acordo com
Soihet (2002), a relativa flexibilizacdo da conta capital e financeira apés a
implementacéo do Plano Real e o diferencial de juros contribuiram significativamente
para o aumento dos capitais na forma de portfolio direcionados ao Brasil.

Por outro lado, Arida (2003) defende que a plena conversibilidade do real
garantiria certa estabilidade a taxa de cambio, na medida em que eliminaria o prémio
pelo risco em se assumir posi¢cdes na moeda doméstica. De acordo com o autor, a

adocdo de plena conversibilidade sem qualquer forma de restricdo pode ser
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considerada o segundo grande teste para a consisténcia da politica monetaria, uma
vez que o primeiro — da taxa de cambio flutuante — o pais passou muito bem.

Diferentemente de Arida (2003), autores como Paula (2003), Oreiro et al.
(2004), Modenesi e Modenesi (2006), Ferrari Filho e Sicsu (2006), entre outros,
defendem a eficacia do emprego de controle de capitais, principalmente se levados
em conta os efeitos de politica monetaria e fiscal potencializados pela medida. Para
esses autores o controle de capitais permite estabelecer uma politica econémica em
que os efeitos do fluxo de curto prazo se desvinculem da taxa de juros, e onde sua
influéncia sobre a taxa de cambio seja amenizada favorecendo o saldo da balanca
comercial ao auxiliar as exportagdes. Desta forma, a principal vantagem seria
estabelecer uma politica econémica em que os efeitos sdo maiores, especialmente
para o objetivo do crescimento econémico com uma politica monetaria flexivel.

Como recordam Carvalho e Sicsu (2004) durante a conferéncia de Bretton
Woods, John Maynard Keynes defendeu a ideia de que as economias pudessem
adotar controles de capitais durante crises, internas ou externas, que deteriorassem
o fluxo de capitais. Os autores argumentam que os beneficios elencados pelos
defensores da liberalizacdo financeira estariam concentrados em vantagens
relacionadas a argumentacdo do livre comércio internacional: melhor alocacdo de
recursos, eficiéncia do mercado e maior diversificagdo de carteiras. Em contraste,
segundo os autores, defensores dos controles de capitais enfatizam que a liberacéo
da conta capital em nada garantiria estas vantagens, pelo contrario, poderia expor
as economias emergentes a ainda mais choques, do ponto de vista teorico, devido a
presenca de incerteza (e sua inegavel tendéncia de exigir liquidez) e de informacao
assimeétrica.

Ono et al. (2005) contra argumentam a proposta de Arida (2003) atraves de
testes econométricos que simulam situacdes com e sem controle de capitais. Os
resultados obtidos pelos autores ndo confirmam a tese de Arida (2003), e levantam a
hipétese que teria sido justamente a auséncia de tais controles mais rigorosos a
causa da volatilidade verificada na taxa de cambio e do aumento da taxa de juros no
periodo 1994-2001. Os autores defendem que a economia obtém vantagens com a
existéncia do controle de capitais, especialmente, quando se compara os resultados
para um dos principais objetivos da politica econdmica, o crescimento. A relacao
existéncia de conversibilidade e sucesso na perseguicdo deste objetivo nédo
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alcancou resultados visiveis. Reclama atencdo, notadamente, o fato de que os
autores associam o fluxo de capitais a um comportamento pré-ciclico.

Este também foi tema de estudo de Bastos, Biancareli e Deos (2006), que
analisaram cinco economias emergentes que adotaram diferentes estratégias de
flexibilizagcdo de capitais. Os autores selecionaram Chile, China, Malasia, Tailandia e
india, avaliando quanto ao momento da adocdo de controles, sua inser¢do na
economia mundial e os objetivos da politica econdmica, e também abordaram as
recomendacdes dadas pelo FMI e o tamanho destas economias. Para os autores as
economias que adotaram uma flexibilizacdo maior sairam-se em posicdo de
desvantagem em relagdo aqueles que instituiram controles no perfil dos fluxos de
capitais, sugerindo assim a eficacia do instrumento em economias nacionais.

Silva e Resende (2010) dedicam-se a analisar como o controle de capitais é
efetivo em seus varios formatos, comparando se foram enddégenos ou exégenos no
Brasil em 1999. Relacionam a possibilidade de crises no balan¢co de pagamentos ao
grau de sofisticacdo do sistema de inovacédo local, obtendo relacdo direta, ou seja,
guanto maior a sofisticacdo do sistema de inovacdo, maior a robustez das contas
externas. Assim, o Brasil com seu sistema de inovacéo deficiente no controle de
ingresso e saida de capitais estaria exposto a uma maior volatilidade da taxa de
cambio, que os autores consideram como uma vulnerabilidade externa estrutural
uma vez que levam a economia a apresentar déficits em transacdes correntes.

Uma sugestao para se aliviar a pressdo em momentos de crise e evitar que a
erosdo das expectativas contamine o setor real da economia € dada por Carneiro
(2003) no sentido de se dividir o mercado cambial. Desse modo seria possivel, nos
momentos de crise, criar mecanismos de controle de capital exclusivamente sobre o
investimento em portfolio. O outro mercado, direcionado a transacdes comerciais e
operacOes de investimento direto ndo seria afetado, portanto ndo contaminando
expectativas na economia, que continuaria a se orientar por uma taxa de cambio de
operacoes “reais”.

Segundo Pires (2006), o instrumento mais utilizado no Brasil para este controle
€ a tributacdo sobre operacbes. Em seu estudo identificou que, em um cenario de
elevada abertura financeira, a politica fiscal pode ter sua eficacia reduzida no que diz
respeito as politicas anticiclicas, porque a autoridade econdmica precisa atentar
também para a fuga de capitais que uma reducédo dos juros pode desencadear. Em
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suma, os autores que tratam da adocao de controle de capitais, em sua maioria,
concordam que a economia brasileira, no periodo recente, deixou de adotar
controles de capitais explicitos para adotar, em geral, niveis diferenciados de tributos
para incentivar em maior ou menor medida a movimentacao de capitais.

Pires (2006) verificou estatisticamente que o pais apresentava entre 1995 e
2002 restric6es na conducao da politica fiscal que justificariam a adocéo de controle
de capitais. No entanto, com as recentes alteracbes no perfil do investimento em
carteira e o saldo consideravel acumulado em reservas apos 2006 (Gréfico 3), torna-
se razoavel supor que a autoridade monetéria tenha adquirido maior liberdade para

promover politicas fiscais no intuito de amenizar ciclos econémicos.

Gréfico 3 - Saldo em Reservas Internacionais - Conceito liquidez Total (US$ milhdes)
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Fonte: Elaborado pela autora com base em dados do Banco Central do Brasil (2012).

De acordo com Araujo et.al. (2010), a evolugdo das reservas internacionais
brasileiras em funcdo do diferencial de taxa de juros, com base na taxa Selic,
permite identificar trés diferentes padrées. No que vai até 1999 existe evolucdo da
taxa e das reservas, sendo esta Ultima em maior aceleragdo, evidenciando que a
acumulacao de reservas neste periodo poderia estar conectada as privatizacfes e
aos ganhos financeiros em titulos da divida publica. No segundo periodo, de 2000 a
2006, ambas evoluiram mais lentamente, s6 que agora bem proximas uma da outra,

levando a crer que o diferencial de juros passou a explicar a evolugéo das reservas,
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uma vez que o ciclo de privatizagfes ja tinha se encerrado. No periodo que se inicia
em 2007 as reservas voltam a ter um crescimento mais acelerado, descolando-se
totalmente do diferencial da taxa Selic, indicando que outros fatores se fazem
necessarios para explicar a evolucéo de reservas neste momento.

Depurando o periodo de 2000 a 2006, Araujo et.al. (2010) identificam uma
guebra estrutural no ano de 2003, quando a tendéncia cambial se inverte e 0 Real
passa a se apreciar sobre o Dolar. Até 2003 o investidor estrangeiro focava no
diferencial de juros para compensar a tendéncia de depreciacdo do real e seu fluxo
liguido era negativo. A partir deste momento o influxo ganha um carater muito mais
especulativo sobre o ganho cambial do que pela remuneragcdo dos juros, e
passamos a ter fluxo liquido positivo com aumento do investimento estrangeiro para
renda variavel. No Gréfico 4 € possivel acompanhar a trajetéria da taxa de cambio

R$/US$ juntamente com o Ibovespa, reforcando a hipétese de quebras de tendéncia
em 2003 e 2007.

Gréfico 4 - indice de ac¢des Ibovespa e taxa de cambio R$/US$
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Fonte: Elaborado pela autora com base em dados do Banco Central do Brasil e da BM&F Bovespa (2012).

O motivo desta quebra encontra-se tanto na esfera econdmica quanto na
politica: baixo saldo de reservas desde 1999, dificuldade em gerar superavits na
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balanca comercial, crise Argentina e atentado terrorista aos EUA em 2001, e temor
pela possibilidade de default com as pesquisas eleitorais de 2002 no Brasil
(GIAMBIAGI, 2005b). Apdés confirmacdo das eleicbes e manutencdo da politica
econbmica o risco pais volta a baixar, e em 2003 o Brasil inicia acordos de
exportacdo com a China e passa a obter superavits crescentes na balanca
comercial, também favorecido pelo aumento do preco das commodities.

De forma similar, Silva Jr. (2010) identificou quatro periodos de stress na taxa
de cambio Real/Ddlar desde janeiro de 1999. O primeiro na prépria data pela
transicdo de cambio fixo para flutuante, o segundo durante a crise da Argentina em
2001, o terceiro nas eleicdes presidenciais em 2002 e o quarto na crise financeira
internacional de 2008. No entanto, existe uma Unica tendéncia de 1999 até 2002, de
desvalorizagdo do Real com picos nos momentos de stress. Ao final de 2002 a
tendéncia se reverte e a moeda domestica se valoriza até o ponto de stress de 2008.

Callado e Amaral (2005) buscaram identificar fatores de atracdo e repulséo
sobre o fluxo de capitais ao Brasil proveniente de investidores institucionais
estrangeiros no periodo de 2003 a 2005. Verificaram que ha predominéancia de fluxo
para investimento em acdes, e que a varidvel explicativa mais significativa do
modelo € o spread médio pago pelos titulos brasileiros acima do T bond americano,
relativo a classificacao de risco pais apurada pela agéncia Moody’s.

Meurer (2006) confirmou estatisticamente a existéncia de uma relacdo
complexa entre o comportamento dos investidores estrangeiros no mercado de
acOes brasileiro e o desempenho do Ibovespa, com a possibilidade de uma relacéo
indireta através da liquidez gerada no mercado doméstico pelos investidores
estrangeiros. “Ha também uma influéncia, especialmente em regime de cambio
flutuante, da entrada de recursos sobre a taxa de cAmbio. Esta influéncia, entretanto,
seria de dificil mensuracédo e, por isso, nao foi incluida nas estimativas” (MEURER
2006, p. 359).

Através de estudos econométricos, Franzen et.al. (2009) apuraram que no
periodo 1995-2005 “uma apreciacdo real da moeda brasileira em 1% leva a uma
saida de recursos correspondente a 6,6% da participacdo estrangeira na
capitalizacao do Ibovespa”. Isso indica que 0s investimentos estrangeiros em bolsa

sao influenciados por variacoes da taxa de cambio contemporéanea, que limitam sua
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exposicao ao risco cambial assumindo uma operacdo de hedge cambial incompleto
em suas operacdes na Bovespa.

Estudos mais recentes apontam para um mercado que se torna cada vez mais
predominante no sistema financeiro brasileiro, o de derivativos. De acordo com
Ventura e Garcia (2012), o mercado futuro de ddélar no Brasil movimenta
aproximadamente cinco vezes o volume transacionado no mercado a vista. Os
autores examinaram o fluxo de ordens nestes dois mercados no periodo de 2006 a
2007, e concluiram que no mercado futuro a cotacao se ajusta ao fluxo de oferta e
demanda com muito mais rapidez que no a vista, transmitindo a este a cotacdo por
mecanismos de arbitragem. Isso se deve a uma caracteristica especifica do
mercado cambial brasileiro, que é a concentracao das transac¢fes a vista em poucas
instituicdes habilitadas. Como o mercado futuro € bem mais acessivel, transactes
tipicas do mercado a vista sao feitas no futuro de prazo inferior a um més.

O mercado de derivativos tornou-se, inclusive, uma forma bastante utilizada
pelas autoridades monetarias brasileiras para interferir na taxa de cambio, através
de operacdes de swap. De acordo com Silva Jr. (2010), o Banco Central do Brasil
pode utilizar a taxa de juros como uma forma classica de controlar a taxa de cambio
a médio prazo, e para o curto prazo faz intervencdes no mercado spot atraves de
compras a vista ou de leildes de swap. Nos leildes de swap o BCB atua assumindo
um passivo em délares e recebendo a variacdo do CDI em contrapartida. Nestas
operacdes, chamadas de Non-Deliverable Forward, ndo existe a compra efetiva de
dolares para entrega, apenas a liquidacao financeira da diferenca dos dois fluxos. E
uma forma do BCB interferir para evitar uma desvalorizacdo acelerada do real,
oferecendo a variacdo do dolar ao mercado sem ter os custos de uma venda a vista,
em que poderia acabar esgotando rapidamente suas reservas.

Conforme Silva Jr. (2010), desde 2004 o BCB vem atuando de forma oposta,
impedindo uma valorizagdo acelerada do real frente ao dodlar, atraves de leildes de
swap cambial reverso. Nestas operagdes o BCB assume um passivo em CDI e um
ativo em délares, amenizando a volatilidade da cotacdo por conta de um aumento de
demanda por reais. AO mesmo tempo em que evita elevagao excessiva do saldo das
reservas, também ameniza as consequéncias de um aumento de moeda em

circulacdo na economia.
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Esta mudanca de politica deve-se ao movimento de valorizacdo do real a partir
de 2003, produto de um aumento da demanda por commodities e da liquidez
internacional. Outra constatacdo de Silva Jr. (2010) € que na crise de 2008 o pais
passou novamente por um stress cambial de desvalorizacdo rapida da moeda
doméstica e conseguiu administrar a volatilidade da cotagcdo com mais operacdes de
swap e a vista do que verificado nos picos de 2001 e 2002. Isto resultou em menor
elevacdo do diferencial de juros, permitindo maior flexibilidade a politica monetaria
em momentos de crise.

Sendo assim, se os estudos da década de 1990 forem confrontados com estes
mais recentes, pode-se supor que o movimento da taxa de cambio real €, em
alguma medida, ao mesmo tempo causa e também consequéncia do influxo de
capital externo. Além disso, a taxa de juros domeéstica, que era decisiva na atracao
de capital externo na década de 1990, deixou de ter a importancia que o contexto
lhe atribuia, podendo inclusive atuar de forma inversa na medida em que sua

reducado beneficia a atividade econdmica das empresas cotadas em bolsa.
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3 METODOLOGIA E RESULTADOS

Para identificar se a trajetoria de uma variavel é afetada pela variacdo presente
e passada de outra, a0 mesmo tempo em que a trajetéria desta também pode ser
afetada pela variagdo presente e passada da primeira, 0 modelo econométrico mais
indicado, segundo Enders (2010), € o de Vetores Auto-regressivos (VAR). Este
modelo pode ser composto por duas ou mais variaveis simultaneas. De acordo com
Sims (1990), a caracteristica marcante da modelagem VAR é considerar todas as
variaveis como endogenas, em fungdo umas das outras sobre seus valores
defasados.

Essa modelagem surgiu como um contraponto ao grande numero de restricbes
impostas as estimacdes pelos modelos estruturais utilizados até entdo, classificando
as variaveis originalmente em enddgenas e exdgenas e imputando restricdes nos
parametros estruturais. O objetivo era trabalhar modelos dindmicos em que todas as
variaveis fossem tratadas como enddgenas com o minimo de restricdes. De acordo
com Enders (2004), em termos praticos, 0s vetores auto-regressivos formam um
sistema em que suas variaveis sao movimentadas por choques, que afetam todas as
demais simultaneamente, uma vez que estéo correlacionadas.

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

X= Ao+ ArXer + Akt o+ Agkept G4+ &

Onde x; € um vetor (n x 1) contendo cada uma das n varaveis inseridas no
VAR, Ap é um vetor (n x 1) de termos de intercepto, A; sdo matrizes (n x n) de
parametros ou coeficientes e e; € um vetor (n x 1) de perturbagbes aleatdrias ndo
correlacionadas e meédia zero. Ainda € possivel acrescentar uma variavel exogena,
sendo G uma matriz de coeficientes (n x g) e Z; um vetor (g x 1) de variaveis
exdégenas, que pode incluir variaveis deterministicas. Sendo assim, os modelos VAR
expressam as relacbes lineares entre as varidveis endogenas, tanto
contemporaneamente quanto por seus valores defasados, e podem também conter

variaveis exogenas apenas como explicativas.



Dentre os estudos empiricos recentes que fizeram uso de procedimentos
econométricos para avaliar os determinantes do influxo de capitais, podemos
destacar o trabalho realizado por Calvo, Leiderman e Reinhart (1993) analisando o
peso dos fatores externos nos determinantes do influxo de capitais para a América
Latina, através de um VAR Estrutural. Edwards (1998) utilizou VAR para testar a
influéncia do influxo de capitais sobre a taxa de cambio. Cardoso e Vieira (2004)
estudaram as mudancas na interacdo entre cambio, inflacdo e juros no Brasil de
1994 a 2003 utilizando VAR. Pinheiro e Amin (2004) investigaram as interacdes
entre fluxos de capitais, risco-pais, divida publica, taxa de juros e reservas no Brasil
com modelo VAR. Pinto e Vieira (2008) analisaram o comportamento da taxa de
cambio e da inflacdo em paises selecionados da América Latina, também com VAR.

A analise empirica utiliza a metodologia de vetores auto-regressivos (VAR),
funcdo impulso-resposta e testes de causalidade de Granger. Com base nos autores
citados acima, a justificativa do uso da metodologia VAR se da pelo fato de que os
seus instrumentais estatisticos favorecem a analise proposta, uma vez que
consideram a interacdo dinamica das variaveis, sem que se assuma anteriormente
quais das varaveis sao explicadas e quais sao explicativas. O modelo VAR é
adequado devido a sua flexibilidade, uma vez que ndo impde restricdes relativas
guanto a endogeneidade de uma ou mais variaveis nos modelos.

Existe ainda a questdo a testar, se as variaveis de um VAR sao estacionarias.
Sims et. al. (1990) recomendam nao utilizar diferenciacdo, mesmo que as variaveis
contenham raiz unitaria. Argumentam que o objetivo de uma andlise VAR é
identificar as inter-relagbes entre as variaveis, e que a diferenciagdo colocaria a
perder informacgdes relevantes acerca do movimento conjunto dos dados (ENDERS,
2010). Por este motivo, antes de diferenciar as séries, € importante verificar se elas
se movimentam conjuntamente, e se poderiam ser consideradas estacionérias em
conjunto, ou cointegradas.

A caracteristica central das variaveis cointegradas € que sua trajetéria no
tempo € semelhante, e seus caminhos se desviam do equilibrio de longo prazo
conjuntamente apés um choque. Quando retornam para a média, pelo menos
algumas das variaveis deverdo retornar na mesma intensidade do desequilibrio

(ENDERS, 2010). Do ponto de vista pratico, as variaveis individualmente nao
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estacionarias, ou de ordem maior que 0, serdo cointegradas se o0s residuos
resultantes de uma contra outra forem estacionarios, ou de ordem 0 (BUENO, 2008).

As funcdes impulso-resposta permitem analisar a reacdo de determinada
variavel, nos periodos subsequentes, apés um choque em outras variaveis do
modelo. Conforme Enders (2010), um vetor auto-regressivo também pode ser
representado por seu vetor de média movel, que foi essencial na metodologia de
Sims permitindo identificar a trajetéria da variavel e sua mudanca apos um choque,
considerando o efeito que este choque exerce sobre todas as variaveis
simultaneamente.

Os testes de causalidade de Granger possibilitam verificar se determinada
variavel tem peso relevante para explicar a trajetéria de outra variavel, no sentido de
justificar ou ser a causa precedente de tal movimento. De acordo com Enders
(2010), o teste de causalidade de Granger ira medir se as observacdes presentes e
passadas de uma variavel sdo véalidas para prever outra.

Apos testes com diversas variaveis relacionadas, optou-se por utilizar apenas
as mais significativas para manter o modelo parcimonioso, com ndo mais que quatro
vetores, seguindo o modelo de VAR Estrutural de Sims em que todas as variaveis
séo tratadas simetricamente, evitando restricdes de identificacdo (ENDERS, 2010).

O modelo fundamenta-se nas seguintes variaveis: 1) taxa de cadmbio nominal
de Reais por Délar (Ptax de fechamento) divulgada pelo Banco Central do Brasil; 2)
Investimento Estrangeiro em Renda Variavel discriminado entre fluxo de ingressos e
de saidas, conforme divulgados pelo BCB no Balanco de Pagamentos; 3) Ibovespa
medido em pontos em Reais e em Dolares divulgada pela BM&F-Bovespa. Também
foi inserida uma medida de Risco Pais, optando-se pelo EMBI+ index Brasil apurado
pelo JP Morgan, como variavel exdgena representativa do diferencial de juros®.

Conforme as Notas Explicativas do Balanco de Pagamentos publicadas pelo
BCB (2000), os passivos de investimento em carteira registram as aquisigcdes por
nao-residentes de titulos de renda variavel (acfes) e de renda fixa (titulos de divida)

de emisséao brasileira. Os investimentos em ac¢des relacionam as operacdes diretas

! De acordo com o BCB (2012), o EMBI+ Brasil corresponde & média ponderada dos prémios pagos
por titulos da divida externa soberana brasileira em relacéo a papéis de mesmo prazo emitidos pelo
Tesouro dos Estados Unidos, que sdo considerados livres de risco. Também chamado de Spread
Over Treasury pelo mercado, representa quanto de juros o titulo brasileiro precisa pagar acima do
titulo americano de mesmo prazo como prémio pelo risco.
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em bolsas de valores brasileiras (negociadas no pais). A conta de investimento em
carteira, por sua vez, registra fluxos de ativos e passivos constituidos pela emissao
de titulos de crédito comumente negociados em mercados secundarios de papéis,
de renda fixa e renda variavel. A conta de investimento em carteira integra a conta
capital e financeira, juntamente com as contas de Investimento Estrangeiro Direto,
Derivativos e Outros Investimentos.

Para identificar a relacdo de significancia e causalidade de uma variavel sobre
as demais, os vetores auto-regressivos foram formados pelos conjuntos de variaveis
ingressos e saidas de IERV com taxa de cambio, ingressos e saidas com Ibovespa
em délares, e Ibovespa e taxa de cambio. Assim foi possivel analisar em pares a
triade Fluxo-Cambio-Bolsa.

A base de dados tem periodicidade mensal, compreendendo o periodo de 1999
a 2012, em logaritmo, no intuito de identificar variagées percentuais da tendéncia.
Os dados podem ser visualizados da Tabela 20 até a Tabela 22 (em anexo), e foram
obtidos, principalmente, na pagina do Banco Central do Brasil na internet, através do
Sistema Gerenciador de Séries Temporais e da Série Histérica do Balanco de
Pagamentos. Também se utilizou dados do IPEA, World Bank, do International
Monetary Fund, JP Morgan e da BM&F-Bovespa.

3.1 VAR PARA IERV, IBOVESPA E CAMBIO

Ao empregar um modelo Unico compreendendo todo o periodo, os estimadores
nao se mostraram adequados devido as quebras de tendéncias que a economia
brasileira passou recentemente, ja explicitadas no capitulo anterior. Baseando-se na
trajetoria das variaveis exposta no Grafico 4 e nas periodizacbes empregadas por
Silva Jr. (2010) e Araujo 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.

Apurou-se a estacionariedade das variaveis com os testes de raiz unitaria
Phillips-Perron (PP) e Kwiatkowski—Phillips—Schmidt—Shin (KPSS), disponiveis no

software de econometria utilizado? considerando-se as alternativas de existir ou ndo

% EViews 5.0 — Econometric Views, 1994-2004, Quantitative Micro Software, LLC. USA - Irvine, CA.
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intercepto e inclinacdo. O teste PP faz uma corre¢cdo ndo paramétrica para testar a
existéncia de raiz unitaria utilizando estimadores consistentes de variancia, mesmo
qgue haja variaveis defasadas dependentes e correlacdo serial nos erros (PHILLIPS
E PERRON, 1988). O teste KPSS verifica a hipétese nula de que uma série seja
estacionaria em torno de uma tendéncia deterministica (KWIATKOWSKI ET.AL.,
1992). Conforme exposto da Tabela 23 & Tabela 25 (em anexo), as variaveis nao
sdo estacionarias por ambos os testes em todos os periodos, tornando-se
estacionarias apenas em primeira diferenca.

Conforme Enders (2010), se faz necessario verificar se as varidveis nao
estacionarias 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 cointegracdo, composto por dois testes estatisticos. O
primeiro, chamado Teste do Traco, verifica a hipétese de existir pelo menos r vetores
cointegrados. O segundo teste, chamado Maximo Autovalor, verifica a hipétese de
que existam r+1 vetores cointegrados.

Da Tabela 26 até a Tabela 28 (em anexo) sdo apresentados os resultados para
os testes de cointegracao, evidenciando no primeiro e no segundo periodos que o
conjunto bolsa-cambio-Embi ndo sdo cointegrados, mas os demais (fluxo-cambio e
fluxo-bolsa) séo cointegrados. No terceiro periodo, apenas o segundo conjunto
(bolsa-fluxo-Embi) é cointegrado, e os demais (fluxo-cambio e bolsa-cambio) nao
sdo cointegrados, sendo utilizados no VAR em primeira diferenca. Os conjuntos
cointegrados, de acordo com Enders (2010), ocorrem quando a tendéncia de uma
variavel pode ser expressa como combinacéo linear da tendéncia de outras. Como a
maior parte dos conjuntos foram considerados cointegrados, confirma-se que existe,
na maioria das séries, uma relacédo de tendéncias semelhantes.

Para a escolha do modelo quanto ao niumero de defasagens, Maddala e Kim
(2004) afirmam que existem dois critérios geralmente utilizados, que refletem a
proximidade do ajuste e o0 numero de parametros estimados. Sao eles os Critérios
de Akaike (Akaike Information Criterion — AIC) e Schwarz (Schwarz Bayesian
Information Criterion — SC).

Quanto mais defasagens inclui-se no modelo, menor sera o erro estimado. No
entanto, este acréscimo de parametros deixa o0 modelo menos parcimonioso, entéo
os critérios de informacédo atuam no sentido de comparar a reducéo do residuo com
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0 aumento dos regressores, impondo uma penalidade a este aumento. Quando a
penalidade imposta for maior que a reducdo da soma dos residuos, 0 regressor
adicional traz mais custos que beneficios. Por isso, deseja-se o menor AIC e SC
possiveis (BUENO, 2008). Da Tabela 29 até a Tabela 31 sdo apresentados os testes
nos modelos VAR para trés, duas e uma defasagens. Verifica-se que todas ficam

melhor ajustadas com apenas uma defasagem.

3.2 RESULTADOS OBTIDOS

Os resultados obtidos para a fase de 1999 a 2002 encontram-se da Tabela 1 a
Tabela 3. Os coeficientes extraidos do modelo VAR com as variaveis em log
representam a variacdo percentual que ela ira sofrer devido a variagcdo 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 relacdo fluxo-cambio os
coeficientes estatisticamente significativos apontam o cambio como variavel que
explica ingressos e saidas, mas o contrario ndo ocorre. Esta relacdo s6 é
significativa a 5% sobre o fluxo de ingressos, que apresenta relacdo inversa e
inelastica, ou seja, uma valorizagdo de 1% do ddlar frente ao real provoca reducéo
no fluxo de ingressos de IERV préxima de 0,8%.

N&o se verifica coeficientes significativos para a relacdo fluxo e bolsa em
dolares, apenas as proprias variaveis com uma defasagem explicando o movimento
seguinte a 5% e 1% de significancia, em relacao direta e inelastica. Ja na Tabela 3
h& evidéncias de bolsa explicando cambio a 5% de significancia, em relacdo inversa
e inelastica. Em outras palavras, uma valorizagdo de 1% do Ibovespa provoca uma
queda de 0,16% na taxa real por délar. Nesta analise incluiu-se também o risco pais
porque, de acordo com Callado e Amaral (2005), a variavel € fundamental para
explicar o comportamento dos investidores institucionais estrangeiros, uma vez que
identificaram uma forte relagdo de causalidade desta sobre as decisbes de
investimento e expectativas dos agentes.

A maior parte destas relacdes é confirmada pelo teste de Causalidade de
Granger, exposto na Tabela 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
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terceiro conjunto, confirma-se que bolsa causa cambio a 1%, e simultaneamente
tem-se o oposto, bolsa explicada pelo cambio a 10%. Por fim, Risco-Pais causa taxa

de cambio a 10% de significancia no sentido de Granger.

Tabela 1 - Sistema VAR: Saidas, Ingressos e Cambio R$/US$ (1999 - 2002)

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

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

0,1371 0,1828 0,0326
Cambio (t-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
SC 0,6547 1,2302 -2,2151
N 47

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

Tabela 2 - Sistema VAR: Bolsa em ddlar, Ingresso e Saidas (1999 - 2002)

Bolsa USS Ingresso Saidas
Bolsa USS (t-1) 0,9104*** 0,2970 0,2087
0,0820 0,2120 0,1575
Ingresso (t-1) 0,0382 0,3977** 0,0858
0,0733 0,1895 0,1408
Saidas (t-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
SC -0,6085 1,2906 0,6961
N 47

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

Tabela 3 - Sistema VAR: Bolsa e Cambio R$/US$ com Risco
Pais exbégeno em 12 Diferenca (2003-2007)

Bolsa Cambio

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

0,1333 0,0773
Cambio (t-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
SC -2,4721 -3,5623
N 46,0000

Fonte: Célculos da autora baseados em dados do Banco Central do Brasil e IPEADATA.
Obs.: Dados estatisticamente significativos a 10%%*, 5%** e 1%***
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Tabela 4 - Teste de Causalidade de Granger: Saidas, Ingressos e
Cambio R$/US$ (1999 - 2002)

Hipotese nula de ndo causalidade Obs F-Statistic Probability
Ingressos Saidas 47 2,1058 0,1538
Saidas Ingressos 0,0028 0,9582
Cambio Saidas 47 5,8580 0,0197**
Saidas Cambio 0,3498 0,5572
Cambio Ingressos 47 4,6473 0,0366**
Ingressos Cambio 0,0211 0,8852
Ingressos Bolsa USS 47 0,1810 0,6726
Bolsa USS Ingressos 2,0087 0,1635
Saidas Bolsa USS 47 0,0018 0,9664
Bolsa USS Saidas 3,5782 0,0651*
Saidas Ingressos 47 0,0028 0,9582
Ingressos Saidas 2,1058 0,1538
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: Calculos da autora baseados em dados do Banco Central do Brasil e IPEADATA.
Obs.: Dados estatisticamente significativos a 10%%*, 5%** e 1%***

Analisando comparativamente as funcdes de impulso resposta deste sistema
VAR, a Figura 1 (em anexo) traz os resultados para o primeiro periodo. Saidas e
entradas de IERV respondem negativamente a uma variacao na taxa de cambio, e
apos o choque, a taxa nao converge de volta para o eixo. Na Figura 2 (em anexo) a
funcdo impulso resposta apresenta resultado significativo para um choque na
variavel bolsa afetando fluxos de ingresso e de saida em relacdo direta, e apos
alguns periodos estas tendem a voltar para o eixo. A Figura 3 (em anexo) apresenta
a variavel cambio respondendo negativamente a um choque na bolsa, assim como
no VAR e no teste de causalidade de Granger.

Passando para o periodo seguinte, da Tabela 5 a Tabela 7 verifica-se 0s
coeficientes obtidos no VAR e na Tabela 8 o teste de Causalidade de Granger. De
2003 a 2007 temos novamente cambio causando fluxo a 1% de significancia, porém
agora com coeficientes elasticos, e o fluxo de saidas causando a taxa de cambio a
1%, relag&o confirmada no teste de causalidade. Este coeficiente em relagdo inversa
com o cambio significa que a saida de IERV esta provocando queda na taxa de
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cambio, o que ndo pode ser analisado isoladamente uma vez que o periodo teve

apenas apreciacao 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 relacdo cambio-fluxo, os coeficientes para uma

variacdo de 1% da bolsa sobre ingresso e saida sdo igualmente elasticos,

impactando em 1,3% e 1,15% respectivamente. O teste para Ibovespa 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 relacgéo.

Tabela 5 - Sistema VAR: Saidas, Ingresso e Cambio R$/US$ (2003 - 2007)

Saidas Ingresso Cambio
Saidas (t-1) 0,1118 -0,0226 -0,0658***

0,1905 0,2159 0,0212
Ingresso (t-1) 0,2260 0,1980 0,0324

0,1807 0,2049 0,0201
Cambio (t-1) -2,9234*** -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
SC 0,7228 0,9734 -3,6696
N 59,0000

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

Tabela 6 - Sistema VAR: Bolsa em ddlar, Ingresso e Saidas (2003 - 2007)

Bolsa USS Ingresso Saidas
Bolsa USS (t-1) 0,9207*** 1,3096*** 1,1520***
0,0490 0,2008 0,1666
Ingresso (t-1) -0,0288 0,1748 0,1823
0,0471 0,1929 0,1601
Saidas (t-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
SC -1,9654 0,8546 0,4812
N 59,0000

Fonte: Célculos da autora baseados em dados do Banco Central do Brasil e IPEADATA.
Obs.: Dados estatisticamente significativos a 10%%*, 5%** e 1%***
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Tabela 7 - Sistema VAR: Bolsa e Cambio R$/US$ com Risco
Pais exdégeno em 12 Diferenca (2003-2007)

Bolsa Cambio

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

0,1038 0,0780
Cambio (t-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
SC -3,2540 -3,8245
N 58,0000

Fonte: Célculos da autora baseados em dados do Banco Central do Brasil e IPEADATA.

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

Tabela 8 - Teste de Causalidade de Granger: Saidas, Ingressos e
Cambio R$/US$ (2003 - 2007)

Hipdtese nula de ndo causalidade Obs F-Statistic Probability
Ingressos Saidas 59 4,5342 0,0376**
Saidas Ingressos 2,9157 0,0932*
Cambio Saidas 59 30,4182 0,0000***
Saidas Cambio 8,4598 0,0052***
Cambio Ingressos 59 36,7550 0,0000%***
Ingressos Cambio 1,4186 0,2387
Ingressos Bolsa USS 59 0,4619 0,5000
Bolsa USS Ingressos 46,5914 0,0000%***
Saidas Bolsa USS 59 2,4361 0,1242
Bolsa USS Saidas 54,5618 0,0000%***
Saidas Ingressos 59 2,9157 0,0933*
Ingressos Saidas 4,5342 0,0376**
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: Calculos da autora baseados em dados do Banco Central do Brasil e IPEADATA.

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

Pela funcdo impulso-resposta na Figura 4 (em anexo), confirma-se que um
choque sobre a taxa de cambio causa uma variacdo no fluxo de ordem inversa e
elastica, ou seja, a valorizacdo do real em 1% causa um aumento de ingresso e

saida maiores que 1%. Simultaneamente, um choque nas saidas de IERV provoca
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variacdo negativa e elastica sobre o cambio. A Figura 5 (em anexo) expde o efeito
gue um choque sobre a bolsa exerce no fluxo, de relacao direta atingindo um pico no
segundo periodo mais que proporcional. E na Figura 6 (em anexo) os efeitos néo
sao significativos.

O periodo 2008-2012 é exposto da Tabela 9 a Tabela 11, diferenciando-se dos
anteriores pela inclusdo do Risco Pais em todos os conjuntos VAR. No primeiro
conjunto a variavel taxa de cambio explica o fluxo de saidas, porém significante
apenas a 10%. O risco-pais influencia os ingressos e a taxa de cambio a 5% e 1%
de significancia, respectivamente. O coeficiente para ingressos € inelastico e
negativo, e o da taxa de cambio é ineléstico e positivo. Pelo teste de Causalidade de
Granger na Tabela 12, verifica-se que tanto a taxa de cambio quanto o risco-pais
explicam o fluxo de IERV.

No segundo conjunto o fluxo de ingressos influencia a bolsa em doélares a 5%
de significancia, em relacéo direta e inelastica. No teste de Causalidade de Granger
esta relacdo ndo tem significancia estatistica, mas o fluxo de saidas surge como
causa da bolsa em dolares a 5% de significancia. No terceiro sistema VAR néo se
verifica coeficientes significativos, apenas no teste de Causalidade onde bolsa
explica taxa de cambio a 5% no sentido de Granger.

Tabela 9 - Sistema VAR: Saidas, Ingresso e Cambio R$/US$ com Risco Pais
Ex6geno (2008 - 2012) em 12 Diferenca

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

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

0,1805 0,1955 0,0228
Cambio (t-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
SC 0,7862 0,9462 -3,3484
N 50,0000

Fonte: Calculos da autora baseados em dados do Banco Central do Brasil e IPEADATA.
Obs.: Dados estatisticamente significativos a 10%%*, 5%** e 1%***
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Tabela 10 - Sistema VAR: Bolsa em ddlar, Ingresso e Saidas com Risco Pais
Exogeno (2008 - 2012)

Bolsa USS Ingresso Saidas
Bolsa USS (t-1) 0,3774%** -0,2714 -0,0419
0,0958 0,3975 0,3823
Ingresso (t-1) 0,1156** 0,5439** 0,2350
0,05609 0,2327 0,2238
Saidas (t-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
SC -1,8144 1,0315 0,9535
N 51,0000

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

Tabela 11 - Sistema VAR: Bolsa e CAmbio R$/US$ com Risco
Pais exdégeno em 12 Diferenca (2008-2012)

Bolsa Cambio
Bolsa (t-1) 0,0195 -0,1229
0,1351 0,1047
Cambio (t-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
SC -2,9249 -3,4361
N 50,0000

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



Tabela 12 - Teste de Causalidade de Granger: Saidas, Ingressos,

Cambio R$/USS$ e Risco Pais (2008 - 2012) em 12 Diferenca

Hipdtese nula de ndo 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 USS 51 1,7753 0,1890
Bolsa USS Ingressos 0,1285 0,7215
Saidas Bolsa USS 51 4,9208 0,0313**
Bolsa USS Saidas 0,3892 0,5357
Embi+ Bolsa USS 51 0,2481 0,6207
Bolsa USS 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: Calculos da autora baseados em dados do Banco Central do Brasil e IPEADATA.

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

Partindo para as funcbes

impulso-resposta,

este Ultimo periodo esta

representado na Figura 7 (em anexo), onde verifica-se uma resposta da taxa de
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cambio para um choque no fluxo de saida de IERV, que nao foi significativa nos
testes anteriores. A Figura 8 (em anexo) traz o fluxo de entrada respondendo a um
choque na bolsa, significativo apenas no primeiro periodo e depois retornando para
0 eixo. E na Figura 9 (em anexo) se conclui as anéalises de impulso resposta com a
relacdo cambio-bolsa, que apresenta uma resposta mais que proporcional da taxa
de cambio apdés um choque no Ibovespa.

Para uma visualizacdo mais simplificada, as saidas foram reunidas da Tabela
13 a Tabela 16 com base nos coeficientes obtidos no modelo VAR e na relacdo de
Causalidade de Granger, focando na variavel como explicativa das demais. A Tabela
13 expde as variaveis que sao influenciadas pelo risco-pais, evidenciando 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 ddlar frente ao real de
forma inelastica, ou seja, variacdo média de 0,25% para 1% de aumento do Embi+.
Os coeficientes do risco pais sobre a variagdo do Ibovespa em sinal negativo
significam que o aumento de 1% do Embi+ provocara queda média de 0,4% na

bolsa, relacéo inversa e inelastica.

Tabela 13 - 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***
BolsaUS$ NT NT -0,5725%**
Bolsa -0,4650*** -0,3628*** -0,4028***

Fonte: Cdlculos da autora baseados em dados do Banco Central do Brasil e IPEADATA.
NT: Ndo Testado NS: Ndo significativo a 5%.

Na Tabela 14 sdo compiladas as variaveis que sofrem influéncia da variacédo do
Ibovespa, destacando-se a propria variavel defasada significativa nos trés periodos.
A relacédo direta e bem proxima da unidade nos dois primeiros periodos evidencia
uma tendéncia mais estavel da variacdo do Ibovespa, enquanto no terceiro periodo
este coeficiente € bem menor, 0 que se justifica pelo aumento da volatilidade por
fatores externos durante a crise financeira de 2008.

No segundo periodo verifica-se uma influéncia direta e elastica da bolsa sobre
fluxo. Como foi o Unico periodo de evolucao positiva e constante do Ibovespa, infere-
se que a atracdo de investidores estrangeiros mais que proporcionalmente

autoalimentava este crescimento, mas com realizacao de lucros uma vez que o fluxo
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de saidas também é significativo. Em contraponto a influéncia da bolsa sobre fluxo
apenas no segundo periodo, destaca-se seu peso sobre o cambio apenas no
primeiro e no terceiro. O coeficiente € negativo e inelastico, apontando para a
depreciacdo do real nestes periodos em que houve predominancia de

desvalorizagéo do Ibovespa.

Tabela 14 - Resumo da Bolsa como explicativa

1999-2002 2003-2007 2008-2012

Bolsa USS(t-1) Bolsa (t-1) Bolsa USS(t-1) Bolsa (t-1) Bolsa USS(t-1) Bolsa (t-1)
Saidas NS NT 1,1520%** NT NS NT
Ingresso NS NT 1,3096*** NT NS NT
Cambio NT -0,1582%** NT NS NT NS**
BolsaUS$ 0,9104*** NT 0,9207*** NT 0,3774%*** NT
Bolsa NT NS NT NS NT NS
Fonte: Célculos da autora baseados em dados do Banco Central do Brasil e IPEADATA.
NT: Ndo Testado NS: Ndo significativo a 5%. NS**: Significativo no teste de Granger a 5%.

Tabela 15 - Resumo do Fluxo como explicativa

1999-2002 2003-2007 2008-2012

Ingresso(t-1) Saida(t-1) Ingresso(t-1) Saida(t-1) Ingresso(t-1) Saida(t-1)
Saidas NS 0,4504*** NS** NS NS 0,5676***
Ingresso 0,3977** NS NS NS 0,5439** NS
Cambio NS NS NS -0,0658%*** NS NS
BolsaUS$ NS NS NS NS 0,1156** NS**
Bolsa NT NT NT NT NT NT
Fonte: Célculos da autora baseados em dados do Banco Central do Brasil e IPEADATA.
NT: Ndo Testado NS: Ndo significativo a 5%. NS**: Significativo no teste de Granger a 5%.

A Tabela 15 traz as variaveis que séo explicadas pelo fluxo de ingresso e saida
de IERV. Destaca-se o proprio fluxo defasado se mantendo em relacdo direta e
inelastica. O fluxo de saidas influencia o cambio no segundo periodo de forma
inversa, denotando valorizacdo do real mesmo quando ha saida de investidor
estrangeiro. Este coeficiente ndo pode ser observado de maneira isolada, uma vez
que o periodo teve uma tendéncia muito marcada pela valorizacdo do real. O fluxo
de saida foi igual ou menor que o de ingresso e causado por ele no sentido de
Granger. Embora ndo tenha coeficiente significativo estatisticamente, é o fluxo de
ingresso o verdadeiro motivador da valorizacdo do real. E no terceiro periodo
verifica-se exclusivamente o fluxo causando bolsa, relacdo nao significativa nos
anteriores a este, marcado pela crise financeira internacional.

Passando para a Tabela 16 temos o Cambio como variavel explicativa das

demais, onde se destaca a diferenca entre os dois primeiros periodos para o
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terceiro. Nos primeiros ha relacéo direta proxima de 1 do cdmbio defasado causando
ele proprio, e do cdmbio causando fluxo. A relacdo sobre o fluxo € negativa, e vai de
inelastica no primeiro periodo para elastica no segundo, ou seja, a valorizacdo do
real frente ao délar faz o fluxo estrangeiro aumentar mais que proporcionalmente no
segundo periodo, uma vez que sinaliza potencial de lucro com a bolsa e com a
variacdo cambial. J& no terceiro periodo, identifica-se a auséncia de influéncia do
cambio sobre a decisdo dos agentes, sinalizando que o fluxo passou a seguir

motivacfes externas de maior peso ou importancia.

Tabela 16 - Resumo do Cambio como explicativa

1999-2002 2003-2007 2008-2012
Saidas NS** -2,9234%** NS
Ingresso -0,8068** -3,6713*** NS
Cambio 1,0047%** 0,8295*** NS
BolsaUSS NT NT NT
Bolsa NS NS NS

Fonte: Célculos da autora baseados em dados do Banco Central do Brasil e IPEADATA.
NT: Ndo Testado NS: N3o significativo a 5%.  NS**: Significativo no teste de Granger a 5%.

Este mesmo resumo é apresentado de forma oposta da Tabela 17 a Tabela 19,
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 18 traz o fluxo sendo explicado principalmente
pelo cambio e pela prépria varidvel defasada, com a interferéncia mais forte da bolsa

no segundo periodo, que € o unico de tendéncia de alta.

Tabela 17 - Resumo das variaveis que explicam Bolsa

1999-2002 2003-2007 2008-2012

Bolsa USS Bolsa Bolsa USS Bolsa Bolsa USS Bolsa
Embi+ (t-1) NT -0,4650*** NT -0,3628***  -0,5725***  -0,4028***
Saidas(t-1) NS NT NS NT NS** NT
Ingresso(t-1) NS NT NS NT 0,1156%** NT
Cambio(t-1) NT NS NT NS NT NS
BolsaUSS(t-1) | 0,9104*** NT 0,9207*** NT 0,3774%** NT
Bolsa(t-1) NT NS NT NS NT NS
Fonte: Célculos da autora baseados em dados do Banco Central do Brasil e IPEADATA.
NT: Ndo Testado NS: Ndo significativo a 5%. NS**: Significativo no teste de Granger a 5%.
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Tabela 18 - Resumo das variaveis que explicam Fluxo

1999-2002 2003-2007 2008-2012

Ingresso Saida Ingresso Saida Ingresso Saida
Embi+ (t-1) NT NT NT NT -0,7039** NS**
Saidas(t-1) NS 0,4504%*** NS NS NS 0,5676%**
Ingresso(t-1) 0,3977** NS NS NS** 0,5439** NS
Cambio(t-1) -0,8068** NS** -3,6713%** .2 ,9234*** NS NS**
BolsaUSS(t-1) NS NS 1,3096*** 1,1520*** NS NS
Bolsa(t-1) NT NT NT NT NT NT
Fonte: Célculos da autora baseados em dados do Banco Central do Brasil e IPEADATA.
NT: Ndo Testado NS: Ndo significativo a 5%. NS**: Significativo no teste de Granger

Tabela 19 - Resumo das variaveis que explicam Cambio

1999-2002 2003-2007 2008-2012
Embi+ (t-1) 0,3206*** 0,1758*** 0,2684***
Saidas(t-1) NS -0,0658*** NS
Ingresso(t-1) NS NS NS
Cambio(t-1) 1,0047*** 0,8295%** NS
BolsaUSS(t-1) NT NT NT
Bolsa(t-1) -0,1582** NS NS**

Fonte: Cdlculos da autora baseados em dados do Banco Central do Brasil e IPEADATA.
NT: Ndo Testado ~ NS: N&o significativo a 5%.  NS**: Significativo no teste de Granger

Por fim, a Tabela 19 traz as varidveis que explicam o cambio, apresentando em
todos os periodos o risco-pais com relagdo direta e inelastica, e coeficiente médio de
0,25% dada uma variacdo de 1% no risco-pais. Nos dois primeiros periodos o
cambio € influenciado por ele préprio com uma defasagem, mas no terceiro esta
continuidade se rompe. No primeiro e no terceiro periodo verifica-se bolsa
influenciando cadmbio, o que permite inferir que a valorizacdo no segundo periodo
nao tem o mesmo efeito sobre o cambio que tem a sua desvalorizacdo nos outros
dois. Em outras palavras, a queda do Ibovespa parece exercer pressdo sobre o
cambio, mas sua alta néo.

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 ndo significativo estatisticamente.
Comparado a elasticidade da influéncia do risco-pais, pode-se observar que esta
afeta o cambio 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 cambio € mais

expressivo que o da bolsa.
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Outra questdo importante diz respeito a relacdo de causalidade da bolsa sobre
0 cambio, que ndo se verifica na relacdo 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 relacdo 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. Ver Diagrama 1 com as relacdes de causalidade.

Diagrama 1 - Relacéo de causalidade obtida no modelo VAR e no teste de Granger.

Periodo 1999 — 2002:

Bolsa (t-1) —> Bolsa C—) Cambio /—» Fluxo

Periodo 2003 — 2007:

Bolsa(t-1) C=> Bolsa [—>_  Fluxo
@> Céambio @

Periodo 2008 — 2012:

? Fluxo %

Cambio Bolsa

1=

Fonte: Resultados da pesquisa elaborada pela autora com base em dados do Banco Central do Brasil e IPEADATA.
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4 CONSIDERACOES FINAIS

A problematica central deste trabalho pode ser sintetizada na busca por
evidéncias que apontem para uma relacéo entre investimento estrangeiro em renda
variavel e taxa de cambio, compreendendo as influéncias que exercem
simultaneamente no Ibovespa e diferencial da taxa de juros, no periodo iniciado com
a mudanca do regime cambial em 1999.

Neste sentido, foram revisadas as literaturas a respeito do fluxo de capital na
década de 1990 para as economias emergentes, que, como mostram Athukorala e
Rajapatirana (2003), Ito (2000) e Calvo et. al. (1993), foram motivados
principalmente pelo aumento de liquidez internacional associado a baixas taxas de
juros nas economias desenvolvidas. Nas economias asiaticas houve forte ingresso
de IED, enquanto nas americanas o predominio foi de investimento em carteira,
especialmente para renda fixa.

Edwards (1998) e demais autores citados concluem que o influxo de capital
invariavelmente exerce pressao sobre a taxa de cambio, e que embora o destinado
a IED seja menos volatil, todas as economias passaram por crises externas em
algum momento. Isso porque os paises que recebem forte influxo de capitais devem
optar por esterilizar ou ndo este ingresso, a primeira opgao exige aumento da taxa
de juros e do endividamento do governo, e a segunda provoca valorizacdo da
moeda domeéstica que prejudica 0 setor exportador. Independentemente da
alternativa escolhida, um desequilibrio de grandes propor¢des dificilmente pode ser
suportado por muito tempo.

Na sequéncia foram elencados os tépicos especificos ao caso brasileiro, que
lancou em 1994 o Plano Real para estabilizacdo econdmica. Conforme Bahry e
Porcile (2004) e Batista Jr. (2002), o plano de estabilizacdo fundamentava-se na
ancora cambial e abertura a importacdes, que causava déficits comerciais e exigia a
atracdo de investimento externo através de aumento do diferencial de juros,
agravando o endividamento do setor publico. Passando para a década seguinte, os
anos 2000 trazem um perfil diferente de ingresso de investimento em carteira, em
que o fluxo para renda varidvel passa a ter maior aceleracdo comparativamente ao

da renda fixa.



Numeros divulgados pelo BCB e estudos de Araujo et.al. (2010) e Silva Jr.
(2010) apontam para um fracionamento da ultima década em 3 periodos distintos,
sendo o primeiro de 1999 a 2002 caracterizado pelo inicio do cambio flutuante e
crises de confianca internacionais, o segundo vai de 2003 a 2007, marcado pelo
aumento de liquidez mundial e apreciacdo do Real, e o terceiro inicia-se em 2008
com a crise financeira mundial e aumento da volatilidade nos fluxos externos.

Focando no aspecto financeiro, Callado e Amaral (2005), Meurer (2006) e
Franzen et.al. (2009) identificaram fatores determinantes do fluxo de investimento
estrangeiro para o Brasil na ultima década, onde o diferencial de taxa de juros e a
taxa de cambio figuram como as causas mais relevantes, além de mensurar a
significativa participacdo do investidor estrangeiro sobre a variacdo do Ibovespa.
Outros avancos acerca da sofisticacdo do mercado financeiro sdo apresentados por
Ventura e Garcia (2012) e Silva Jr. (2010), evidenciando a maior participagdo dos
derivativos na formagédo do cambio spot, uma vez que o mercado futuro e de swap
cambial passou a apresentar volume de negociacdes muito superior ao mercado a
vista, sendo utilizado ndo sé por investidores, mas também pelo governo como
instrumento de administragdo do cambio.

De forma geral, os estudos existentes abordam a influéncia que o capital
externo para renda fixa exerceu sobre a taxa de cambio na década de 1990; os
efeitos da flutuacdo de capital sobre as economias emergentes e motivos que
justificariam a adocéo de ferramentas para controle do influxo de capitais; quais 0s
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
participacdo do investidor estrangeiro sobre a variacdo do Ibovespa. Em outras
palavras, estes estudos apresentaram uma relacdo de causalidade de juros sobre o
cambio, e de cambio sobre bolsa em sentido Unico. Como o investimento estrangeiro
para renda variavel se avolumou na ultima década, abre-se a possibilidade de testar
as relacdes no sentido oposto.

A abordagem empirica proposta buscou reunir as variaveis Ibovespa, taxa de
cambio, fluxo de IERV e risco pais para analisar as relacdes de influéncia e
causalidade de umas sobre as outras simultaneamente, empregando modelagem
VAR, testes de causalidade de Granger e funcdes impulso-resposta. As variaveis
foram analisadas em duplas (fluxo-cambio, fluxo-bolsa e bolsa-cambio, com o risco
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pais exdgeno) e fracionadas em 3 periodos (1999-2002, 2003-2007 e 2008-2012)
devido as quebras de tendéncia nas variaveis.

Os resultados apontaram relacdes diferentes nos 3 periodos, cada uma sendo
explicada pelo contexto macroeconémico. No primeiro periodo a relacdo de
causalidade inicia com a bolsa defasada justificando a presente, que por sua vez
explica a variavel cambio, 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 valorizagdo do Ibovespa e do real frente ao dolar, em que o
fluxo € 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 relagéao
circular de bolsa-cambio-fluxo, em que o fluxo passou a explicar bolsa devido ao
forte movimento de saida em 2008 por motivacdes externas, seguido de rapido
reingresso em 2009.

Analisando cada variavel individualmente, verifica-se que a bolsa s6 é
influenciada por ela defasada e pelo risco pais nos dois primeiros periodos, e
somente no terceiro identifica-se o fluxo como causa devido a crise internacional,
deixando claro o peso do estrangeiro na variacdo do lbovespa em momentos de
crise. Isolando-se a variavel fluxo como explicada, o cambio € a variavel explicativa
que se repete nos trés periodos, com a diferenca de que no segundo periodo a
bolsa também explica fluxo e seus coeficientes sdo maiores que 1, demonstrando
ingresso mais que proporcional ao aumento da bolsa e a apreciacdo do real
motivado pelas expectativas de dupla valorizacdo em um cenario de aumento da
liquidez mundial.

Por fim, isola-se o cambio que € 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 valorizagdo da bolsa ndo tem o mesmo efeito sobre o
cambio que tem a sua desvalorizagcdo nos outros dois. Conclui-se, portanto, que
existe estatisticamente uma relacdo de causalidade da bolsa sobre o cambio em
momentos de queda do Ibovespa, confirmando hipdtese levantada inicialmente.
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Recuperando os argumentos citados pelos autores que defendem o controle de
capitais, como Paula (2003), Oreiro et al. (2004), Modenesi e Modenesi (2006),
Ferrari Filho e Sicsu (2006), entre outros, esta influéncia da bolsa sobre o cambio
em momentos de volatilidade poderia ser também considerado um fator a ser
monitorado, juntamente com a taxa de juros. Embora sejam conceitos bastante
diversos, o que apresentam de semelhante é que o fluxo para a renda variavel,
assim como o destinado a renda fixa, pode ser a causa de uma variacdo cambial
indesejada, e esta por sua vez provavelmente pode afetar diversas variaveis
macroecondmicas fundamentais ao nivel de crescimento e emprego. Em outras
palavras, o capital especulativo de curto prazo em bolsa poderia ter o mesmo
tratamento dado ao da renda fixa pelos defensores dos controles de capitais, uma
vez que afetam o lado real da economia através da taxa de cambio. Este assunto,
certamente, demanda maior discussao e ndo pode ser afirmado neste trabalho,
ficando apenas como sugestao a partir dos resultados aqui obtidos.

Por outro lado, o conhecimento de que o IERV tem efeitos sobre o cambio
pode também ser utilizado pelo Governo, se assim desejar, para que 0 incentive
sem afetar o déficit publico. Conforme o contexto macroecondémico, pode ser
interessante facilitar o ingresso de investimento estrangeiro para a renda variavel,
para que este movimento induza a aprecia¢do do Real frente a outras moedas. Esta
atracdo de investimento estrangeiro via Bolsa de Valores seria mais benéfica do que
a estimulada pelo aumento da taxa de juros, como foi empregado no langamento do
Plano Real encarecendo a despesa com juros da divida.

E importante destacar que o efeito da bolsa sobre o cambio nio se da de
maneira direta através do fluxo, uma vez que o fluxo ndo causa cambio. A forma
mais plausivel de se verificar o efeito da bolsa sobre o cambio em momentos de
gueda deveria ser pela saida do investidor externo, mas esta hipdtese ndo se
confirma estatisticamente. Ndo ha como se afirmar o motivo de tal relagcdo com as
variaveis estudadas, mas fica a possibilidade de que seja pela formacdo de
expectativas nos periodos em que ha aumento da percepcdo de risco. Como ja
existem estudos que apontam para a formacdo do cambio no mercado de
derivativos antes do spot, poderia estar ai o0 mecanismo de transmissdo de tais

expectativas.
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Com relagédo 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 cambio sdo menos elasticos que os do risco-pais, que € também o
diferencial de juros. Conclui-se, portanto, que o peso dos juros sobre o cambio
permanece mais expressivo que o da bolsa na ultima década.

Uma observacao importante quanto a esta relacdo entre Embi+ e cambio € que
o sinal dos coeficientes € positivo nos trés periodos, o que equivale dizer que o
aumento do diferencial de juros provoca valorizacdo do délar frente ao real. Ainda
gue ja se tenha admitido a influéncia do Ibovespa sobre o cambio de forma indireta,
a maneira mais légica do aumento do Embi+ provocar desvalorizagcdo do real seria
pela saida de investidor estrangeiro temendo um aumento do risco, e ndo a sua
entrada pelo aumento do diferencial de juros.

Como este ndo foi o foco desta dissertacao, ndo se pode afirmar que a relagcéo
atual seja diferente das verificadas nos trabalhos sobre a década de 1990.
Permanecerdao em aberto para uma préxima investigacéo a relacdo do diferencial de
juros com a desvalorizacédo do real, se a bolsa seria uma variavel a ser monitorada
para controle de capitais, e ainda de que forma o Ibovespa exerce influéncia sobre o
cambio nos periodos de queda, sem transitar pelo fluxo.
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ANEXO

Tabela 20 - Base de dados em nivel 1999-2002

Fluxo de IERV ~ Fluxo de IERV ~ Taxa cambio  Ibovespa em Ibovespa em EMBI+ Index
Més/Ano Ingresso Saida R$/USS RS uss Brasil

01/1999 1.729,35 -2.386,55 1,9824 8.171,56 4.122,05 1.507,00
02/1999 1.447,65 -1.026,78 2,0640 8.910,72 4.317,21 1.376,00
03/1999 1.808,60 -1.232,62 1,7212 10.696,35 6.214,47 1.041,00
04/1999 2.423,23 -1.635,07 1,6599 11.350,56 6.838,10 873,00
05/1999 3.111,87 -1.676,21 1,7232 11.089,61 6.435,47 1.066,00
06/1999 2.018,16 -1.845,50 1,7687 11.626,94 6.573,72 957,00
07/1999 1.519,31 -1.304,56 1,7884 10.441,90 5.838,68 1.053,00
08/1999 961,33 -1.268,09 1,9151 10.564,60 5.516,47 1.124,00
09/1999 1.319,11 -1.110,21 1,9215 11.106,31 5.780,02 984,00
10/1999 1.111,00 -1.046,25 1,9522 11.700,20 5.993,34 851,00
11/1999 1.293,10 -1.062,91 1,9219 13.778,86 7.169,39 806,00
12/1999 2.246,54 -1.922,09 1,7882 17.091,60 9.557,99 636,00
01/2000 2.247,41 -2.081,68 1,8016 16.388,27 9.096,51 758,00
02/2000 2.148,26 -2.320,39 1,7677 17.660,20 9.990,50 688,00
03/2000 2.253,75 -1.922,25 1,7465 17.820,37 10.203,48 679,00
04/2000 1.376,43 -1.602,75 1,8059 15.537,60 8.603,80 742,00
05/2000 1.744,09 -1.647,88 1,8258 14.956,61 8.191,81 792,00
06/2000 3.287,24 -1.414,68 1,7992 16.727,95 9.297,44 722,00
07/2000 2.082,36 -1.448,94 1,7740 16.454,60 9.275,42 712,00
08/2000 4.851,88 -3.071,99 1,8226 17.346,70 9.517,56 672,00
09/2000 846,87 -1.366,89 1,8429 15.928,39 8.643,11 705,00
10/2000 993,95 -955,78 1,9082 14.867,00 7.791,11 758,00
11/2000 965,12 -1.102,86 1,9588 13.287,00 6.783,23 829,00
12/2000 1.199,67 -1.047,51 1,9546 15.259,00 7.806,71 749,00
01/2001 1.630,28 -865,99 1,9703 17.672,00 8.969,19 677,00
02/2001 991,95 -687,00 2,0444 15.891,00 7.772,94 753,00
03/2001 1.251,38 -1.179,74 2,1608 14.438,00 6.681,78 811,00
04/2001 786,06 -976,28 2,1839 14.917,00 6.830,44 812,00
05/2001 1.321,86 -761,68 2,3592 14.649,00 6.209,31 858,00
06/2001 1.781,58 -884,28 2,3041 14.559,00 6.318,74 847,00
07/2001 1.585,43 -713,83 2,4305 13.754,00 5.658,92 972,00
08/2001 742,66 -924,62 2,5509 12.840,00 5.033,52 954,00
09/2001 533,43 -517,91 2,6705 10.635,00 3.982,40 1.165,00
10/2001 775,16 -764,02 2,7063 11.364,00 4.199,09 1.163,00
11/2001 951,30 -840,57 2,5279 12.931,00 5.115,31 976,00
12/2001 986,01 -1.067,27 2,3196 13.577,00 5.853,16 863,00
01/2002 867,54 -665,48 2,4175 12.721,00 5.262,05 866,00
02/2002 827,65 -582,01 2,3474 14.033,00 5.978,10 785,00
03/2002 1.827,90 -703,81 2,3228 13.254,00 5.706,04 718,00
04/2002 1.865,03 -611,70 2,3617 13.085,00 5.540,50 849,00
05/2002 943,73 -856,83 2,5212 12.861,00 5.101,14 981,00
06/2002 691,18 -1.086,82 2,8436 11.139,00 3.917,22 1.548,00
07/2002 788,06 -1.054,96 3,4277 9.762,00 2.847,97 2.341,00
08/2002 972,23 -1.366,89 3,0215 10.382,00 3.436,04 1.630,00
09/2002 533,55 -828,57 3,8941 8.622,00 2.214,12 2.395,00
10/2002 879,93 -1.177,39 3,6442 10.167,00 2.789,91 1.742,00
11/2002 935,52 -636,02 3,6357 10.508,00 2.890,23 1.606,00
12/2002 1.445,18 -518,06 3,5325 11.268,00 3.189,81 1.446,00

Fonte: Banco Central do Brasil, IPEADATA e BM&F Bovespa, inflacionamento calculado pela autora.



Tabela 21 - Base de dados em nivel 2003 - 2007

Fluxo de IERV  Fluxo de IERV  Taxacadmbio Ibovespaem Ibovespaem  EMBI+ index
Més/Ano Ingresso Saida RS/USS RS uss Brasil
01/2003 829,42 -673,16 3,5250 10.941,00 3.103,83 1.319,00
02/2003 609,70 -500,37 3,5624 10.280,00 2.885,70 1.182,00
03/2003 598,49 -690,27 3,3523 11.273,00 3.362,77 1.048,00
04/2003 1.088,39 -712,35 2,8890 12.556,00 4.346,14 822,00
05/2003 907,05 -843,31 2,9648 13.421,00 4.526,78 799,00
06/2003 900,15 -729,67 2,8712 12.972,00 4.517,97 801,00
07/2003 741,15 -604,46 2,9647 13.571,00 4.577,53 801,00
08/2003 1.012,30 -669,79 2,9657 15.174,00 5.116,50 703,00
09/2003 1.494,83 -1.017,72 2,9226 16.010,00 5.478,00 698,00
10/2003 1.546,92 -1.073,07 2,8554 17.982,00 6.297,54 605,00
11/2003 1.258,63 -778,77 2,9486 20.183,00 6.844,94 533,00
12/2003 1.902,74 -968,93 2,8884 22.236,00 7.698,38 463,00
01/2004 1.765,86 -1.273,75 2,9401 21.851,00 7.432,06 493,00
02/2004 1.865,81 -1.144,20 2,9130 21.755,00 7.468,25 579,00
03/2004 1.273,95 -1.488,30 2,9078 22.142,00 7.614,69 559,00
04/2004 1.480,96 -1.199,67 2,9439 19.607,00 6.660,21 663,00
05/2004 1.586,52 -1.653,31 3,1283 19.544,00 6.247,48 701,00
06/2004 1.314,81 -1.538,40 3,1067 21.148,00 6.807,22 650,00
07/2004 1.019,52 -1.122,69 3,0260 22.336,00 7.381,36 593,00
08/2004 1.070,63 -1.368,43 2,9330 22.803,00 7.774,63 521,00
09/2004 1.370,68 -1.126,80 2,8578 23.245,00 8.133,88 469,00
10/2004 1.674,33 -1.773,68 2,8557 22.928,00 8.028,85 473,00
11/2004 2.201,84 -1.344,31 2,7299 25.128,00 9.204,73 414,00
12/2004 2.862,15 -1.970,16 2,6536 26.196,00 9.871,87 382,00
01/2005 1.824,20 -1.514,40 2,6240 24.350,00 9.279,73 418,00
02/2005 3.444,59 -1.801,38 2,5942 28.139,00 10.846,89 393,00
03/2005 3.463,23 -2.416,72 2,6654 26.610,00 9.983,49 458,00
04/2005 2.156,21 -2.679,27 2,5305 24.843,00 9.817,43 457,00
05/2005 1.844,52 -2.220,10 2,4030 25.207,00 10.489,80 420,00
06/2005 3.198,93 -2.361,14 2,3496 25.051,00 10.661,81 414,00
07/2005 3.578,65 -2.058,97 2,3897 26.042,00 10.897,60 402,00
08/2005 3.073,58 -2.910,71 2,3629 28.044,00 11.868,47 413,00
09/2005 3.899,31 -3.068,33 2,2214 31.583,00 14.217,61 345,00
10/2005 3.328,71 -3.677,52 2,2535 30.193,00 13.398,27 357,00
11/2005 4.242,02 -3.184,36 2,2062 31.916,00 14.466,50 340,00
12/2005 5.068,96 -3.784,35 2,3399 33.455,00 14.297,62 311,00
01/2006 4.922,15 -3.679,89 2,2152 38.242,00 17.263,45 266,00
02/2006 6.518,85 -4.594,44 2,1347 38.610,00 18.086,85 221,00
03/2006 4.212,45 -4.383,35 2,1716 37.951,00 17.476,05 235,00
04/2006 1.249,02 -1.302,18 2,0884 40.363,00 19.327,24 218,00
05/2006 8.180,40 -6.254,41 2,2997 36.530,04 15.884,70 273,00
06/2006 5.059,09 -5.268,39 2,1635 36.630,66 16.931,20 254,00
07/2006 3.629,49 -2.954,18 2,1754 37.077,12 17.043,82 223,00
08/2006 3.829,10 -3.780,06 2,1380 36.232,22 16.946,78 223,00
09/2006 3.400,17 -3.455,20 2,1734 36.449,40 16.770,68 233,00
10/2006 5.747,43 -3.245,16 2,1422 39.262,79 18.328,26 223,00
11/2006 5.499,84 -5.009,54 2,1660 41.931,84 19.359,11 223,00
12/2006 5.012,03 -4.694,07 2,1372 44.473,71 20.809,33 192,00
01/2007 6.033,80 -5.617,39 2,1239 44.641,60 21.018,69 190,00
02/2007 8.724,18 -6.179,88 2,1174 43.892,31 20.729,34 195,00
03/2007 8.355,33 -8.427,66 2,0496 45.804,66 22.348,10 167,00
04/2007 8.595,04 -5.681,57 2,0331 48.957,39 24.080,17 156,00
05/2007 9.260,03 -7.301,53 1,9281 52.268,46 27.108,79 142,00
06/2007 9.651,85 -9.127,59 1,9254 54.392,06 28.249,75 160,00
07/2007 14.132,47 -7.110,01 1,8768 54.182,50 28.869,62 208,00
08/2007 5.855,09 -5.909,23 1,9612 54.637,24 27.859,09 195,00
09/2007 4.707,42 -3.962,18 1,8381 60.465,06 32.895,41 173,00
10/2007 19.731,22 -15.030,41 1,7432 65.317,70 37.470,00 167,00
11/2007 14.153,77 -14.570,92 1,7829 63.006,16 35.339,14 220,00
12/2007 19.984,91 -11.938,41 1,7705 63.886,00 36.083,59 221,00

Fonte: Banco Central do Brasil, IPEADATA e BM&F Bovespa, inflacionamento calculado pela autora.
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Tabela 22 - Base de dados em nivel 2008 - 2012

Fluxo de IERV ~ Fluxode IERV  Taxa cdmbio  Ibovespa em Ibovespaem  EMBI+ index
Més/Ano Ingresso Saida RS/USS RS uss Brasil
01/2008 14.174,29 -17.457,57 1,7595 59.490,40 33.810,97 255,00
02/2008 13.826,69 -14.113,10 1,6825 63.489,30 37.735,10 265,00
03/2008 16.883,24 -15.530,97 1,7483 60.968,07 34.872,77 284,00
04/2008 18.857,94 -12.675,26 1,6864 67.868,46 40.244,58 218,00
05/2008 22.778,86 -21.333,49 1,6286 72.592,50 44.573,56 181,00
06/2008 37.330,35 -37.743,27 1,5911 65.017,58 40.863,29 228,00
07/2008 26.747,06 -26.907,82 1,5658 59.505,18 38.003,05 226,00
08/2008 31.218,76 -32.888,26 1,6336 55.680,41 34.084,48 240,00
09/2008 13.463,49 -15.393,34 1,9135 49.541,27 25.890,39 331,00
10/2008 12.966,65 -19.266,14 2,1145 37.256,84 17.619,69 449,00
11/2008 8.317,95 -10.177,97 2,3323 36.595,87 15.690,89 489,00
12/2008 9.633,49 -10.608,70 2,3362 37.550,31 16.073,24 428,00
01/2009 6.776,85 -7.354,47 2,3154 39.300,79 16.973,65 409,00
02/2009 6.625,57 -6.988,82 2,3776 38.183,31 16.059,60 421,00
03/2009 8.603,32 -7.702,68 2,3144 40.925,87 17.683,14 425,00
04/2009 9.902,98 -9.229,04 2,1775 47.289,53 21.717,35 355,00
05/2009 12.913,71 -10.274,27 1,9722 53.197,00 26.973,43 294,00
06/2009 13.544,32 -13.632,82 1,9508 51.465,00 26.381,48 284,00
07/2009 20.715,80 -13.710,84 1,8718 54.765,00 29.257,93 265,00
08/2009 14.465,63 -10.773,06 1,8856 56.488,00 29.957,57 271,00
09/2009 15.496,21 -11.343,25 1,7773 61.517,00 34.612,61 234,00
10/2009 27.263,38 -12.228,82 1,7432 61.545,00 35.305,76 240,00
11/2009 9.156,04 -7.175,72 1,7497 67.044,00 38.317,43 231,00
12/2009 11.191,96 -7.597,53 1,7404 68.588,00 39.409,33 192,00
01/2010 7.175,80 -5.866,69 1,8740 65.402,00 34.899,68 234,00
02/2010 7.201,49 -5.280,08 1,8102 66.503,00 36.737,93 215,00
03/2010 7.848,35 -5.618,06 1,7802 70.371,00 39.529,83 185,00
04/2010 8.816,60 -5.410,08 1,7298 67.529,00 39.038,62 196,00
05/2010 10.199,99 -10.689,42 1,8159 63.046,00 34.718,87 235,00
06/2010 7.252,09 -5.563,45 1,8007 60.935,90 33.840,12 248,00
07/2010 8.080,14 -4.778,96 1,7564 67.515,00 38.439,42 214,00
08/2010 7.429,32 -5.578,69 1,7552 65.145,00 37.115,43 233,00
09/2010 9.886,24 -5.351,82 1,6934 69.429,00 40.999,76 206,00
10/2010 23.042,17 -8.092,16 1,7006 70.673,00 41.557,69 175,00
11/2010 9.358,32 -7.330,47 1,7153 67.714,00 39.476,48 198,00
12/2010 11.067,24 -8.984,21 1,6654 69.304,00 41.614,03 189,00
01/2011 6.652,89 -5.962,48 1,6726 66.574,00 39.802,70 179,00
02/2011 8.728,02 -8.131,40 1,6604 67.383,00 40.582,39 177,00
03/2011 6.781,18 -7.299,34 1,6279 68.586,00 42.131,58 173,00
04/2011 8.831,76 -6.915,24 1,5725 66.132,00 42.055,33 169,00
05/2011 8.634,66 -6.958,45 1,5791 64.620,00 40.922,04 175,00
06/2011 7.189,62 -7.671,15 1,5603 62.403,00 39.994,23 154,00
07/2011 6.610,03 -4.863,07 1,5555 58.823,00 37.816,14 160,00
08/2011 7.612,29 -7.684,28 1,5864 56.495,00 35.612,08 194,00
09/2011 4.955,36 -4.550,34 1,8536 52.324,00 28.228,31 274,00
10/2011 5.948,21 -5.524,13 1,6878 58.338,00 34.564,52 227,00
11/2011 4.253,87 -3.718,86 1,8102 56.874,00 31.418,63 224,00
12/2011 8.817,72 -8.564,89 1,8751 56.754,08 30.267,23 208,00
01/2012 10.180,24 -5.918,77 1,7385 63.072,31 36.279,73 221,00
02/2012 12.954,81 -12.195,65 1,7086 65.811,00 38.517,50 194,00
03/2012 11.173,24 -11.045,02 1,8215 64.510,00 35.415,87 176,00
04/2012 11.911,21 -11.276,31 1,8912 61.820,00 32.688,24 186,00

Fonte: Banco Central do Brasil, IPEADATA e BM&F Bovespa, inflacionamento calculado pela autora.
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Legenda para as Tabelas 23 a 31:

LIERVOUT: Log de Investimento Estrangeiro em Renda Variavel — Saidas
LIERVIN: Log de Investimento Estrangeiro em Renda Varidvel — Ingressos
LTXRSUS: Log da Taxa de Cambio Real/Délar

LIBOVUS: Log do indice Ibovespa em délares

LIBOV: Log do indice Ibovespa nominal

LEMBI: Log do Risco Pais medido pelo JP Morgan Embi+ index Brasil

Tabela 23 - Testes de raiz unitaria para o periodo 1999-2002

Variavel Defasagens Intercept Estatistica t Valor critico 5% Teste
LIBOV 1N 0,399 -1,948 PP
2'S -2,552 -2,925 PP
5S 0,217 0,463 KPSS
DLIBOV 2 N -6,152 -1,948 PP
2S -6,096 -2,927 PP
1S 0,292 0,463 KPSS
LIBOVUS 0 N -0,286 -1,948 PP
2'S -1,246 -2,925 PP
55 0,491 0,463 KPSS
DLIBOVUS 0N -6,622 -1,948 PP
0S -6,560 -2,927 PP
0sS 0,316 0,463 KPSS
LIERVIN 36 N -0,273 -1,948 PP
3S -3,673 -2,925 PP
4 S 0,684 0,463 KPSS
DLIERVIN 45 N -21,353 -1,948 PP
45 S -22,231 -2,927 PP
36 S 0,399 0,463 KPSS
LIERVOUT 11 N -1,368 -1,948 PP
2S -3,058 -2,925 PP
55 0,669 0,463 KPSS
DLIERVOUT 7 N -11,955 -1,948 PP
7S -12,067 -2,927 PP
12 S 0,108 0,463 KPSS
LTXRSUS 1N 1,375 -1,948 PP
1S 0,216 -2,925 PP
55 0,773 0,463 KPSS
DLTXRSUS 3 N -7,699 -1,948 PP
2S -7,875 -2,927 PP
1S 0,273 0,463 KPSS

Fonte: Cdlculos da autora baseados em dados do Banco Central do Brasil e IPEADATA.



Tabela 24 - Testes de raiz unitaria para o periodo 2003-2007

Variavel Defasagens Intercept Estatistica t Valor critico 5% Teste
LIBOV 0N 3,795 -1,946 PP
0S -1,081 -2,912 PP
6 S 0,953 0,463 KPSS
DLIBOV 4 N -6,083 -1,947 PP
1S -7,311 -2,913 PP
0S 0,087 0,463 KPSS
LIBOVUS 3 N 4,240 -1,946 PP
4 S -1,056 -2,912 PP
6 S 0,968 0,463 KPSS
DLIBOVUS 4 N -6,704 -1,947 PP
1S -8,233 -2,913 PP
4 S 0,096 0,463 KPSS
LIERVIN 14 N 2,800 -1,946 PP
2S -0,996 -2,912 PP
6 S 0,954 0,463 KPSS
DLIERVIN 11 N -13,004 -1,947 PP
39 S -27,198 -2,913 PP
14 S 0,190 0,463 KPSS
LIERVOUT 58 N 4,876 -1,946 PP
55 -0,918 -2,912 PP
6 S 0,965 0,463 KPSS
DLIERVOUT 11 N -13,408 -1,947 PP
53 S -42,927 -2,913 PP
58 S 0,500 0,463 KPSS
LTXRSUS 10 N -3,212 -1,946 PP
8 S -0,939 -2,912 PP
6 S 0,958 0,463 KPSS
DLTXRSUS ON -8,394 -1,947 PP
58S -9,404 -2,913 PP
11 S 0,075 0,463 KPSS

Fonte: Célculos da autora baseados em dados do Banco Central do Brasil e IPEADATA.
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Tabela 25 - Testes de raiz unitaria para o periodo 2008-2012

Variavel Defasagens Intercept Estatistica t Valor critico 5% Teste
LIBOV 3N 0,028 -1,947 PP
4 S -1,925 -2,920 PP
5S 0,258 0,463 KPSS
DLIBOV 2 N -5,390 -1,948 PP
2SS -5,331 -2,921 PP
3S 0,076 0,463 KPSS
LIBOVUS 4 N -0,083 -1,947 PP
4 S -1,957 2,920 PP
5S 0,262 0,463 KPSS
DLIBOVUS 2 N -5,340 -1,948 PP
2SS -5,285 -2,921 PP
4 S 0,070 0,463 KPSS
LIERVIN 5N -0,193 -1,947 PP
2SS -3,009 -2,920 PP
5S 0,491 0,463 KPSS
DLIERVIN ON -10,498 -1,948 PP
0Ss -10,392 -2,921 PP
5S 0,061 0,463 KPSS
LIERVOUT 10 N -0,430 -1,947 PP
0S -2,760 -2,920 PP
5S 0,591 0,463 KPSS
DLIERVOUT ON -11,765 -1,948 PP
0Ss -11,650 -2,921 PP
10 S 0,241 0,463 KPSS
LTXRSUS 3N -0,205 -1,947 PP
35S -2,020 -2,920 PP
5S 0,246 0,463 KPSS
DLTXRSUS 2 N -6,068 -1,948 PP
2SS -6,016 -2,921 PP
35S 0,076 0,463 KPSS

Fonte: Célculos da autora baseados em dados do Banco Central do Brasil e IPEADATA.
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Tabela 26 - Teste de Cointegragdo de Johansen para o periodo 1999-2002

Data Trend: None None Linear Linear  Quadratic
Test Type No Intercept Intercept Intercept Intercept Intercept
Series: No Trend No Trend  No Trend Trend Trend
LIERVIN LIERVOUT LTXRSUS Trace 1 1 1 0 1
Max-Eig 1 0 1 0 0
LIERVIN LIERVOUT LIBOVUS Trace 1 0 1 1 1
Max-Eig 1 0 1 0 0
LIBOV LTXRSUS LEMBI Trace 0 0 0 0 0
Max-Eig 0 0 0 0 0
Fonte: Célculos da autora baseados em dados do Banco Central do Brasil e IPEADATA.
Tabela 27 - Teste de Cointegracdo de Johansen para o periodo 2003-2007
Data Trend: None None Linear Linear  Quadratic
Test Type No Intercept Intercept Intercept Intercept Intercept
Series: No Trend No Trend No Trend Trend Trend
LIERVIN LIERVOUT LTXRSUS Trace 1 2 1 2 3
Max-Eig 0 1 1 2 3
LIERVIN LIERVOUT LIBOVUS Trace 3 3 2 3 3
Max-Eig 3 3 2 3 3
LIBOV LTXRSUS LEMBI Trace 0 0 0 0 0
Max-Eig 1 0 0 0 0
Fonte: Cdlculos da autora baseados em dados do Banco Central do Brasil e IPEADATA.
Tabela 28 - Teste de Cointegracdo de Johansen para o periodo 2008-2012
Data Trend: None None Linear Linear Quadratic
Test Type No Intercept Intercept Intercept Intercept Intercept
Series: No Trend No Trend No Trend Trend Trend
LIERVIN LIERVOUT LTXRSUS LEMBI  Trace 0 0 0 0 0
Max-Eig 0 0 0 0 0
LIERVIN LIERVOUT LIBOVUS LEMBI Trace 0 0 1 1 1
Max-Eig 0 0 1 1 1
LIBOV LTXRSUS LEMBI Trace 0 0 0 1 3
Max-Eig 0 0 0 1 1

Fonte: Cdlculos da autora baseados em dados do Banco Central do Brasil e IPEADATA.
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Tabela 29 - Critérios de Akaike e Schwarz 1999-2002

Séries 3 Lags 2 Lags 1lag
LIERVIN LIERVOUT LTXRSUS AIC 1,124 1,161 1,073
SC 1,525 1,439 1,230
LIERVIN LIERVOUT LIBOVUS AIC 1,164 1,182 1,133
e 1,566 1,460 1,291
DLIBOV DLTXRSUS DLEMBI AIC -2,478 -2,575 -2,631
e -2,154 -2,334 -2,472

Fonte: Calculos da autora baseados em dados do Banco Central do Brasil e IPEADATA.

Tabela 30 - Critérios de Akaike e Schwarz 2003-2007

Séries 3 Lags 2 Lags 1lag
LIERVIN LIERVOUT LTXRSUS AlIC 1,018 0,931 0,833
SC 1,376 1,180 0,973
LIERVIN LIERVOUT LIBOVUS AlIC 0,891 0,788 0,714
SC 1,250 1,036 0,855
DLIBOV DLTXRSUS DLEMBI AlIC -3,256 -3,322 -3,396
SC  -2,966 -3,107 -3,254

Fonte: Calculos da autora baseados em dados do Banco Central do Brasil e IPEADATA.

Tabela 31 - Critérios de Akaike e Schwarz 2008-2012

Séries 3 Lags 2 Lags 1lag
DLIERVIN DLIERVOUT DLTXRSUS DLEMBI AIC 0,936 0,862 0,755
SC 1,365 1,171 0,946
LIERVIN LIERVOUT LIBOVUS LEMBI AlIC 0,784 0,779 0,842
SC 1,208 1,085 1,031
DLIBOV DLTXRSUS DLEMBI AIC -2,929 -3,012 -3,078
SC -2,617 -2,780 -2,925

Fonte: Calculos da autora baseados em dados do Banco Central do Brasil e IPEADATA.
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Figura 1 — Fungbes Impulso-Resposta do Sistema VAR: Saidas, Ingressos e Céambio
R$/USS$ (1999 - 2002).

Response to Cholesky One S.D. Innovations +2 S.E.
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Fonte: Célculos da autora baseados em dados do Banco Central do Brasil e IPEADATA.

Figura 2 - Impulso Resposta do Sistema VAR: Bolsa em ddlar, Ingressos e Saidas (1999 -
2002)

Response to Cholesky One S.D. Innovations +2 S.E.
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Fonte: Cdlculos da autora baseados em dados do Banco Central do Brasil e IPEADATA.
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Figura 3 - Impulso Resposta do Sistema VAR: Bolsa e Cambio R$/US$ com Risco Pais
exogeno em 12 Diferenga (1999-2002)

Response to Cholesky One S.D. Innovations + 2 S.E.
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Fonte: Cdlculos da autora baseados em dados do Banco Central do Brasil e IPEADATA.

Figura 4 - Impulso Resposta do Sistema VAR: Saidas, Ingressos e Cambio R$/US$ (2003 -

Response to Cholesky One S.D. Innovations +2 S.E.
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Fonte: Cdlculos da autora baseados em dados do Banco Central do Brasil e IPEADATA.
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Figura 5 - Impulso Resposta do Sistema VAR: Bolsa em dolar, Ingressos e Saidas (2003 -

Response to Cholesky One S.D. Innovations + 2 S.E.
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Fonte: Célculos da autora baseados em dados do Banco Central do Brasil e IPEADATA.

Figura 6 - Impulso Resposta do Sistema VAR: Bolsa e Cambio R$/US$ com Risco Pais
exogeno em 12 Diferenga (2003-2007).

Response to Cholesky One S.D. Innovations =2 S.E.
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Fonte: Cdlculos da autora baseados em dados do Banco Central do Brasil e IPEADATA.
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Figura 7 - Impulso Resposta do Sistema VAR: Saidas, Ingressos e Cambio R$/US$ com
Risco Pais Exdgeno em 12 Diferenga (2008 - 2012).
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Fonte: Célculos da autora baseados em dados do Banco Central do Brasil e IPEADATA.

Figura 8 - Impulso Resposta do Sistema VAR: Bolsa em dolar, Ingressos e Saidas com
Risco Pais Exdgeno (2008 - 2012).
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Fonte: Cdlculos da autora baseados em dados do Banco Central do Brasil e IPEADATA.
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Figura 9 - Impulso Resposta do Sistema VAR: Bolsa e Cambio R$/US$ com Risco Pais

exdgeno em 12 Diferencga (2008-2012).

Response to Cholesky One S.D. Innovations + 2 S.E.
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Fonte: Célculos da autora baseados em dados do Banco Central do Brasil e IPEADATA.
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