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RESUMO

O indice Ibovespa representa ndo s6 o mercado de agdes brasileiro, mas também o
termOmetro da economia brasileira, e sua flutuacao esta atrelada a fortes negociagdes
entre os investidores. O fluxo do investidor estrangeiro na B3 tem sido ao longo do
tempo importante para a consolidagdo do mercado de bolsa brasileira e diante do fato
desse investidor estar participando em cinquenta porcento do volume desse mercado
e pode influenciar o preco das agdes do Ibovespa, o presente estudo busca entender
no curto prazo o que pode fazer esse investidor entrar e sair da B3 na presencga de
fatores internos e externos. Neste estudo, os dados correspondem as movimentagdes
ocorridas na propria B3 por um periodo de janeiro de 2008 a dezembro de 2022,
utilizando como metodologia o SVAR. Os resultados informam que o fluxo de
investimento dos investidores estrangeiros na B3 responde negativamente a choques
na variacao da taxa de cambio e na variagao risco pais e positivamente a choques no
retorno do indice S&P500 e no retorno do indice Ibovespa, sendo que essas respostas
sdo mais explicadas pelos fatores externos (push factor) do que pelos fatores internos

(pull factor).

Palavras-chave: Investidor estrangeiro, B3, VAR e SVAR



ABSTRACT

The Ibovespa index represents not only the Brazilian stock market, but also the
thermometer of the Brazilian economy, and its fluctuation is linked to strong
negotiations among investors. The flow of foreign investors in B3 has been important
over time for the consolidation of the Brazilian stock market and given the fact that this
investor is participating in fifty percent of the volume of this market and can influence
the price of Ibovespa shares, the present study seeks to understand in the short term
what can make this investor enter and leave B3 in the presence of internal and external
factors. In this study, the data correspond to the movements that occurred at B3 itself
for a period from January 2008 to December 2022, using SVAR as a methodology.
The results indicate that the investment flow of foreign investors in B3 responds
negatively to shocks in the exchange rate variation and country risk variation and
positively to shocks in the return of the S&P500 index and the return of the Ibovespa
index, with these responses being more explained by external factors (push factor)

than by internal factors (pull factor).

Keywords: Foreign investor, B3, VAR and SVAR
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1 INTRODUGAO

A economia de um pais é sensivel a diversos fatores, e nos noticiarios, por
exemplo, o indice de bolsa de valores representa o termémetro dessa economia, uma
vez que seu resultado ocorre através da interagao entre os investidores no mercado
de acgdes capturada pela sensibilidade de eventos tanto nacionais quanto
internacionais. Um mercado de ac¢des forte e desenvolvido € importante, pois tem por
finalidade estimular a poupanca e a expansao do setor produtivo e,
consequentemente, estimula o crescimento e desenvolvimento econémico do pais.

Essa interacédo entre os investidores no mercado de ag¢des ocorre através da
intermediacdo de instituicbes financeiras permitindo por um lado aos agentes que
necessitam de financiamento — as empresas — captarem recursos fazendo a
abertura do capital, ou seja, emissao publica de a¢des diretamente aos investidores,
por outro lado, os agentes superavitarios — os investidores — investirem seus
recursos diretamente nas empresas, adquirindo acgbes, denominado valores
mobiliarios.

As oscilacbes do mercado de acdes vao depender fundamentalmente da
gestdo da empresa, situagdo da economia do pais, dos momentos politicos, dos
fatores externos, das crises internacionais, e dos impactos que esses acontecimentos
implicam nas principais variaveis internas de um pais. Diante desses eventos, o papel
dos investidores é extremamente importante, principalmente no mercado secundario?,
pois sao eles que vao dar liquidez nesse mercado e fazé-lo oscilar positivamente ou
negativamente.

Conforme a classificagdo? da B3, os investidores no mercado de agbes
brasileiro se dividem em: institucionais locais, pessoas fisicas, empresas, instituicdes
financeiras e estrangeiro. Para que seja possivel diferenciar a movimentagao do

investidor estrangeiro em relagdo aos demais investidores nacionais na B3, a CVM

1O mercado primario é onde se negocia a subscricdo (venda) de novas agbes ao publico, ou seja, o
lugar no qual a empresa obtém recursos para seus empreendimentos, ou seja, exercendo a fungéo de
canalizar recursos dos que poupam para o investimento nas atividades produtivas. O mercado
secundario é o lugar onde se transferem titulos entre investidores e/ou instituigdes, tendo como fungéo
dar liquidez ao investidor, possibilitando que, no momento que realizar uma operagao de venda, exista
o comprador e vice-versa, ndo ocorrendo assim alteracéo financeira na empresa. Portanto, torna-se
uma condicao para a existéncia do mercado primario, em que as empresas podem efetivamente obter
recursos financeiros. Pinheiro (2019).

2 Classificagéo dos investidores conforme participacdo de mercado. Relagdo com Investidores: Banco
de Dados. Disponivel em: https://ri.b3.com.br/pt-br/. Acesso em: 25 de fev. de 2023.
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(2000) estabelece que o termo mais preciso seria “Investidores ndo Residentes” em
vez de “Investidor Estrangeiro”, pois 0 que caracteriza essa categoria de investidor é
o fato de ele ndo possuir residéncia ou sede no Brasil, independentemente de sua
nacionalidade. Apesar de grande parte dos investidores nao residentes serem
estrangeiros, um brasileiro também pode ser “investidor ndo residente” caso esteja
domiciliado no exterior. Esse entendimento é fruto da Resolugdo CMN n° 4.373 de
2014 que entende por investidor nao residente, individual ou coletivo, as pessoas
fisicas ou juridicas, os fundos ou outras entidades de investimento coletivo, com
residéncia, sede ou domicilio no exterior.

Historicamente no Brasil, a participacdo do investidor estrangeiro atuando no
mercado de capitais se torna mais efetivo a partir de meados da década de 1990, com
a aceleracdo do movimento de abertura da economia brasileira. Além disso, algumas
empresas brasileiras comegam a acessar o mercado externo através da listagem de
suas agoes em bolsas de valores estrangeiras que comegam a ter contato com
acionistas mais exigentes e sofisticados, acostumados a investir em mercados com
praticas de governanga corporativa mais avangadas (CVM, 2019).

O estudo de De Carvalho (2000) também aponta que o inicio da década de 90
testemunhou uma série de mudangas no quadro macroecondmico e regulatério -
estabilizacdo da economia, abertura comercial, abertura para investimentos
estrangeiros em bolsas etc. De acordo com o autor isso tornou o mercado brasileiro
mais atraente e acessivel aos investidores internacionais, apresentando assim
mudancgas significativas de investimentos externos direcionados ao mercado de
capitais, tendo como reflexo desta macica entrada de capitais estrangeiros um
crescimento expressivo no valor das agdes e volumes negociados em bolsa.

Considerando o periodo de janeiro de 2008 a dezembro de 2022, a
participacdo® do investidor nacional (soma das participagdes brasileiras dos
investidores institucionais locais, pessoas fisicas, empresas e instituicdes financeiras)
no mercado a vista e derivativos sobre a¢des na B3 até o inicio de 2014 era superior
a dos estrangeiros, alcangando um pico em margo de 2010 em 74,1%, mas a partir
dai perdeu forca e a participagdo do investidor estrangeiro cresceu de maneira

significativa até dividir a participagédo no mercado por igual com o investidor nacional

3 A participagado dos investidores estrangeiros e nacionais no mercado a vista e derivativos sobre agdes
na B3. Relagdo com Investidores: Banco de Dados. Disponivel em: https://ri.b3.com.br/pt-br/. Acesso
em: 25 de fev. de 2023.
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a partir de 2014. Do inicio de 2014 até o final de 2022 a média aritmética da
participacdo dos investidores foi de 50%. Sendo que nos dois ultimos anos a
participacdo do investidor estrangeiro superou o investidor nacional, chegando a
56,7% em dezembro de 2022. E s6 no ano 2022 a entrada de fluxo* do investidor
estrangeiro no mercado secundario na B3 foi de R$ 100,82 bilhdes, ultrapassando a
soma das suas retiradas nos anos 2019, 2020 e 2021, que foi de R$ 91,33 bilhdes.

Dado a grande participac¢ao do investidor estrangeiro ao longo dos ultimos anos
e seu fluxo recente na B3, ndo se pode negar o quanto ele é importante para dar
liquidez no mercado acdes brasileiro. No entanto, como enfatizam Mas, Gongalves
Junior e Eid Junior (2016) se por um lado existem beneficios do capital externo em
dar liquidez ao mercado e compartilhamento externo do risco local, por outro, os
negocios diarios ficam inevitavelmente sensiveis a demanda e oferta desses agentes.

Neste contexto, torna-se relevante entender se este fluxo esta correlacionado
a variagdes observadas nas variaveis que compdem os fatores internos e externos,
as quais possam ser consideradas como metas na condugao da politica econémica.

Buscando entender os movimentos do mercado de ag¢des brasileiro, encontra-
se com mais frequéncia na literatura, trabalhos que apresentam a importancia que os
fatores internos e externos e o fluxo do investidor estrangeiro tém de determinar o
indice de bolsa ou o seu retorno (MEURER, 2006; TABAK, 2006; DA SILVA JUNIOR,
MENEZES E FERNANDEZ, 2011; BERNARDELLY ET AL, 2020; SOARES, FIRME E
DE LIMA JUNIOR, 2021; DE MELO GOMES, 2021; DE SOUZA E DA SILVA, 2021;
MEURER, 2022). Mas, como o resultado do indice da bolsa depende da interagao dos
investidores e considerando a sua sensibilidade a diversos fatores, torna-se
interessante identificar quais fatores impactariam significativamente nas decisdes e no
gerenciamento dos recursos dos investidores estrangeiros na bolsa brasileira, visto a
sua maior participagao recentemente no mercado de agdes brasileiro.

Com base nessa mesma linha de pensamento pode-se citar alguns importantes
trabalhos que buscaram entender a relagdo desse fatores em determinar o fluxo de
capital estrangeiro na bolsa brasileira (ALEMANNI E ORNELAS, 2008; FRANZEN et
al., 2009; ANDRADE E KOHLSCHEEN, 2010; BARBOSA E MEURER, 2014;
SANVICENTE, 2014; GONCALVES JUNIOR E EID JUNIOR, 2016; PERES, et al.,

4 Movimentagao dos Investidores Estrangeiros Mensal. Relatério Dados do Mercado. Disponivel em:
https://www.b3.com.br/pt br/market-data-e-indices/servicos-de-dados/market-data/consultas/mercado
-a-vista/dados-de-mercado/. Acesso em: 25 de fev. de 2023.
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2016; SCHNORRENBERGER E MEURER, 2017; COLOMBO, LONCAN E
CALDEIRA, 2019; CAMBARA E MEURER, 2022).

Contudo, observa-se que a maioria dos trabalhos citados no paragrafo anterior
utilizaram dados do fluxo do investidor estrangeiro em carteira coletados no BCB ou
na CVM, nos quais contemplam o fluxo do Brasil com os outros paises, ou seja,
somente o que entra e sai do pais. Buscando contribuir e agregar informagdes a
literatura, este trabalho segue uma metodologia diferente, utilizando dados da propria
B3 sobre o fluxo do investidor estrangeiro no mercado secundario na B3 por entender
que este fluxo € maior e pode trazer mais informagdes do que somente o fluxo de
entrada e saida do pais.

Diante disso e considerando que o capital no mercado de agdes € especulativo,
o objetivo do presente trabalho é testar empiricamente a efetividade dos fatores
internos e externos no comportamento do fluxo do investidor estrangeiro no mercado
secundario da B3 por meio de uma analise de curto prazo.

Mais especificamente, os objetivos sao:

1. Mensurar os impactos dos choques das variaveis que compdem os
fatores internos e das variaveis que compdem os fatores externos no
fluxo do investidor estrangeiro na B3, buscando assim entender o que
de fato pode fazer o investidor entrar ou sair da bolsa.

2. Verificar se existe uma diferenga de impacto desses choques, ou seja,
observar se o fluxo do investidor estrangeiro responde mais aos choques
dos fatores internos (pull factor) ou dos fatores externos (push factor).

Para esse fim, a estratégia utilizada consiste em duas etapas: 1) Especificagao
e estimagdo de um modelo VAR; 2) Identificagdo de choques estruturais a partir de
um modelo SVAR. Buscando assim, fazer inferéncias através de uma anadlise da
funcao impulso resposta dos choques nas variaveis e incluir uma analise pull factor e
push factor. Isso torna este trabalho diferente dos trabalhos (ANDRADE E
KOHLSCHEEN, 2010; SANVICENTE, 2014 e GONCALVES JUNIOR E EID JUNIOR,
2016) que utilizaram a mesma fonte de dados deste e que buscaram também entender
o comportamento do fluxo do investidor estrangeiro através das variaveis internas e
externas, porém com metodologias diferentes e sem uma andlise pull factor e push

factor.
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A hipotese deste estudo € que os fatores externos (push factor) explicardo mais
o fluxo do investidor estrangeiro na B3 do que os fatores internos (pull factor). |sso
difere do resultado encontrado nos trabalhos (FRANZEN et al., 2009; PERES et al.,
2016 e SCHNORRENBERGER E MEURER, 2017) que utilizaram a mesma analise
push factor e pull factor ou destacaram as variaveis internas como determinantes para
o fluxo de investidor estrangeiro, mas fizeram uso de fonte de dados do investidor
estrangeiro em carteira, ou seja, ndo oriundos da B3.

O banco de dados deste estudo é de janeiro de 2008 a dezembro de 2022, que
engloba importantes acontecimentos que vao desde a crescente participagcdo do
investidor estrangeiro no mercado acionario brasileiro como também periodos que
antecede a crise dos Estados Unidos em 2008, a Covid 19 e mais recentemente a
guerra entre a Russia e a Ucrania. Esses acontecimentos e a inter-relagcéo entre as
economias do mundo, de certa forma impactou o investidor estrangeiro e na sua forma
de operar no mercado secundario na B3.

O estudo esta organizado, além desta introdugéo, nos seguintes capitulos: o
segundo capitulo apresenta uma revisao da literatura com base no referencial teérico
dos trabalhos que verificaram os impactos das variaveis internas e externas tanto sob
a otica do fluxo do investidor estrangeiro na bolsa de valores brasileira quanto em
investimento em Carteira; o terceiro capitulo apresenta os modelos VAR e SVAR a
serem estimados para os objetivos do trabalho, bem como também apresenta a base
de dados com suas fontes e tratamentos; o quarto capitulo traz os principais
resultados alcancados pelo trabalho; e, por fim, o quinto capitulo conclui,
apresentando as consideragdes finais do trabalho.
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2 REVISAO DE LITERATURA

Diante do cenario atual em que o mercado de agdes brasileiro se encontra
exposto pela grande fatia que os investidores estrangeiros detém desse mercado, &
interessante entender o seu comportamento também diante do movimento das
variaveis que compdem os fatores internos e externos.

Assim, este capitulo traz um levantamento empirico dos artigos que
apresentam a relagdo do comportamento do fluxo dos investidores estrangeiros no
Brasil com diversas variaveis tanto internas (pull fator) quanto externas (push fator).
Busca-se trazer informacbes das relacbes das variaveis que se mostraram
significativas no fluxo do investidor estrangeiro sob diferentes oticas tanto por
utilizarem dados do investidor estrangeiro em carteira quanto no mercado secundario
na B3, acompanhando as fontes que foram coletadas e se os dados do investidor
foram capitalizados ou ndo. A apresentacao dos trabalhos esta em ordem cronolégica.

Devido a representatividade do Ibovespa para o mercado de acdes brasileiro,
Meurer (2006) busca entender a relagao das variaveis e a participagao do investidor
estrangeiro no comportamento desse tdo tradicional indice. Seu estudo buscando
entender o retorno do Ibovespa utiliza o fluxo do investidor estrangeiro dividido sob
duas dticas: fluxo de investidor estrangeiro em carteira ponderada pela participagéo
das acdes e capitalizado pelo mercado (Ibovespa); e fluxo do investidor estrangeiro
liquido no mercado de a¢des na B3. O resultado da relagdo do investidor estrangeiro
em carteira capitalizado no retorno do Ibovespa foi negativo contemporaneamente e
positivo para periodo passado, mas no total seu efeito liquido foi negativo. Meurer
(2006) ressalta que a relagdo do momento de entrada do investidor estrangeiro no
mercado acontece em meses de queda do Ibovespa e a saida em periodos de
elevacédo. Isto indica que esses investidores estdo tentando operar no mercado de
maneira oposta ao indice, comprando em quedas e vendendo em altas. Analisando o
fluxo do investidor estrangeiro liquido no mercado de agdes, o efeito total liquido do
fluxo sobre o retorno do indice também foi negativo, mas o sinal dessa relagéo
temporal contemporanea e defasada, foi invertida.

Por fim, o autor afirma que os resultados encontrados sdo importantes para a

condugdo das politicas econdmicas e a tomada de decisdo de investidores e



18

empresas, que pode ser demonstrada também pela relacdo entre o mercado de agdes
e variaveis importantes como a taxa de cambio, risco pais e liquidez do mercado.

O estudo de Alemanni e Ornelas (2008) contendo 14 paises emergentes
incluindo o Brasil, analisou empiricamente o comportamento do fluxo de investidores
estrangeiros em carteira capitalizado pelo lbovespa e o retorno do indice dos
mercados de agdes (tanto em ddlar quanto em moeda local). Os resultados rejeitaram
tanto a vantagem quanto a desvantagem da informacgéao dos investidores estrangeiros,
pois os fluxos tanto contemporaneos quanto defasados n&o foram significativos para
serem capazes de prever os retornos dos indices em moeda local e em ddlar. Isso
pode ser visto também como evidéncia de que os fluxos estrangeiros nao criaram
nenhum tipo de pressédo de pregos sobre os mercados de agdes emergentes. Ja os
retornos em moeda local e os retornos em délar tiveram uma relagdo contemporanea
positiva para o fluxo estrangeiro. O Cambio foi significativo e positivo para o retorno
local, evidenciando que a variacao do indice local tende a ser revertido ou pelo menos
compensado pela variagdo do cambio. A taxa de titulos americanos nao foi
significativa para o fluxo e nem para o retorno local, mantendo sua relagao negativa e
significativa tanto contemporanea quanto defasada somente com o retorno em dolar.
Por fim, indice de ag¢des dos paises desenvolvidos, foram significativamente e
positivos em todas as regressoes.

O investidor estrangeiro poder entrar no mercado em fungao do retorno, e para
entender essa dinamica, Franzen et al. (2009), estudaram como os fluxos de
investimento em carteira no mercado acionario brasileiro seriam afetados pelo retorno
do indice Ibovespa. Os autores incorporam variaveis macroecondmicas e destacam o
alto poder explicativo do modelo estimado, e com isso ressaltam a importancia dos
fatores internos (pull factor) a economia brasileira na atragdo de investimentos em
carteira. Os autores salientam uma limitagdo em seu trabalho com relagdo a medida
da variavel fluxo de investimento estrangeiro, visto que é calculada utilizando o valor
da carteira de estrangeiros multiplicado pelo percentual da participagdo em agdes
dessa carteira e capitalizado pelo total do Bovespa, o que poderia ocorrer um aumento
da participacdo estrangeira (fluxo estrangeiro) com um melhor desempenho da
carteira desses investidores, sem ocorrer fluxo de recursos.

Os autores comentam que os resultados apontam para o comportamento

racional do investidor estrangeiro, entrando no mercado apos quedas e saindo apos
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elevagdes, principalmente pela relagéo positiva do fluxo de investimento estrangeiro
com os retornos contemporaneos do Ibovespa. O fluxo de investimento € influenciado
pela taxa de cambio através do efeito sobre o prego relativo das agdes da Bovespa,
que se tornam mais baratas para o investidor estrangeiro quando ha depreciagao da
moeda brasileira. Uma reducdo do indicador risco pais incentivou a entrada de
investimentos. E os fluxos de investimento estrangeiro em agdes estéo relacionados
positivamente com a taxa Selic, indicando que os investidores formam expectativas e
que um aumento dos juros seria seguido de uma queda na inflagdo e de um
consequente melhor desempenho da economia.

A antecipacao da tomada de decisao do investidor muitas vezes envolve um
sentimento do que pode acontecer no futuro, diante dessa expectativa Andrade e
Kohlscheen (2010) usaram a expectativa da taxa de cambio por instituicbes de
propriedade locais e por instituicbes de propriedade estrangeiras em periodo de
eleicao presidencial e encontraram que diante de um pessimismo da economia
brasileira, as instituicdes estrangeiras foram mais pessimistas do que as instituigcdes
locais. Os investidores estrangeiros eram vendedores liquidos (ou seja, os locais eram
compradores liquidos) das acdes brasileiras e da moeda brasileira (no mercado
futuro), e que periodos de vendas externas mais fortes foram associados a maiores
quedas nos precos das acdes e maior depreciagao do real brasileiro nos mercados a
vista e futuro.

Barbosa e Meurer (2014) em seu artigo estimaram sete modelos diferentes
considerando o fluxo do investidor estrangeiro no mercado brasileiro, sendo eles em:
carteira, agdes, renda fixa, agdes negociadas dentro do pais, acbes negociadas fora
do pais, renda fixa negociada dentro do pais e renda fixa negociada fora do pais. Entre
os resultados para a analise das fungdes de impulso-resposta, os intervalos de
confianga nao permitiram inferéncias robustas, na maioria dos casos, mas alguns
resultados foram importantes para compreender o comportamento dos fluxos. Entre
esses resultados, destaca-se o impacto negativo que uma inovagao positiva na taxa
de cambio possui sobre o fluxo de investimento estrangeiro em carteira nos primeiros
dois meses. Além disso essas inovagdes no cambio apresentam efeitos significativos
somente para o fluxo de agbdes negociado dentro do pais, onde o choque também é
negativo. Ja o choque no excesso de retorno do mercado acionario brasileiro pareceu

ter um efeito positivo sobre o fluxo de investimento em ag¢des dentro do pais apenas
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no primeiro més, nao sendo significativo para o investimento em agdes fora do pais.
Sobre a variancia do erro de previsao do fluxo de investimento estrangeiro em renda
fixa e em acgbes € explicada por seus proprios choques, cerca de 80% e 90%
respectivamente. Em segundo lugar, os choques na variagao da taxa de cambio real
foram os que mais explicaram a variancia do fluxo de investimento, denotando sua
importancia como canal de recomposicao de portfélio ou sinalizagao de risco.

Sanvicente (2014) argumentou que € perceptivel, através da imprensa local, a
existéncia de uma crenga generalizada de que os fluxos de capitais estrangeiro
causam mudangas nos pregos de mercado. Que essa crenga é consistente com o que
€ conhecido na literatura tedrica, de que os investidores estrangeiros tenderiam a ser
mais sofisticados e informados do que os demais investidores, e destaca que na
literatura essa relacao de causa também pode ser a partir de mudancgas de precos
para fluxos de capital estrangeiro. Nesse sentido, Sanvicente (2014) encontrou na sua
pesquisa que os precos de mercado das acdes sao claramente afetados pelo fluxo de
capital estrangeiro na B3 de forma contemporanea e defasados, taxa de cambio,
spread de risco-pais, liquidez do mercado e mercado americano, S&P500. E conclui
que o efeito dos fluxos sobre o indice parece se dar por meio da liquidez. Como os
fluxos e a liquidez tendem a ser altamente correlacionados, para o autor ndo ficou
claro se os retornos foram influenciados principalmente pelos fluxos de capital
estrangeiro ou pela liquidez doméstica. Ja o fluxo de capital estrangeiro na B3 foi
afetado significantemente somente pelo retorno contemporaneo do Ibovespa, ou seja,
sem influéncia em periodos defasados, e que aumentos da taxa de cambio e retornos
positivos do S&P500 promoveram aumento dos fluxos de capital estrangeiro. O autor
finaliza que os resultados foram claramente relacionados a hipétese de contribuigao
de informagdes, ou seja, de que os fluxos de capitais geram retornos, e por néo
encontrar nenhuma evidéncia, foram descartadas as hipoteses de que retornos
causaram fluxos de capitais ou que existiu a possibilidade de feedback mutuo entre
retornos e fluxos.

Gongalves Junior e Eid Junior (2016) utilizando dados do fluxo do investidor
estrangeiro na B3, buscaram identificar fatores que afetariam significativamente a
dindmica do investimento estrangeiro no mercado de bolsa brasileiro, portanto
motivadores para novos aportes ou saques. Analisando separadamente as compras

e as vendas do fluxo estrangeiro na B3, encontraram o seguinte: nas compras , com



21

resultados mais robustos, mais liquidez corrente local, melhor diversificacdo
proporcionada pelo mercado local em relagdo ao externo (Covariancia Ibovespa
versus S&P500), perdas passadas do retorno do Ibovespa e expectativas positivas de
crescimento do PIB parecem estimular os agentes externos a reforgar suas compras,
e com resultados menos robustos na sua amostra global, o crescimento do risco pais
e das taxas de juros externas mantiveram relagdo positiva e significativa com
aumentos nas compras, 0 oposto se verificando em relagao taxa basica de juro local
e suas expectativas; nas vendas, além do investimento estrangeiro direto, somente
as flutuagdes da liquidez corrente local e da correlagdo passada entre mercados,
repetindo os sinais encontrados em compras, se mostraram resultados significativos
robustos.

Ainda buscando examinar os fluxos advindos dos investidores estrangeiros na
bolsa, os autores citados anteriormente encontraram que para o fluxo de compras
liquidas (compras menos vendas) as redugdes da taxa de juros local e bons
desempenhos externos (S&P500) revelam-se drivers robustos de estimulo a entrada
liquida de recursos na B3, e de forma menos robusta, mas significativa, foi o efeito
identificado pela Selic, redugdes médias dessa taxa serviriam de estimulo de entrada
no segmento a vista da B3, indicando que os pressupostos macroeconémicos de
politica monetaria implicados pela redugao da Selic, bem como o desestimulo a renda
fixa seriam efeitos dominantes.

Peres, et al. (2016) examinam que dada a intensificagao dos fluxos de capital
e a ocorréncia de crises financeiras de proporgdes globais, as pesquisas abordam, de
modo geral, sobre dois pontos principais: o primeiro, sobre a necessidade de se
controlar ou ndo a mobilidade do capital externo e seus impactos sobre a performance
macroecondémica dos paises em desenvolvimento, uma vez que os movimentos de
capitais estrangeiros trazem consigo um componente desestabilizador, com perigosas
consequéncias para o ambiente macroeconémico de um pais; 0 segundo, relaciona-
se a identificacdo, ou ainda, se os fluxos sao atraidos por fatores domésticos ou por
fatores externos. Apresentam que grande parte dessa poupanga externa € constituida
de capitais de curto prazo que, dado seu carater especulativo, sdo sensiveis as
oscilagdes de varios indicadores econdmicos. Assim, através de um modelo SVAR
buscam analisar a dinamica entre os fluxos de capitais estrangeiro de curto prazo e

os fatores domésticos (pull factors) e externos (push factors). Como resultado,
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encontraram que os influxos financeiros estrangeiros no Brasil em carteira foram mais
influenciados pela estabilidade macroeconémica do pais e as oportunidades de
investimento (pull factors) do que por fatores externos (push factors). Sendo as
principais variaveis de destaque: o Ibovespa e saldo da conta corrente em relagéo aos
fatores internos e o indice da produc¢ao industrial nos Estados Unidos para os fatores
externos.

Schnorrenberger e Meurer (2017) buscaram encontrar os determinantes do
investimento estrangeiro em carteira e do investimento estrangeiro total (que inclui
investimento em carteira, investimento direto e outros investimentos), para economias
emergentes, incluindo o Brasil. Encontraram que os fluxos no investimento em carteira
foram estatisticamente explicados por variacbes no risco pais, desempenho do
mercado acionario norte-americano, investimento doméstico medido pela formacéao
bruta de capital fixo e resultado fiscal. No entanto, os fatores estatisticamente
determinantes do fluxo de investimento estrangeiro total, foram as variaveis: risco
pais, taxa de juros dos Fed Funds, investimento doméstico, saldo da conta corrente,
resultado fiscal e cAmbio real. Os autores concluem que os determinantes para ambos
os fluxos de investimento, para o conjunto de paises emergentes analisados, mostram
a importancia dos fatores macroecondmicos domeésticos sobre os fluxos de capitais.
Mostrando assim, que as politicas econdmicas locais influenciam os fluxos de capitais
para os paises emergentes no periodo analisado.

Para Colombo, Loncan e Caldeira (2019) o investidor estrangeiro em carteira
desempenhou um papel ndo negligenciavel na explicacdo das flutuagdes do
investimento agregado medido pela formagéo bruta do capital fixo brasileiro em sua
amostra total, mas ao dividir sua amostra em periodos diferentes, o resultado positivo
foi somente antes da crise financeira global de 2008, pois apds, ocorreu um periodo
marcado por uma mudanga na politica econdmica com aumentos na intervengéo do
governo na economia brasileira, no entanto, choques inesperados no investimento
estrangeiro ndo levaram a efeitos reais sobre crescimento do investimento agregado
e que intervencao nos mercados de crédito pode neutralizar o impacto do investidor
estrangeiro sobre o investimento agregado. Por outro lado, analisando variaveis que
mais influenciou o fluxo de capital estrangeiro em carteira foram o indice Ibovespa,

mercado de acgdes global e commodities, ambas impactando de forma positiva.
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Cambara e Meurer (2022) apresentam que existe na literatura o argumento de
que as variaveis econdmicas e financeiras podem ser determinantes para explicar o
fluxo de capital estrangeiro, e encontram valores significativos na sua pesquisa
separando-as em variaveis internas e externas, mas destacam que o sentimento de
noticias pode também influenciar a economia e a bolsa de valores. Para o efeito do
sentimento das noticias sobre o fluxo do capital estrangeiro em carteira e suas
subdivisbes em agdes e em titulos, Cambara e Meurer (2022) criaram um indice
mensal com a analise do sentimento de noticias relacionadas ao Brasil publicadas
pelo Wall Street Journal e concluiram que uma melhora no sentimento de noticias leva
a um aumento nos fluxos no préoximo periodo, € que mudangas no sentimento de
noticias geram respostas assimétricas na volatilidade dos fluxos, no sentido de que o
sentimento de noticias tem um impacto maior quando piora do que quando melhora.
Quando estimam um VAR e um modelo com valores contemporaneos usando o
estimador (GMM), encontram um coeficiente positivo e significativo para o sentimento
de noticias para ambos os fluxos estrangeiros analisados. Em relacdo as outras
variaveis que influenciaram o fluxo do investidor em acbes de forma contemporanea,
encontraram que o PIB brasileiro, o cambio, a Selic e o resultado fiscal tiveram uma
relagdo negativa, ja as variaveis Ibovespa e o risco pais tiveram uma relagao positiva.

Meurer (2022) com o objetivo de explicar o retorno do Ibovespa, juntamente
com outras variaveis, utilizou o fluxo do investidor estrangeiro em carteira subdividido
em agdes e em renda fixa. O resultado foi que esses fluxos tiveram impacto positivo,
mas com efeitos temporarios nos retornos do Ibovespa, destacando que essa relagéo
entre fluxos e retorno do mercado de agdes nao é direta e pode ser mediada por outras
variaveis. Ja o retorno do mercado de acdes brasileiro tem poder preditivo para
variaveis macroeconémicas como indice de producdo, expectativas de crescimento
do PIB, inflacdo e outras, mas o oposto ndo ocorre. Informando assim, que exceto as
taxas de juros, as variaveis macroecondmicas utilizadas nao foram capazes de prever
os retornos do mercado de acgdes.

O Quadro 1 sintetiza a literatura empirica encontrada através dos trabalhos dos
autores citados anteriormente, evidenciando a relagao dos fluxos dos investidores

estrangeiros com a existéncia das varidveis macroecondmicas internas e externas.



Quadro 1 — Resumo da literatura empirica
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2018 Passivo liquido do Investimento Estrangeiro em divida emitida no pais - capitalizado pelo PIBf . behegat s el ) s
brasileiro - BCB Unidos no mercado secundario; 9. Indice do PIB dos Estados Unidos; 10. VIX; 11. Indices de
1. indice Ibovespa; 2. Volume de negociagdes & vista na bolsa de valores; 3. indice de precos de
e " . = ” i ities: 4. Taxa de cambio eletrva real; 5. Desvio padrao da taxa de cambio BRLUSD; 6. IPCA;
1. Retorno do Indice do mercado janeiro de 2003 a 1. Fluxo do investimento estrangeiro em agdes - sem capitalizagdo - BCB; 2. Fluxo do investimento| in " I IPCA: 1
Meurer (2022) |de acdes; dezembro de 2018 VARNEC Brasi estrangeiro em titulos de renda fixa - sem capitalizac3o - BCB [ Indloe/de producao da 8. SELIC9, oG 40 Expechalivaide

PIB; 11. Expectativa da taxa SELIC; 12. Risco pais; 13. §&P500: 14. Crescimento da producdo
mundial; 15. Rendimento da letra do Tesouro dos EUA; 16. indice de volatilidade - VIX

Fonte: elaborado pelo autor
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3 METODOLOGIA

Este capitulo apresenta inicialmente o banco de dados, discorrendo sobre a
metodologia, calculo e a classificagdo das variaveis que irdao compor os fatores
internos e externos. Posteriormente, aborda-se os resultados esperados do impacto
dessas variaveis no fluxo estrangeiro na B3 e uma breve revisao teodrica dos modelos
VAR e SVAR e das analises da fungao impulso resposta e da decomposicdo da

variancia dos erros de previsao.

3.1 Banco de Dados

O presente estudo com base em séries temporais perfaz 180 observacdes com
periodicidade mensal, compreendendo o periodo de janeiro de 2008 a dezembro de
2022. A escolha do periodo inicial da amostra se pautou principalmente pela crescente
participacdo do investidor estrangeiro no mercado acionario brasileiro e
disponibilidade dos dados do investidor estrangeiro na B3, pois os boletins diarios de
informagédo da B3 que contém a sua movimentagdo sdo esparsos antes de 2008.
Assim, os dados que comegam em janeiro de 2008 compreendem meses que
antecipam a grande crise dos Estados Unidos que acabou afetando a economia
mundial, e os dados até dezembro de 2022 englobando recentemente a Covid 19, a
guerra entre a Russia e a Ucrania, que de certa forma impactou o investidor
estrangeiro e na sua forma de operar no mercado secundario no mundo e

principalmente na B3.

- Fluxo do investidor estrangeiro na B3

O presente estudo utilizara o termo “Investidor Estrangeiro” pelo fato de que os
dados da propria B3 sao intitulados dessa maneira.

Na literatura encontram-se muitos trabalhos que buscam analisar o fluxo de
investimento do investidor estrangeiro na bolsa utilizando os dados do ingresso liquido
em Carteira através de fontes como o BCB ou a CVM e outros poucos através da B3.
Sobre a diferenga entre essas fontes de dados, Gongalves Junior e Eid Junior (2016)
citam que nas compras liquidas (fonte B3) ndo ha como garantir que esse saldo

decorra integralmente do ingresso externo (fonte BC ou CVM), pois ele poderia advir,
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por exemplo, do desfazimento de posi¢cdes internas em renda fixa, assim como nao
se pode afirmar categoricamente que o ingresso liquido do investimento em carteira
se destine inteiramente ao segmento a vista na BM&F-Bovespa (atual B3).

A variavel fluxo do investidor estrangeiro utilizada neste trabalho contempla os
dados do fluxo do investidor estrangeiro no mercado secundario da B3 (FINVE)
através das compras liquidas (compras menos vendas). Os dados desse fluxo no
mercado secundario compreendem a soma do mercado a vista, termo, opcdes e
exercicios de opcoes.

Para compor todos os dados do fluxo do investidor estrangeiro na B3, foram
utilizadas duas fontes: a primeira que corresponde ao periodo de janeiro de 2016 a
dezembro de 2022 foi adquirida através da loja online® On Demand da B3; a segunda,
através de consulta publica de conteudo da Corretora XP Investimentos onde foi
possivel coletar os dados de janeiro de 2008 a dezembro de 2015. Este ultimo periodo
nao é disponibilizado em arquivo unico pela B3 em frequéncia mensal, somente anual.
Para garantir fidelidade dos dados foi feito somatorio total dos valores mensais
disponibilizados pela corretora XP e confrontados com os valores anuais da B3,
havendo correspondéncia nos valores.

Analisando a variavel fluxo do investidor estrangeiro na literatura, observa-se
com frequéncia a utilizacdo da capitalizacdo, como pode ser visto no Quadro 1,
através da coluna seis, mas os autores que a utilizaram nao seguiram um padrao.
Alemanni e Ornelas (2008) abordam no seu estudo que o fluxo liquido de investidores
estrangeiros foi normalizado pela capitalizacdo de mercado para facilitar a
comparacao entre os paises. Portanto, como a comparacédo de paises ndo € objeto
de estudo neste trabalho e ndo existe um padrao de capitalizacao entre os autores,
nao foi utilizado a capitalizagdo neste estudo. A unidade do fluxo do investidor
estrangeiro na B3 encontra-se em bilhdes de reais para aproximar sua unidade de
medida das demais variaveis utilizadas e foi deflacionado pelo IPCA. A evolugao desta

série pode ser vista através do Anexo A.

5 A B3 através loja online UP2DATA ON DEMAND disponibiliza para comercializagdo dados de séries
histéricas do mercado de capitais. Site: https://www.up2dataondemand.com.br/
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- Variaveis Internas (pull factor) e Variaveis (push factor)

A escolha das variaveis neste estudo foi tomada com base nos dados do
Quadro 2. Este quadro foi construido como estratégia para facilitar a escolha das
variaveis com a finalidade de criar um modelo robusto para a analise de impulso
resposta, ele contém algumas das principais variaveis que foram adotadas pelos
autores citados na revisao de literatura que tiveram o fluxo do investidor estrangeiro
como objetivo no estudo, trazendo em destaque as variaveis que foram significativas
no estudo de cada um deles. Com base em dez estudos, as variaveis foram escolhidas
pelos seguintes motivos: a Taxa de Cambio nominal brasileira (CAMBIO) por estar
presente em oito estudos e desses foi significativa em 62,51%, o retorno do indice
Ibovespa (IBOV) pelo fato do indice Ibovespa estar presente em sete estudos e
desses foi significativa em 87,50%, o retorno do indice S&P500 (SP500) por estar
presente em trés estudos e desses foi significativa em todos os estudos e o EMBI+BR
— Risco Brasil (EMBI) por estar presente em sete estudos e desses foi significativa em
42,86%.

A taxa de Cambio nominal brasileira, mais conhecida como Ptax é utilizada em
diversos produtos do mercado de cambio, desde os contratos futuros e de opcdes de
cambio listados na B3 até os contratos derivativos de balcao negociados no mercado
local e no exterior, além de operagdes financeiras de empresas no segmento de
cambio com entrega fisica. E regulamentado e fiscalizado pelo BCB, compreende as
operagdes de compra e de venda de moeda estrangeira, e € calculada como a média
das cotagdes apuradas pelo BCB a partir de consultas aos dealers de cambio. Os
dados foram coletados no BCB e seguiram a seguinte método de calculo: foi feito uma
meédia aritmética entre as compras e as vendas da taxa de cambio livre do dodlar
americano em fim de periodo com periodicidade mensal em R$/US$.

O indice Ibovespa, medido em pontos, é o principal indicador de desempenho
das acbes negociadas na B3 e reune as empresas mais importantes do mercado de
capitais brasileiro. No periodo de setembro a dezembro de 2022 a carteira do Ibovespa
totalizava 92 ativos de 89 empresas. O objetivo deste estudo é analisar o retorno do
indice Ibovespa, e para isso os dados do indice Ibovespa foram coletados na B3 e
tiveram como base o fechamento mensal, foi feito a aplicagdo do logaritmo e

posteriormente realizou-se o calculo da primeira diferencga.
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O indice S&P 500 ou indice Standard and Poor’'s 500 é medido em pontos e
inclui 500 empresas lideres nos principais setores da economia dos EUA, que sao de
capital aberto, negociadas por exemplo, na NYSE ou NASDAQ. Atualmente, este
indice pode ser considerado o maior do mundo e é referéncia no mercado da renda
variavel e a partir dele muitos investidores estabelecem um padrao de retorno que
serve como um parametro. O objetivo deste estudo é analisar o retorno do indice
S&P500, e para isso os dados do indice S&P500 foi coletado no FRED - Federal
Reserve Bank of St. Louis e tiveram como base o fechamento mensal, foi feito a
aplicacao do logaritmo e posteriormente realizou-se o calculo da primeira diferenca.

O EMBI+ (Emerging Markets Bond Index Plus), assim como os demais indices
da familia EMBI, foram criados pela JPMorgan. No caso brasileiro, mostram os
retornos financeiros obtidos a cada dia por uma carteira selecionada de titulos do
Brasil em relacao aos titulos do Tesouro dos Estados Unidos. A unidade de medida
do EMBI+BR é o ponto-base e auxilia os investidores na compreensao do risco de
investir no pais, quanto mais alto for seu valor, maior a percepc¢ao de risco. Os dados
possuem periodicidade mensal, foram coletados junto ao IPEADATA e foi aplicado o
logaritmo.

Neste estudo, as variaveis CAMBIO e IBOV foram consideradas como fatores
internos(Pull Factor) e as variaveis SP500 e EMBI foram consideradas como fatores
externos (Push Factor). O critério da classificacdo da variavel como externa foi
definido como aquela que ndo é calculada por fonte nacionais. O Risco Brasil foi
considerado uma variavel de interpretagdo das condigdes econbmicas gerais da

economia por estrangeiros.



Quadro 2 — Variaveis significativas no estudo de cada autor

VARIAVEIS INTERNAS (pull factor)

VARIAVEIS EXTERNAS (push Factor)

EXPECTATIVA (pull factor)

Autores EMBI+ Cambi | Iboves | Volatilidad indicede| coy | 1 | jndice | M9 | progucso |, Incerteza F?ggc:u- co:?:an Cambi Mercad
Br |SEUC|IPCA | PIB 10T Ma | oo o | "B7 | teoemez | Funds | Bills [S&P500| D% | ind EUA [Voragiesy | World | MSC! |ibovespa | SELIC| o™ | FIB | IPCA | o
Developed x S&P500
Alemanni e Ormelas - 2008 X X X X
Franzen & &/ . (2009) X X X X X
Andrade e Kohlscheen (2010) X X
Barbosa e Meurer (2014) X
Sanvicente (2014) X X X X X X
Gongalves Junior e Eid Junior (2016) X X X X X X X X X X X X X X X X
Peres &f &/ . (2016) X X X X X
Schnorrenberger e Meurer (2017) X X X X X X
Colombo, Loncan e Caldeira (2019) X X X X X X X
Cambara e Meurer (2022) X X X X X X X X

Fonte: elaborado pelo autor. O “X” contido em cada célula, representa que a variavel foi utilizada no estudo do autor. A cor cinza representa que a variavel

foi significativa.

6¢C
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O Quadro 3 apresenta mais detalhes das variaveis utilizadas neste estudo com

base na revisao de literatura.

Quadro 3 — Variaveis utilizadas no modelo

Variavel | Unidade Descrigao Fonte Tratamento
FINVE BilhGes Fluxo liquido (compras menos vendas) mensal do | B3 e XP Investimentos Deflacionado pelo
de R% Investidor estrangeiro no mercado secundario da B3 IPCA

CAMBIO | R3/USS | Media mensal das compras e das vendas da taxa de | BCB - Sisbacen PTAX300 Logaritmo
cambio livre do délar americano em fim de periodo | (relatérios 3695 e 3696)

DIBOV indice Retorno do fechamento mensal do Indice |lbovespa | B3 Logaritmo e
Primeira diferenca

DSP500 | Indice Retorno do fechamento mensal do indice S&P500 | FRED - Federal Reserve Logaritmo e
Bank of 5t. Louis Primeira diferenca

EMBI Pontos EMEBI+BR (Risco Brasil) JP Morgan - Dados Logaritmo
coletados no IPEADATA

Fonte: elaborado pelo autor.

3.2 Impactos esperado das variaveis no fluxo do investidor estrangeiro na B3

Busca-se nesta subsecdo encontrar as relagdes das variaveis tanto internas
(Pull Factor) quanto externas (Push Factor) com o fluxo do investidor estrangeiro na
B3. Ainda fazendo uso do Quadro 2 foi possivel verificar as variaveis significativas
encontradas pelos autores, contribuindo dessa forma para fazer uma busca na
literatura e estabelecer possiveis sinais entre as variaveis que com compdem o0s
fatores internos e os fatores externos e o fluxo do investidor estrangeiro.

A variavel Cambio no estudo de Franzen et al. (2009) sugere que os fluxos de
investimento sdo influenciados pela taxa de cambio através do efeito sobre o preco
relativo das acbes da Bovespa, que se tornam mais baratas para o investidor
estrangeiro quando ha depreciagdo da moeda brasileira. Nesse sentido, pode-se
entender que a bolsa fica mais barata e isso estimula o investidor ingressar seu capital
no mercado brasileiro, e assim Sanvicente (2014) e Gongalves Junior e Eid Junior
(2016) abordam uma relagcdo positiva e que os aumentos da taxa de cémbio
(depreciagdo da moeda nacional) promoveram aumento dos fluxos de capital. Por
outro lado, Andrade e Kohlscheen (2010) documentam que diante de forte pessimismo
os investidores estrangeiros venderam substancialmente ag¢des brasileiras e moeda
brasileira no mercado futuro e que essas vendas externas mais fortes de agdes foram

associadas a maiores reducgdes simultdneas no preco das agdbes e maiores
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depreciacbes da moeda brasileira no mercado a vista. Barbosa e Meurer (2014)
mostram que a desvalorizagdo da taxa de cambio tem impacto negativo sobre o fluxo
do investidor em carteira e que a desvalorizagdes da taxa de cambio s&o interpretadas
como aumento do risco do investimento. Cambara e Meurer (2022) também
encontram uma relagdo contemporanea negativa entre cambio e fluxo de investimento
estrangeiro. Diante dos fatos encontrados, o comportamento esperado é de uma
relacado negativa com o fluxo do investidor estrangeiro na B3.

Sobre o indice Ibovespa, Alemanni e Ornelas (2008) encontraram que o retorno
do indice em moeda local e em ddlar tiveram uma relacdo contemporanea positiva
para os fluxos. Franzen et al. (2009) também indicaram que o investidor estrangeiro
leva em consideragdo os retornos passados na formulagdo de sua estratégia de
investimento e que efeito do retorno contemporaneo do Ibovespa sobre o investimento
foi positivo. Mas Sanvicente (2014) relatou que em seu estudo exceto pela associagéao
contemporanea entre retornos de indices e fluxos liquidos de capital, os retornos de
indices pareceu nao ter influéncia sobre os fluxos liquidos. Ja Peres, et al. (2016)
indicaram que as elevacgodes dos indices das bolsas de valores refletem nao apenas a
confianga dos agentes nas empresas cujos papéis sdo negociados em bolsa, mas,
sobretudo, a confianga na situagdo macroeconémica global, além da expectativa de
ganhos rapidos e vultosos, o que estimula a mobilidade do capital internacional.
Colombo, Loncan e Caldeira (2019) e Cambara e Meurer (2022) também encontram
que o Ibovespa foi determinante dos fluxos de capital estrangeiro na bolsa brasileira.
Assim espera-se uma relagéo positiva entre o retorno do indice Ibovespa e o fluxo do
investidor estrangeiro na B3.

Ja o indice S&P500 pareceu validar a ideia de que um melhor desempenho nos
mercados internacionais contribui para uma maior propensao para o investimento nos
mercados acionistas em geral Sanvicente (2014). Gongalves Junior e Eid Junior
(2016) citam que bons desempenhos externos do S&P500 revelam-se drivers
robustos de estimulo a entrada liquida de recursos na B3 e Schnorrenberger e Meurer
(2017) afirmam que o mercado de agdes internacional tem uma relagao positiva com
o fluxo de Investimento em Carteira. Neste sentido, espera-se encontrar uma relagao
positiva entre o retorno do indice S&P500 e o fluxo do investidor estrangeiro na B3.

O EMBI+BR adotado pelos investidores como risco pais, Franzen et al. (2009)

encontraram que a sua variagao tem relacao negativa com os fluxos de investimento.
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Ou seja, um maior risco, medido pelo EMBI+ para Schnorrenberger e Meurer (2017)
reduz a atragdo do investimento estrangeiro em carteira, mostrando que o capital
estrangeiro ndo leva somente a taxa de retorno em consideragao. Mas, Cambara e
Meurer (2022), encontraram uma relagao positiva do EMBI+BR com o investimento
em acdes e acredita que os pre¢os no mercado de a¢des podem ser uma explicacao
para isso, em que os investidores em busca de barganhas podem estar dispostos a
comprar mais se 0s precos estiverem baixos quando o risco-pais estiver alto. Por fim,
espera-se encontrar uma relagao negativa entre o EMBI+BR e o fluxo do investidor
estrangeiro na B3.

O Quadro 4 resume as relagdes entre as variaveis internas e externas com o

fluxo do investidor estrangeiro na B3.

Quadro 4 — Impacto esperado das variaveis

Impacto esperado
com o fluxo do
investidor
estrangeiro na B3

Variavel Descrigao

CAMBIO | Média mensal das compras e das vendas da taxa de cambio livre

do ddélar americano em fim de periodo Negativo

DIBOV Retorno do fechamento mensal do indice Ibovespa Positivo
DSP500 Retorno do fechamento mensal do indice S&P500 Positivo
EMBI EMBI+BR (Risco Brasil) Negativo

Fonte: elaborado pelo autor.

3.3 Estratégia Empirica

O objetivo desta secao é fazer uma breve apresentacdo dos Modelos VAR e
SVAR mostrando os passos dados para a sua construgcdo. Sera apresentado também
uma breve discusséo sobre a fungao impulso resposta (FIR) como forma de buscar
inferéncias sobre o comportamento dos choques estruturais nas variaveis do sistema
e a decomposigcao da variancia do erro de previsdo para apurar a relevancia das

fatores internos e externas no fluxo do investidor estrangeiro.
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3.3.1 Modelos VAR e SVAR

Dado a necessidade de investigar empiricamente as relagbes das variaveis
internas e externas, cita-se o0 modelo de vetores autorregressivos (VAR) que
inicialmente proposto por Sims (1980) surgiu como alternativa
aos modelos multiequacionais. Uma grande vantagem do modelo é permitir avaliar o
comportamento de séries temporais de acordo com choques estruturais entre elas.

Buscando entender como um modelo estrutural se relaciona com os modelos
VAR, torna-se importante apresentar os conceitos da equacao (3.1) que representa
um modelo na sua forma estrutural. Inicialmente, dado um vetor de séries de tempo
Y, com dimensdo k, assume-se que o processo gerador de dados de uma série
temporal é aproximado de maneira satisfatéria pelo seguinte processo vetorial

autorregressivo de ordem p:

BOYt = Blyt—l + BZYt—Z +...+ prt—p + (Ut (31)

Onde o termo w; ~ (0,2,) € nao correlacionado serialmente, com média zero
e incondicionalmente homocedastico, ou seja, a variancia € constante no tempo. A
matriz B, estabelece as relagdes contemporaneas entre as variaveis. A matriz de

variancia-covariancia do modelo estrutural é tipicamente normalizada de tal modo que:

E(wwp) =2, =1

Essa definicao estabelece que existem tantos choques estruturais no sistema
quanto hajam variaveis nele. Os choques estruturais sdo por definigdo nao
correlacionados entre si, logo, a matriz ¥, é diagonal. A varidncia dos choques
estruturais € normalizada para assumir o valor unitario. Para os choques serem
considerados como choques estruturais, n&o basta que sejam nao correlacionados, é
necessario também que estes choques tenham uma interpretacdo econdmica. Os
choques estruturais de maneira geral n&o correspondem a variaveis especificas de
um modelo, portanto ndo tém uma unidade de medida natural.

A forma usual de apresentacdo do modelo VAR é na sua forma reduzida, mas

dada a relacéo entre VAR e SVAR é possivel encontrar a formar reduzida através da
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forma estrutural, bastando pré-multiplicar a equagao (3.1) por By'1, encontrando assim

a equacao (3.3):
By'BoY: = By 'ByY;—1 + By 'ByYe—; + ...+ By 'B,Y,_, + By lw, (3.2)
Yt = Alyt—l + AZYt—Z +...+ Ath_p + ut (33)

Onde B;'B; =A4;,i={1, ... ,p}eu; = By lw,.

Uma importante propriedade do modelo VAR na sua forma reduzida como
destacam Kilian e Lutkepohl (2017) é a sua estabilidade. Um modelo VAR(p) € estavel
se todos os autovalores da matriz companion possuir moédulo menor que 1.

Para determinar o numero de defasagens no modelo, utilizou-se neste trabalho
os seguintes critérios de informacao: AIC (Akaike Information Criterion) — Akaike
(1974); HQ (Hannan-Quinn Information Criterion) — Hannan e Quinn (1979); SC
(Schwarz Criterion) — Schwarz (1978) e FPE (Final Prediction Error) — Akaike (1969).
A utilizacdo desses critérios foi para ser parcimonioso na escolha do numero de
defasagens (lags).

Com o modelo VAR estimado é interessante fazer alguns deste de
diagnosticos. Para verificar se existe autocorrelagdao serial até o lag de ordem p
mencionado sera utilizado os testes: Portmanteau Test tanto assintético como o
ajustado e o Breusch-Godfrey LM test, para ambos assume-se a hipotese nula que
nao existe autocorrelacédo serial até o lag de ordem p. Para verificar a normalidade
das equacodes, o teste Jarque-Bera test é indicado e utiliza no calculo os residuos que
sdo padronizados por uma decomposicao de Choleski da matriz de variancia-
covariancia para os residuos centrados, neste caso, o resultado do teste depende da
ordem das variaveis, assumindo a hipotese nula que existe a normalidade. Para o
teste de Heterocedasticidade sera utilizado o ARCH-LM (multivariado) que tem como
hipétese nula a homocedasticidade.

Buscando encontrar mudancas estruturais no modelo, foram utilizados o teste
CUSUM-OLS que contém a soma cumulativa de residuos padronizados, o teste Rec-
CUSUM que contém a soma cumulativa dos residuos recursivos e o teste ME que

fornece o processo de estimativas moveis.
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Assim, a estratégia é especificar e estimar o modelo VAR e depois estimar o
modelo SVAR e concentrar na analise da funcao impulso resposta e na decomposicao
da variancia dos erros de previséo. A ferramenta econométrica utilizada neste estudo
foi o RStudio®, ou seja, um ambiente que pode ser implementadas técnicas

estatisticas, principalmente por meio de pacotes’.
3.3.2 Funcao Impulso Resposta

O interesse frequente de estudos econémicos esta na analise da reacao de
uma determinada variavel a um choque em outra variavel. Este tipo de analise do
impacto a um impulso na utilizagdo de modelos autorregressivos € mais conhecido na
literatura como funcéo impulso resposta.

De uma maneira geral, os termos de erro u, de um modelo VAR (equagéao 3.3)
sdo formados por todas as influéncias das diferentes variaveis que compdem o
sistema. A matriz de variancia-covariancia indica em qual medida um choque em uma
variavel € acompanhado por um choque em uma outra variavel.

Dessa forma, simplesmente fazendo todos os outros u; iguais a zero, nao
necessariamente isola o efeito do choque como definido acima e pode representar um
erro em como as relagdes dinamicas sao representadas.

Para realizar a analise de impulso-resposta precisa-se impor restricdes
adicionais sobre o sistema. Para esse entendimento, considere A uma matriz m x m
positiva definida. Entdo existe uma matriz triangular inferior (superior) P com diagonal
principal positiva tal que: P~*AP~! =1,, ou A = PPT.

Como a matriz de Variancia-Covariancia X, é positiva definida entdo pode-se

escrever utilizando a representagdo candnica do modelo VAR:

Yt :‘u,+ Zq)l'ut_l = Yt :‘u+ Zq)ipp_lut—l = YC =/1+ Z@iwt_l
i=0

i=0 i=0

(3.4)

6 A Fundacao R é uma organizagao sem fins lucrativos que trabalha no interesse publico. Foi fundado
pelos membros do R Development Core Team.

7 Destaca-se principalmente o pacote “vars” de autoria do Bernhard Pfaff para a construgdo dos
modelos VAR e SVAR e para as analises da fungao impulso resposta e da decomposi¢ao da variancia
dos erros de previsao.
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Onde: w, = P"lu, e @ = ®P.

Com essa decomposicao € razoavel assumir que uma mudanga em um
componente de w; ndo possui impactos sobre os demais componentes pois eles sdo
nao correlacionados. Note-se ainda que a variancia destes componentes € 1 (um),
pois, X,; = I . Portanto uma inovacdo é exatamente do tamanho de um desvio
padréo. Os elementos de 0; sdo as respostas do sistema a estas inovagdes. O
elemento jk de 0; representa, portanto, o efeito da variavel j a uma inovagao de
tamanho 1 no elemento k, i periodos atras.

A decomposicdo de Choleski possui, no entanto, implicacbes sobre a

ordenacao das variaveis. Para isso considere o seguinte modelo VAR (p):
Yl’ = Alyt—l + ...+ Ath_p + ut (35)

Considerando uma decomposigdo de Cholesky onde w, = P~u, , k=3, tem-se

a seguinte matriz w, :

1 0 O
wt = |:alZ 1 O] (36)

a3 Qzz 1
Nota-se que X, pode ser decomposta como: X, = wX.w’. Onde w = PD" ! e
2. =DDT.

Multiplicando a equacgao (3.5) por w1, tem-se:

w Y, =w ALY T ALY, o

AYt = A;Yt—l +...+ A;’)Yt—p + ut (37)

Onde:A=w"te A} = w14

Somando-se (I, — A)Y; de ambos os lados de (3.7), tem-se:

Yt = (Ik - A)Yt + A;Yt—l + e + A;th_p + gt (38)
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O sistema descrito pela equacdo (3.7) apos a introdugdo da decomposigdo de
Cholesky pode ser reescrito como um sistema de equagdes simultadneas onde a matriz

(I, — A) implica na seguinte estrutura para o sistema:

Ylt == A’;_Yt—l +...+ A;)Yt—p + St
th = 321Y1t + A;Yt_l‘l' ot A;Yt—p + St
Y3t = B31Y1t + ﬁ32Y2t + Aiyt—l-l_ ot A;Yt—p + gt (39)

Assim o sistema de equacgdes simultadneas implica em uma ordenacgao tal que
a primeira variavel € a unica com potencial de impacto imediato sobre as outras pois
ela nao tem nenhum componente simultaneo Y;; do lado direito. Ja a segunda variavel
sofre impacto de Y;;, a terceira de Y;; e de Y,; e assim por diante. Para finalizar, é
importante ressaltar que a imposi¢do da decomposigdo de Cholesky no sistema

implica em alteracdes nas fungdes impulso respostas obtidas.

3.3.3 Decomposigéo da Variancia dos Erros de Previsao

A analise da decomposicdo da variancia dos erros de previsdao vai
desempenhar um papel importante neste trabalho, pois através dela sera possivel
entender se o fluxo do investidor estrangeiro responde mais a choques nos fatores
internos (pull factor) ou nos fatores externos (push factor) e qual foi o poder explicativo
de cada variavel.

Para entender como ¢ feito esse mecanismo, tomou-se como base Litkepohl
(2005). Assumindo uma identificagdo recursiva tal que a representacdo MA seja

baseada em inovagdes ortogonais dada por:

Yt :,u+ ZCDiPP_lut_l = Yt :‘u,+ Z@iwt_l

i=0 =0
(3.10)
Onde: w, =P lu, e@ = dPe X, =1,

Como X, = I o erro de previsao para o passo h é dado por:
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h-1 h—1
Yeion = Yoy = Z OUripin = Z O;Wyn—i
i=0 i=0

(3.11)
Observe que no somatério na equacao (3.11) tem-se um vetor com k variaveis.

Para um determinado componente (j) do vetor Y; o erro de previsao € dado por:

h-1

Yieon = Yiem = Z(Gj,l,iwl,t+h—i + 401, Wi trn-i
i=0

(3.12)

A soma em (3.12) pode ser refeita para as k variaveis tal que:

_ yvk=k
Yieon = Yieny = 2k=000j k,iWke4n—i + "+ 0j ki Wp tn—i (3.13)
Como a matriz ¥, = I, entdo 0s wy; sao nao correlacionados e possuem
variancia unitaria, logo o MSE (erros quadraticos médios) de um dos componentes do

vetor, ainda somando em termos das variaveis, é:

k=k
E(Yjtrn = Yiew)? = Z(sz,k,o + 4+ 0% o h-1)
k=0
(3.14)
A soma é dada por:
h-1
(0% )0+ + 6% p—1) = Z(ejT@iek)z
i=0
(3.15)

Onde: e, € a k-ésima coluna de I,

Como soma-se para a mesma variavel, esta é a contribuicdo das inovagdes da
variavel k para o EQM/MSE da previsao h passos da variavel j.

Dividindo a equacao (3.15) pelo EQM/MSE (observa-se a soma para variaveis

€ para os passos de previsao):

MES[Yjem] = 0% ki (3.16)
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Tem-se:

h—1,,T
izo (& Oier)?

Wi =
J.k.h h-1 vk=k
Zi=01 Zk:o ezj,k,i

(3.17)
Assim, com a equagao (3.17) a proporgéao da variancia do erro de previsdo h

passos a frente da variavel j que é explicado pelas inovagdes na variavel k.
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4 RESULTADOS

Antes de estimar o modelo inicialmente proposto, serao apresentados os testes
de raiz unitaria para verificar a estacionariedade das séries e possiveis necessidades
de efetuar ou ndo a diferenciacdo. Posteriormente sera feito uma analise da
ordenacdo que as variaveis irao assumir dentro do modelo e a definicdo do numero
de /ags (defasagem) que o modelo vai assumir a fim de encontrar um modelo estavel.

Por fim, sera feito uma analise dos testes de diagnéstico do modelo SVAR.

4.1 Estacionariedade das séries

A estacionariedade das séries foi verificada apds o tratamento das séries
através dos testes ADF, PP e KPSS em conjunto, conforme apresentados na Tabela
1, 2 e 3. Os Testes ADF e PP tem como hipdétese nula a ndo estacionariedade das
séries, enquanto o teste KPSS a hipdtese nula é de estacionariedade. Para ser
considerada uma série estacionaria adotou-se um nivel de significancia de 5%. Na
equacao dos testes foi incluido uma constante para todas as séries e apés uma
analise grafica foi adicionado uma tendéncia para série cambio, pois foi a unica que
apresentou claramente uma evidéncia de tendéncia.

Os resultados do teste ADF, Tabela 1, evidenciam que das séries inicialmente
estabelecida para compor o modelo (FINVE, DSP500, EMBI, CAMBIO e DIBOV),
somente a taxa de cambio (CAMBIO) ndo rejeita a hipdtese nula de néo
estacionariedade, mas ao tomar a primeira diferenga (DCAMBIO) rejeita-se a hipotese

nula de ndo estacionariedade, ou seja, a série é estacionaria.

Tabela 1: Resultado do teste de estacionariedade ADF

Variavel Estati?lt;;a::) EEE Valor critico 5% | Constante | Tendéncia
FINVE -6,5277 -2,88 Sim Nao
DSP500 -9,8789 -2,88 Sim Néo
EMBI -3,1932 -2,88 Sim Nao
CAMBIO -2,4575 -3,43 Sim Sim
DIBOV -9,3659 -2,88 Sim Nao
DEMBI -9,1053 -2,88 Sim Néo
DCAMBIO -8,3365 -2,88 Sim Néo

Fonte: elaborado pelo autor.



41

O teste de estacionariedade PP representado pela Tabela 2 reforca os
resultados encontrados no teste ADF, ou seja, somente a taxa de cambio (CAMBIO)
nao rejeita a hipdtese nula de nao estacionariedade e que ao tomar a primeira

diferengca (DCAMBIO) a série também é estacionaria.

Tabela 2: Resultado do teste de estacionariedade PP

Variavel Estatizt;c;a::) IS0 Valor critico 5% | Constante | Tendéncia
FINVE -8,6182 -2,8777 Sim Nao
DSP500 -12,946 -2,8777 Sim Nao
EMBI -2,8862 -2,8777 Sim Néo
CAMBIO -2,7368 -3,4357 Sim Sim
DIBOV -11,4331 -2,8777 Sim N&o
DEMBI -10,4398 -2,8777 Sim N&o
DCAMBIO -12,6779 -2,8777 Sim N&o

Fonte: elaborado pelo autor.

Na Tabela 3 encontra-se o teste de estacionariesdade KPSS. Seu
resultado também evidenciou a rejeicao da hipotese nula de estacionariedade para a
série CAMBIO, e ao tomar a sua primeira diferenca (DCAMBIO) nao rejeitou a
hipotese nula de estacionariedade. Mas diferentemente dos testes ADF e PP, o teste
KPSS rejeitou a hipotese nula de estacionariedade para a série EMBI, portanto ao
tomar a primeira diferenca (DEMBI) a série se torna estacionaria. As demais séries
sdo estacionarias, ou seja, sem a necessidade de efetuar outras diferenciagdes,

reforcando assim os resultados dos testes ADF e PP.

Tabela 3: Resultado do teste de estacionariedade KPSS

Variavel Estati?Itai;a::) EEE Valor critico 5% | Constante | Tendéncia
FINVE 0,1017 0,463 Sim Nao
DSP500 0,1242 0,463 Sim Néo
EMBI 0,7271 0,463 Sim Néo
CAMBIO 0,2405 0,146 Sim Sim
DIBOV 0,0787 0,463 Sim Nao
DEMBI 0,0323 0,463 Sim N&o
DCAMBIO 0,0573 0,463 Sim Néo

Fonte: elaborado pelo autor.
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Considerando essa divergéncia dos resultados da série EMBI no teste KPSS
com os testes ADF e PP, por questdes de parciménia e pelo fato do teste KPSS ser
sensivel a presenca de uma tendéncia deterministica na série temporal o presente
trabalho considerou a séerie EMBI como n&o estacionaria, considerando assim sua

série na primeira diferencga.

4.2 Construcéo e Resultados do Modelo SVAR

No mercado de acgdes € possivel identificar especulagbes com mais facilidade,
onde ocorre com frequéncia o ato de negociar um ativo ou realizar uma transagado com
0 objetivo de lucrar no curto prazo com as variagdes de pregcos. Com isso, e por se
tratar de uma analise do fluxo do investidor na B3, o presente trabalho foca nas
relagdes de curto prazo.

Ap0s a verificacdo de que todas as variaveis, com excecao da variavel FINVE,
sdo integradas de ordem um, I(1), o teste de cointegracdao nao fez sentido, uma vez
que a principal variavel de analise do presente estudo ndo tomaria parte no mesmo,
impossibilitando que haja uma relagdo de longo prazo entre todas as variaveis
analisadas. Dessa forma, o presente trabalho busca encontrar essas relagdes de curto
prazo entre as variaveis a partir da estimacédo de um VAR e posteriormente um SVAR
com a série FINVE em nivel e as demais séries DSP500, DEMBI, DCAMBIO e DIBOV
ja diferenciadas.

Com isso, outra importante questao é a ordenacéo das variaveis pois sao elas
que vao permitir impor posteriormente restricbes na matriz de decomposicdo de
Cholesky no modelo SVAR. Todas as variaveis foram determinadas dentro do modelo,
o termo exdgeno e enddgeno utilizado mais a frente tem a intengdo de estabelecer a
ordem entre as variaveis na estimagao do modelo, por exemplo, a variavel mais
exdgena vem na primeira posicao e isso implica que afeta a variavel que vem depois,
a endogena, mas esta ndo afeta a primeira. A ordenacéo das variaveis foi realizada
considerando as variaveis externas como exdgenas, ou seja, nas primeiras posigoes,
e as variaveis internas como enddgenas, ou seja, assumindo as ultimas posicoes.
Sendo assim, e como o estudo se concentra em encontrar a relagao da variavel fluxo
do investidor estrangeiro na B3 com as demais variaveis, foi considerada a seguinte
ordenagao: DSP500 na primeira posicao, DEMBI na segunda posi¢gdo, DCAMBIO na

terceira posigédo; DIBOV na quarta posigdo e na ultima posigdo, a mais endogena,
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FINVE. N&o foi imposta restricdes na matriz Cholesky, por entender que essa
corresponde aos choques esperados.

O préximo passo foi estabelecer o lag (defasagem) para o modelo VAR, tendo
como verificagao, os critérios de informacao: AIC, HQ, SC e FPE. Considerando no
maximo 10 /ags, foi encontrado como resultado em todos os critérios de informacgao a
decisao pelo lag 1 (um), ou seja, sendo necessario apena uma defasagem.

Para garantir a estabilidade do modelo SVAR, foi feito uma analise verificando
se 0os modulos dos autovalores da matriz de coeficientes do modelo SVAR seriam
menores do que 1. Através da Tabela 4 é possivel observar que o SVAR é estavel,

pois todos os autovalores possuem modulo menor que um.

Tabela 4: Modulo dos autovalores da matriz de coeficientes do modelo SVAR
0,40309099 | 0,21172776 | 0,14105887 | 0,14105887 | 0,01950482
Fonte: elaborado pelo autor

As estatisticas descritivas do modelo gerado, a evolugéo das séries em nivel e
na primeira diferenca e as matrizes de correlagao e covariancia dos residuos podem
ser observadas no Anexo A.

Outros testes, conhecidos como teste de diagnostico tornam-se necessarios na
analise de um modelo SVAR. A Tabela 5 apresenta os testes de autocorrelagao.
Considerando um p-valor de 5% de significancia neste estudo, néo rejeita a hipotese
nula de que nao existe a autocorrelagdo, ou seja, os residuos nao sao

autocorrelacionados.

Tabela 5: Teste de Autocorrelacédo dos residuos do modelo SVAR

Teste p-valor
Portmanteau Test (asymptotic) 0,4046
Portmanteau Test (adjusted) 0,1694
Breusch-Godfrey LM test 0,4375

Fonte: elaborado pelo autor

Para o teste de normalidade foi feito o teste Jarque Bera-Test (multivariate),
considerando um p-valor de 5% de significancia, a Tabela 6 evidencia a rejeicéo da
hipotese nula de que os erros em conjunto seguem uma distribuicdo normal. Devido

a caracteristica das variaveis financeiras era esperado nao seguir uma distribuicao
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normal. No presente caso, como a analise das fungdes impulso resposta e
decomposicdo da variancia dos erros de previsao, serdo utilizados intervalos de
confianga obtidos por bootstrap, sem o pressuposto de normalidade da distribuicdo

dos residuos, a rejeicdo da hipotese nao interfere sensivelmente sobre os resultados.

Tabela 6: Teste de Normalidade dos residuos do modelo SVAR

Teste p-valor
Jarque Bera-Test (multivariate) 2,20E-12
Fonte: elaborado pelo autor

O teste de Heterocedasticidade do ARCH-LM (multivariado) é apresentado na
Tabela 7. Considerou-se na analise o lag maximo 12, baseando-se nos trabalhos de
Tsay (2005) e Zivot e Wang (2006) que utilizaram o mesmo /lag para analisar o retorno
de acgdes. Franzen, at al (2009) utilizaram um Jlag 17 para rejeitar a hipotese de
heterocedasticidade, pois encontraram um possivel problema na 172 defasagem ao
analisar o correlograma do quadrado dos residuos do retorno das a¢des do Ibovespa.
Neste trabalho, assim como Franzen, at al (2009), também verificou-se um problema
na 82 defasagem no correlograma do quadrado dos residuos do fluxo do investidor
estrangeiro, como pode ser visto na Figura 1. Utilizando um p-valor de 5% de
significancia, a partir do oitavo /ag e com forte evidéncia do /lag 12 que corresponde
um p-valor de 0,99, nao rejeita a hipdtese nula que os residuos sao homocedastico,

ou seja, o modelo € homocedastico.

Tabela 7: Teste de Heterocedasticidade do modelo SVAR
Teste ARCH-LM (multivariado)

Lag p-valor
1 0,0000000391
2 0,0000000209
3 0,0000000006
4 0,0000000103
5 0,0000000330
6 0,0000011389
7 0,0001728154
8 0,0070743330
9 0,0899168800
10 0,2391524000
11 0,4200114000
12 0,9982846000

Fonte: elaborado pelo autor
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Figura 1: Analise dos residuos do Fluxo do Investidor Estrangeiro — FINVE

Residuals of FINVE Histogram and EDF

ACF of Residuals PACF of Residuals

ACF of squared Residuals PACF of squared Residuals

Fonte: elaborado pelo autor.

Verificando os dados da variavel FINVE foi possivel observar dois pontos como
outliers que podem justificar o distanciamento da média dos residuos do FINVE, o
primeiro em margo de 2020 que justifica-se pelo forte retirada de recursos da B3 por
causa do inicio da pandemia COVID-19 e em novembro de 2020 com fortes entradas
de recursos na B3 ligado aos anuncios da vacina contra a Covid-19 e aos resultados
das elei¢des presidenciais dos Estados Unidos. Diante disso, foi testado uma variavel
dummy no modelo considerando esses fatos, mas os resultados do modelo néo
melhoraram o teste de normalidade e nem o teste ARCH-LM na tentativa de utilizar
um /ag menor neste ultimo. Assim, foi rejeitado a utilizacdo da variavel dummy no
modelo.

Para verificar possiveis quebras estruturais, realizou-se os testes de
estabilidade estrutural do modelo, podendo ser verificado através das Figuras 2, 3 e
4. A Figura 2 apresenta o Teste CUSUM-OLS que contém a soma cumulativa de
residuos padronizados, a Figura 3 o teste Rec-CUSUM que contém a soma cumulativa
dos residuos recursivos e a Figura 4 o teste ME que fornece o processo de estimativas

moveis. Analisando o resultado de todas as equacgdes nas figuras 2, 3 e 5, foi possivel
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verificar que no decorrer de todo o periodo a linha que capta a instabilidade dos
parametros do modelo ndo ultrapassou a banda ao redor da linha zero do grafico,

podendo-se concluir que nao houve quebra estrutural.

Figura 2: Teste de estabilidade estrutural do modelo - CUSUM-OLS
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Fonte: elaborado pelo autor.

Figura 3: Teste de estabilidade estrutural do modelo — Rec-CUSUM
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Fonte: elaborado pelo autor.
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Figura 4: Teste de estabilidade estrutural do modelo — ME
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Fonte: elaborado pelo autor.

4.3 Analise da Funcao Impulso Resposta

Para fazer inferéncias através do modelo SVAR estimado, recorreu-se a analise
da fungao impulso resposta, que foi realizada considerando um nivel de significancia
de 5%. Os intervalos de confianga foram estimados a partir de simulagdes envolvendo
um processo de bootstrap dos residuos com 500 rodadas. Sera considerado um
choque de um desvio padrao num periodo de doze meses a frente.

As figuras abaixo representam a resposta do fluxo do investidor estrangeiro na
B3 dado um choque em cada variavel do modelo. A linha continua na cor preto
representa o choque e as bandas tracejadas representa o intervalo de confianga de
95% derivado do bootstrap.

A Figura 5 representa a resposta do fluxo do investidor estrangeiro na B3 ao
choque no retorno do indice SP500, constata-se que a resposta teve um impacto
significativo por aproximadamente dois meses, com um efeito contemporaneo positivo
(entrada) de aproximadamente R$ 2,5 bilhdes. Isso informa que dado a magnitude da
bolsa americana e por ser um indice que envolve transacbdes das acdes das 500

maiores empresas americana, um impacto positivo no retorno do indice pode trazer
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um sentimento de que a economia global esta indo bem e favorece o investidor
estrangeiro entrar na B3. Isso esta em consonancia com a literatura de acordo com o
que foi encontrado em Sanvicente (2014), Peres et al. (2016), Gongalves Junior e Eid
Junior (2016) e Schnorrenberger e Meurer (2017). O efeito cumulativo do choque foi
de aproximadamente R$ 2,72 bilhdes ao longo dos doze meses, mas estabiliza-se no

sexto més.

Figura 5: Resposta ao Impulso ortogonal de DSP500

FINVE

Fonte: elaborado pelo autor

O Choque da variavel EMBI+BR evidenciado na Figura 6 mostra que o impacto
foi negativo na alocagcdo dos recursos do investidor estrangeiro na B3, ou seja,
fazendo os investidores estrangeiros desfazerem suas operagdes na B3. Isso esta a
favor com o que foi encontrado em Franzen et al. (2009), Schnorrenberger e Meurer
(2017), porém contra a relagao positiva encontrada em Cambara e Meurer (2022). Por
representar o risco pais, um aumento dos pontos do EMBI-BR fez com que os
investidores que n&o querem correr risco, sair da bolsa. Essa saida contemporanea
foi de aproximadamente R$ 2 bilhées. O resultado nado foi significativo do segundo
més em diante, estabilizando-se a partir do sexto més e com efeito cumulativo total

de aproximadamente de R$ 1,52 bilhdes.
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Figura 6: Resposta ao Impulso ortogonal de DEMBI
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Fonte: elaborado pelo autor

A Figura 7 mostra o choque na taxa de cambio nominal, esse choque
representa uma desvalorizacdo da moeda nacional e seu resultado impactou o fluxo
do investidor estrangeiro na B3 de forma negativa, sendo significativo somente no
primeiro més, fazendo os investidores retirarem inicialmente aproximadamente R$1,5
bilhdo dos seus investimentos na bolsa. O efeito do choque se estabiliza no quarto
més e seu efeito negativo ao longo dos doze meses foi de aproximadamente R$ 2,19
bilhdes. Na literatura encontra-se um efeito ambiguo do efeito da taxa de cambio
brasileiro na tomada de decisdo do investidor estrangeiro conforme pode ser visto
comparando os trabalhos de Franzen et al. (2009), Sanvicente (2014) e Gongalves
Junior e Eid Junior (2016), Andrade e Kohlscheen (2010), Barbosa e Meurer (2014),
Cambara e Meurer (2022).

Figura 7: Resposta ao Impulso ortogonal de DCAMBIO

o

0o

FINVE
1.0

1.5

2 4 6 8 10 12
Fonte: elaborado pelo autor
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Por um lado, uma desvalorizacdo da moeda nacional pode proporcionar uma
bolsa de valores mais barata para o investidor estrangeiro e com isso fortalecer a
entrada de fluxo de capital. Por outro lado, que foi o resultado encontrado neste
trabalho, por muitos investidores estrangeiros fazerem a transformacado das suas
carteiras na B3 para a moeda em dolar, uma desvalorizagdo da moeda brasileira pode
ocasionar uma diminuicdo no valor dessa carteira e representar um risco para o
investidor, fazendo assim, com que muitos desfacam suas operacoes.

O impacto do retorno do indice Ibovespa, Figura 8, foi positivo e significativo
nos dois primeiros meses, correspondendo com o que foi encontrado na literatura
conforme os estudos de Alemanni e Ornelas (2008), Franzen et al. (2009), Sanvicente
(2014), Peres et al. (2016), Colombo, Loncan e Caldeira (2019) e Cambara e Meurer
(2022). Isso leva a considerar que nao so o investidor pode contribuir para um
aumento do indice, mas que o retorno do indice também é levado em consideragao
pelo investidor estrangeiro. Considerando que o indice Ibovespa representa o estado
da economia do pais e isso de certa forma atrai ou ndo investimentos para a bolsa de
valores brasileira, um impacto positivo do retorno do indice representou uma entrada
inicial de aproximadamente R$ 2 bilhdes na B3, estabilizando-se no sexto més e com

um efeito total positivo de aproximadamente R$ 3,55 bilhdes.

Figura 8: Resposta ao Impulso ortogonal de DIBOV
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Fonte: elaborado pelo autor

O Investidor estrangeiro também traz informagdes sobre sua propria deciséo e
isso pode ser visto através da Figura 9, onde choques no fluxo do investidor

estrangeiro na B3 trouxe fluxo positivo com um efeito persistente que se estende
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significativamente para além dos primeiros trés meses do choque. Seu efeito se
estabiliza a partir do sexto més com efeito total positivo ao longo dos doze meses de

aproximadamente R$ 11,65 bilhdes.

Figura 9: Resposta ao Impulso ortogonal de FINVE

FINWVE
4
1

2 4 6 8 10 12
Fonte: elaborado pelo autor

De maneira geral todos os efeitos observados limitaram-se ao primeiro
trimestre apds a ocorréncia dos choques. Todos os resultados esperados foram
observados pela analise impulso resposta, encontrando relagdes significativa de todas
as variaveis com o fluxo do investidor estrangeiro na B3.

Como forma de testar a robustez do modelo, a omiss&o de outras variaveis
relevantes com base nos resultados do quadro 2, testou-se alternativamente no
modelo original a inclusdo de novas varidveis que se mostraram significativas nos
trabalhos dos autores citados na revisdo de literatura. A estratégia consistiu na
inclusdo e substituigdo da variavel, na medida em que a variavel incluida nao
mostrasse significancia. Em todos os modelos testados foi respeitado a ordenagao
das variaveis no modelo SVAR seguindo o critério da mais exdgena na primeira
posicdo e a variavel mais enddégena na ultima posigcdo. O Quadro 6 traz essas
informacdes, e através da segunda coluna deste quadro é possivel identificar essa
ordenacéo da esquerda para a direita, ou seja, a esquerda a variavel mais exogena e
a direita a variavel mais enddégena. Em todos os modelos o intervalo de confianga ficou
centrado em torno do valor zero, com os valores estimados dos impulsos também
proximos a zero. Com base neste resultado considerou-se que os choques nestas

variaveis nao tém efeitos significativo sobre o fluxo de investimento estrangeiro na
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bolsa. Esses resultados encontram-se no Anexo B. O fato dessas novas variaveis nao
apresentarem resultados significativos na analise da fungéo impulso resposta e nao
modificarem os resultados das outras variaveis nos modelos alternativos leva-se a

conclusao de que o modelo proposto é robusto as especificagdes alternativas.

Quadro 6: Modelos Alternativos testados

Modelos

Alernativos Variaveis selecionadas Descrigao da variavel incluida Tratamento na variavel incluida
Modelo 1 |DSP500, DEMBI, DSELIC, DCAMBIO, DIBOV, FINVE DSELIC - Taxa de juros brasileira - Selic  |Primeira diferenca
Modelo 2 |DSP500, DEMBI, DICBR, DCAMBIO, DIBOV, FINVE DICER - indice de commodities do Brasil |Logaritmo e Primeira diferenca
DTB3MS - Taxa do mercado secundario
Modelo 3 |DSP500, DTB3MS, DEMBI, DCAMBIO, DIBOV, FINVE de letras do tesouro de 3 Meses - Estados |Logaritmo e Primeira diferenca
Unidos

DEPUBR - indice de incerteza de politica
econdmica do Brasil

DECAMBIO - Expectativa da taxa de
cambio (R$/USS)

DFEDFUNDS - Taxa de juros americana -
FEDFUNDS

Modelo4 |DSP500, DEPUBR, DEMBI, DCAMBIO, DIBOV, FINVE Logaritmo e Primeira diferenca

Modelo 5 |DSP500, DEMBI, DECAMBIO, DCAMBIO, DIBOV, FINVE Logaritmo e Primeira diferenca

Modelo 6 |DFEDFUNDS, DSPS00, DEMBI, DCAMBIO, DIBOV, FINVE Primeira diferenca

Fonte: elaborado pelo autor

4.4 Analise da Decomposic¢ao da Variancia dos Erros de Previsao

Com a decomposicao da variancia do erro de previsao sera possivel determinar
se o fluxo do investidor estrangeiro na B3 responde mais aos choques nas variaveis
internas ou externas. Através da Tabela 8 é possivel verificar a propor¢ao da variancia
do erro de previsdo da variavel FINVE em doze passos a frente, explicada pelas
inovagdes na variaveis DSP500, DEMBI, DCAMBIO, DIBOV e FINVE.

Tabela 8: Decomposicao da Variancia dos Erros de Previsao - FINVE

Periodo | DSP500 DEMBI | DCAMBIO | DIBOV FINVE
1 11,06% 6,41% 3,02% 6,36% 73,14%
2 9,78% 5,34% 3,49% 7,59% 73,80%
3 9,57% 5,23% 3,39% 7,47% 74,33%
4 9,53% 5,22% 3,38% 7,45% 74,42%
5 9,53% 5,22% 3,37% 7,45% 74,43%
6 9,53% 5,22% 3,37% 7,45% 74,43%
7 9,53% 5,22% 3,37% 7,45% 74,43%
8 9,53% 5,22% 3,37% 7,45% 74,43%
9 9,53% 5,22% 3,37% 7,45% 74,43%
10 9,53% 5,22% 3,37% 7,45% 74,43%
11 9,53% 5,22% 3,37% 7,45% 74,43%
12 9,53% 5,22% 3,37% 7,45% 74,43%

Fonte: elaborado pelo autor
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No primeiro més, verifica-se que a variavel que mais explica o fluxo do
investidor estrangeiro na B3 é ela propria, em torno de 73,14%. Em segundo lugar a
variavel que mais explica € o retorno do indice S&P500 com aproximadamente
11,06%, em terceiro lugar foi as variagdes do risco pais com 6,41%, em quarto lugar
foi o retorno do indice Ibovespa com 6,36% e em quinto e ultimo lugar foi as variagdes
da taxa de cambio nominal explicando 3,02%. Mas, observa-se que até o quarto més
o poder explicativo das variaveis oscila e que do quinto més em diante as
participacdes nao se alteram. Entdo, no quinto més, o poder autoexplicativo do fluxo
do investidor estrangeiro aumentou para 74,43%, a participagao do retorno do indice
SP500 diminuiu para 9,53%, mas permanecendo em segundo lugar, ja o retorno do
indice Ibovespa aumenta a sua participagcao e assume a terceira posicdo com 7,45%,
a participacao das variagdes do risco pais diminuiu e sua posi¢ao recuou para o quarto
lugar com 5,22% e em quinto e ultimo lugar permanece a taxa de cambio nominal,
explicando 3,37% do fluxo.

Diante do exposto acima, conclui-se que os fatores externos (push factor)
explicam 17,47% do fluxo do investidor estrangeiro na B3, num primeiro momento, e
que do quinto més em diante essa participacdo diminui para 14,75%. Ja os fatores
internos (pull factor), num primeiro momento, explicaram juntas 9,38% do fluxo do
investidor estrangeiro na B3, mas do quinto més em diante a sua participagao
aumentou para 10,82%. Assim, pode-se dizer que os fatores externos (push factor)
explicam mais o fluxo do investidor estrangeiro na B3 do que os fatores internos (pull

factor).
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5 CONCLUSAO

A participacao dos investidores no mercado de agdes brasileiro, principalmente
no mercado secundario, promove liquidez e consequentemente impacta na oscilagao
do principal indice de acdes brasileiro, o Ibovespa. Analisando o historico recente
observou-se uma crescente participacdo dos investidores estrangeiros no mercado
acionario brasileiro e que de 2014 a 2022 essa participagao representou uma média
mensal de cinquenta porcento.

Diante desse cenario, o preco das agdes reflete o sentimento dos investidores
ndo sO de variaveis internas, mas também de variaveis externas. Sendo assim, o
presente trabalho dedicou-se em analisar, no curto prazo, o fluxo do investidor
estrangeiro no mercado secundario da B3, visto que diante da sua forte presenga no
mercado brasileiro, torna-se interessante identificar por meio de uma analise pull
factor e push factor quais sdo essas variaveis que podem impactar na sua decisao de
entrar ou sair da bolsa brasileira.

Observou-se na literatura uma presenca forte quanto a utilizagdo dos dados do
fluxo do investidor estrangeiro através de fontes como o BCB e CVM. Entende-se que
esses dados compreendem a entrada e saida de recursos do pais, seguindo uma
metodologia diferente quando comparado com os dados divulgados pela B3, pois esse
ultimo compreende os recursos que de fato ocorreu no mercado, ou seja, uma entrada
de recurso na B3 pode conter tanto a entrada de um novo recurso no pais quanto o
que ja se encontra internacionalizado e uma saida de recurso da B3 n&o
necessariamente representa uma saida de recurso do pais. Assim, o presente
trabalho utilizou o fluxo do investidor estrangeiro no mercado secundario da B3
divulgado pela prépria B3, buscando assim contribuir com a literatura, principalmente
na analise pull factor e push factor com base nesses dados.

O presente trabalho contribuiu ainda com a construgéo do banco de dados do
fluxo do investidor estrangeiro utilizando como fonte os dados divulgados da B3, pois
a mesma somente disponibilizou os dados compactados a partir do ano 2016, e dados
divulgados em boletins diarios pela B3 sdo esparsos em periodos anteriores a 2008.
Com isso, o banco de dados compreendido neste trabalho, visando acompanhar o
crescimento da participagao do investidor no mercado de ag¢des brasileiro, contemplou
o periodo de 2008 a 2022.
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Ainda com base na literatura, o uso da capitalizacao é frequente no calculo dos
dados do fluxo do investidor estrangeiro na bolsa, mas optou-se por ndo utilizar a
capitalizagao para evitar o viés de informacdo, ou seja, buscando encontrar
principalmente nos choques das variaveis, através da analise da fungao impulso
resposta, um resultado quantitativo e financeiro desse fluxo de entrada e saida na B3.

A analise da funcdo impulso resposta demonstrou que choque positivo no
retorno do indice S&P500 e no retorno do indice Ibovespa impactaram positivamente
o fluxo de investimento estrangeiro, promovendo entrada de recursos na B3, enquanto
choque positivo na variagdo do risco pais e na variagao da taxa de cambio nominal
impactaram negativamente, promovendo saida de recursos da B3.

Buscou-se obter um modelo robusto contendo variaveis internas e externas
significativas para a analise da fun¢ao impulso resposta, em vista disso foram testadas
outras variaveis como variagdes da taxa de juros brasileira, variagdes da taxa de juros
norte americana, variagdes no indice de commodities do Brasil, variagdes na
expectativa da taxa de cambio e variagdes na taxa do mercado secundario de titulos
dos Estados Unidos, mas foi evidenciado que essas variaveis nao foram significativas
na analise da fungéo impulso resposta, assim ndo foram incluidas no modelo de curto
prazo analisado neste trabalho.

A partir da decomposicao da variancia dos erros de previsao, observou-se um
poder autoexplicativo do proprio fluxo de investimento estrangeiro na B3 em 73,14%
num primeiro momento e com o aumento do horizonte de previsdo o poder
autoexplicativo aumentou para 74,43%. No ambito externo (push factor), o retorno do
indice S&P500 com 11,06% foi o que mais explicou o fluxo liquido na bolsa brasileira,
seguido do risco pais com 6,41%, mas analisando do quinto més em diante o resultado
foi de 9,53% e 5,22%, respectivamente. Isso leva a concluir que os investidores
estrangeiros levam em consideracao, de forma mais relevante, o bom desempenho
da bolsa americana que de certa forma capta o cenario econ6mico global e
posteriormente o risco pais, para assim tomarem a decisdo sobre seus recursos
financeiros em paises emergentes, que € o caso da bolsa brasileira.

A decomposicédo da variancia dos erros de previsdao, no ambito interno (pull
factor) destacou o retorno do Ibovespa com 6,36% como mais relevante para explicar
o fluxo estrangeiro e posteriormente a variagao da taxa de cambio nominal com 3,02%,

sendo que a partir do quinto més o resultado foi de 7,45% e 3,37%, respectivamente.
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Isso mostra que os investidores estao preocupados com o bom desempenho do preco
das acbes para alocar seus recursos ha B3, mas por outro lado um choque na taxa
de cambio significa uma desvalorizagdo da moeda nacional e isso é levado em
consideragao por impactar principalmente no resultado da carteira de investimento do
investidor estrangeiro na B3.

Esse resultado mostrou que o fluxo liquido do investidor estrangeiro no
mercado secundario da B3 responde mais aos fatores externos (push factor) do que
aos fatores internos (pull factor). Inicialmente os fatores externos (push factor)
explicaram o fluxo em 17,47% e os fatores internos (pull factor) explicaram o fluxo em
9,38%, sendo que passos a frente explicaram 14,75% e 10,82%, respectivamente.

Assim, permite concluir que o poder explicativo dos fatores externos (push
factor) é maior nos dois momentos, mas que diminuiu quando se compara o momento
inicial com passos as frente, e o poder explicativo dos fatores internos (push factor),
embora menor, ocorreu o contrario, pois aumentou quando se compara 0 momento
inicial com passos a frente. Isso se deve ao fato de que os investidores estrangeiros
inicialmente tomam as suas decisdes com base no cenario internacional, mas que no
horizonte de tempo embora o cenario internacional continue sendo importante, fatores
internos se tornam relevantes tanto nas decisdes estratégicas de novos investimentos
quanto na manutengao da carteira que ja existentes na B3.

No que diz respeito a importancia deste trabalho para as medidas de politicas
econdbmicas, nao teve a intengcdo de mostrar o que deve ser feito, mas sim de
apresentar informagbdes importante como, por exemplo, no caso de uma
desvalorizagdo da moeda brasileira, em que medidas intervencionistas podem
impactar na decisdo do investidor entrar e sair da bolsa. E para os investidores de
modo geral, entender os fatores que impactam a decisdo do investidor estrangeiro é
importante para tomar as suas decisdes, visto que o investidor estrangeiro pode
exercer forga consideravel nos precos das acdes brasileiras.

Por fim, considerando a magnitude quando se trata de investimento na bolsa,
o presente trabalho ndo teve a intencdo de encerrar o assunto e considerando as
caracteristicas da variagdo dos dados do fluxo estrangeiro, fica como sugestao
considerar outros modelos, como por exemplo, os da familia GARCH que tem como
caracteristica a variancia a ser modelada, principalmente pelo fato da forte variagao

do fluxo de investimento estrangeiro na B3 recentemente. Devido a dificuldade do
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modelo VAR em trabalhar com muitas variaveis, a sugestao seria utilizar um modelo
FAVAR para que novas variaveis internas e externas pudessem ser inseridas no

estudo.
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ANEXO A - Séries

Quadro 5: Estatistica Descritiva
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FINVE CAMBIO IBOV SP500 EMBI
Min. 294.804 | Min. 1.556 | Min. 36596 | Min. 735.1 | Min. 146.3
1st Qu. -30.201 | 1st Qu. 1.982 | 1st Qu. 54423 | 1st Qu. 1337.9 | 1st Qu. 220.2
Median 0.5274 | Median 3.130 | Median 64925 | Median 2063.1 | Median 256.8
Mean 0.6087 | Mean 3.154 | Mean 72126 | Mean 2233.5 | Mean 270.8
3rd Qu. 40.247 | 3rd Qu. 3.976 | 3rd Qu. 91728 | 3rd Qu. | 2868.0 | 3rd Qu. 313.0
Max. 362.396 | Max. 5.771 | Max. 126802 | Max. 4766.2 | Max. 531.3

Fonte: elaborado pelo autor

Tabela 9: Matriz de Covariancia dos residuos do modelo SVAR

Variavel DSP500 | DEMBI | DCAMBIO | DIBOV | FINVE
DSP500 23,09 -16,77 -10,50 20,09 | 11,97
DEMBI -16,77 74,33 23,25 -38,76 | -23,65
DCAMBIO -10,50 23,25 21,79 -21,83 | -13,91
DIBOV 20,09 -38,76 -21,83 47,06 | 26,37
FINVE 11,97 -23,65 -13,91 26,37 | 56,11

Fonte: elaborado pelo autor

Tabela 10: Matriz de Correlacao dos residuos do modelo SVAR

Variavel DSP500 | DEMBI |DCAMBIO |DIBOV |FINVE

DSP500 1,0000 |-0.4049 | -0,4682 0,6094 | 0,3326
DEMBI -0,4049 | 1,0000 0,5777 -0,6553 | -0,3662
DCAMBIO | -0,4682 | 0,5777 1,0000 -0,6818 | -0,3979
DIBOV 0,6094 | -0,6553 | -0,6818 1,0000 | 0,5131
FINVE 0,3326 | -0,3662 | -0,3979 0,5131 | 1,0000

Fonte: elaborado pelo autor



Figura 10: Série em nivel do Fluxo do Investidor estrangeiro na B3 (FINVE)
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Figura 11: Série em nivel do EMBI+BR — Risco Pais (EMBI)
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Figura 12: Série em nivel do indice Ibovespa
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Figura 13: Série em nivel da Taxa de Cambio Nominal (R$/US$) (CAMBIO)
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Figura 14: Série em nivel do indice S&P500
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Figura 15: Série do EMBI+BR — Risco Pais na primeira diferenca (DEMBI)
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Figura 16: Série do retorno do indice Ibovespa (DIBOV)
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Fonte: elaborado pelo autor

Figura 17: Série da Taxa de Cambio na primeira diferenca (R$/US$) (DCAMBIO)
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Figura 18: Série do retornq do indice S&P500 (DSP500)
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ANEXO B - Modelos alternativos

Figura 19: Resposta ao Impulso ortogonal de DSELIC — Modelo 1
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Fonte: elaborado pelo autor

Figura 20: Resposta ao Impulso ortogonal de DICBR — Modelo 2

w | a5

=]

o et
= o

FINVE
-1.0 0.5
1

-1.5

2 4 6 8 10 12
Fonte: elaborado pelo autor

Figura 21: Resposta ao Impulso ortogonal de DTB3MS — Modelo 3
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Figura 22:
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Figura 23: Resposta ao Impulso ortogonal de DECAMBIO — Modelo 5
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Figura 24: Resposta ao Impulso ortogonal de DFEDFUNDS — Modelo 6
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