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RESUMO

A evolugao da BM&FBOVESPA entre 2000 e 2010 foi notdria. Essa evolugdo se deu
em relacdo a valorizagdo de seu principal indice, o Ibovespa, do crescimento dos
volumes diarios negociados, crescimento também do numero ¢ do volume de emissdes,
além do aumento no valor das companhias listadas. No periodo, houve uma evolugao
muito grande da participa¢do dos investidores estrangeiros na bolsa, que se tornaram o
tipo de investidor com maior participagdo no total de negocio da bolsa entre 2005 e
2009. Neste contexto, esse trabalho avaliou a influéncia das compras, vendas e do saldo
desses investidores sobre a volatilidade do Ibovespa. Para atingir tal objetivo, foram
realizados testes de causalidade de Granger. Os resultados mostraram que, durante o
periodo analisado, variagdes nao esperadas do volume de compras, vendas e do saldo
dos investidores estrangeiros impactaram a volatilidade do Ibovespa.

Palavras-chave: ac¢do, bolsa de valores, investidores estrangeiros, Ibovespa,
volatilidade, causalidade.

ABSTRACT

The BM&FBOVESPA’s evolution between 2000 and 2010 is notorious. This evolution
reflects the main index valorization, the Ibovespa, the daily volume traded growth, the
number and volume of stock issues growth and the listed companies value increase.
During this period, foreign investor's participation on the Brazilian stock market
increased and they became the type of investor with more trades between 2005 and
2009. Thus, this study evaluated their purchases and sales influence in the Ibovespa’s
volatility. To achieve such objectives, it was conducted Granger causality tests. The
results showed that, during the period considered, unexpected movements in purchases
and sales volumes impacted Ibovespa’s volatility.

Keywords: share, stock market, foreign investors, Ibovespa, volatility, causality.
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1 Introducao

Entre o ano 2000 e 2010, observou-se, no Brasil, um significativo dinamismo do
mercado de capitais, com aumento nas emissdes primarias de agdes, ativagdo dos

mercados secundarios e uma forte valorizagao das companhias.

No periodo acima destacado, o Indice Bovespa apresentou uma valorizagio
bastante acentuada, evoluindo de menos de 20.000 pontos, em 2000, para cerca de
70.000 pontos em 2010. O valor de mercado das companhias listada na Bolsa de
Valores, Mercadorias e Futuros (BM&FBOVESPA) passou de cerca de US$225 bilhdes
em 2000 para mais de US$ 1,5 trilhdo em 2010. Além disso, o volume médio financeiro
negociado diariamente, a pregos de 2010, aumentou de cerca de R$ 1,4 bilhdo em 2000
para quase R$ 6,5 bilhdes em 2010. Portanto, € notdria a evolugdo do mercado acionario

brasileiro nos anos estudados (BM&FBOVESPA, 2011c¢).

O numero e o volume de emissoes de agoes também aumentaram muito no
periodo. No ano de 2004, foram realizadas 15 emissoes de acdes com volume total de
cerca de R$ 8,8 bilhdes. Esses sdo valores muito pequenos se comparados as 76
emissdes no ano de 2007, cujo volume ultrapassou a marca de R$ 70 bilhdes, e ao

volume de mais de R$ 140 bilhdes em 2010 (BM&FBOVESPA, 201 1¢).

Nesse quadro de desempenho positivo da BM&FBOVESPA entre os anos 2000
e 2010, os investidores estrangeiros tiveram papel crucial. Nesse periodo, tais agentes
aumentaram muito sua participagdo e, consequentemente, sua importdncia no mercado

acionario brasileiro.

No mercado primario, os investidores estrangeiros lideraram a aquisicdo de
acoes de companhias que emitiram novas agdes. No mercado secundario, tais agentes
ampliaram sua participagdo, sendo responsaveis entre os anos de 2005 e 2009 pelo

maior volume transacionado no segmento de agdes da bolsa brasileira.

Segundo Rocca (2007), foram quatro os principais motivos que atrairam
volumes significativos de aplicagdes no mercado acionario por parte de investidores

estrangeiros, principalmente entre 2002 e 2007. Sdo eles: a forte liquidez internacional,

! Esse valor inclui a capitalizagio da Petrobras.



a estabilizacdo da economia brasileira, os avancos institucionais ¢ o reforco das

perspectivas de ganhos com a valorizagdo do real.

Neste contexto, surge a questdo do quanto os investidores estrangeiros
influenciaram o mercado acionario brasileiro no periodo e, principalmente, o quanto a
entrada e saida de recursos desses investidores impactou o principal Indice da Bolsa de

Valores de Sao Paulo, o Ibovespa.

Da possibilidade dos investidores estrangeiros explicarem uma parcela
significativa da volatilidade do Ibovespa surgiu o interesse para a realizagdo deste
trabalho, com o intuito de testar sua veracidade. O objetivo desse trabalho ¢, portanto,
avaliar se a entrada e saida de recursos dos investimentos estrangeiros impactou a

volatilidade do Ibovespa entre 2000 e 2010.

Para atingir tal objetivo, o trabalho estd estruturado em quatro capitulos. No
primeiro, sera realizado uma breve descrigdo do mercado aciondrio, seus conceitos
basicos e a sua evolugdo no Brasil entre os anos 2000 e 2010. Em seguida, artigos sobre
o tema serdo analisados. No terceiro capitulo, serdo apresentados a metodologia de

analise e, no quarto, os resultados.

A hipotese geral do trabalho foi que a entrada e saida de recursos dos
investidores estrangeiros impactou a volatilidade do Ibovespa entre o ano 2000 e 2010.
Isso se da principalmente pelo fato deles terem se tornado, durante o periodo estudado,
um dos principais tipos de investidor na bolsa, tendo adquirido a maior parte das
emissoes de acdes no mercado primario e tendo aumentado significativamente sua
participagdo no mercado secundario, apresentando a maior média diaria do volume

negociado na Bovespa de 2005 a 2009.



2 O Mercado Acionario

Nesse capitulo, serdo explicados conceitos basicos sobre o mercado aciondrio.
Sera definido o que ¢ uma agdo, os seus diferentes tipos e rendimentos, as modalidades
de operacdo na bolsa, os indices de bolsa e os participantes do mercado aciondrio. Apos
definir tais conceitos, serd avaliada a evolu¢ao do mercado aciondrio brasileiro entre os

anos 2000 e 2010.

2.1 Ac¢oes

Agdes sdo titulos que representam a menor parte em que ¢ dividido o capital
social de uma empresa. Ao adquirir agdes, o acionista se torna um co-proprietario da
empresa com direito a participagdo em seus resultados. Este titulo pode ser vendido
e/ou transferido a terceiros a qualquer momento (OLIVEIRA, 1984).

Hé dois tipos de sociedades andnimas emitentes de agdes: abertas ou fechadas.
Uma companhia ¢ aberta quando tem suas ag¢des distribuidas entre um nimero minimo
de acionistas, podendo ser negociadas em Bolsas de Valores. Essas sociedades devem
ser registradas pela Comissdao de Valores Monetarios (CVM) como de capital aberto e
devem fornecer periodicamente ao mercado uma série de informacdes de carater
econdmico, social e financeiro. Por outro lado, companhias de capital fechado sdo
tipicamente empresas familiares, com circulagdo de suas agdes restrita a um grupo

identificado de investidores (ASSAF NETO, 2001).

2.1.1 Tipos de acdes

Assaf Neto (2001) identifica dois tipos basicos de agdes: ordinarias e
preferenciais.

Os titulares das agdes ordindrias comandam a Assembleia de Acionistas, que € a
autoridade maior de uma empresa, pois somente esse tipo de agdes confere ao seu titular
o direito de voto. E na Assembleia de Acionistas que sdo definidos assuntos como:
destino dos lucros, eleicdo de diretores, reformas estatutarias, emissdo de divida,
aumento de capital, etc. Cada agdo ordinaria equivale a um voto e o poder de decisdo
concentra-se no investidor (ou grupo de investidores) que detenha a maior quantidade

de acdes (CAVALCANTE FILHO & MISUMI, 2001).
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Agoes preferenciais ndo atribuem a seu titular o direito de voto. Entretanto, elas
tém prioridade no recebimento de dividendos e geralmente esses dividendos sdo mais
elevados do que o das acdes ordinarias. Ademais, as a¢des preferenciais tém prioridade

no reembolso do capital na hipdtese de dissolugao da empresa (OLIVEIRA, 1984).

2.2 Valor das acoes

O valor das agdes pode ser definido de acordo com os objetivos de anélise.

O valor nominal ¢ previsto no estatuto social da companhia. Uma agdo pode ser
emitida com e sem valor nominal, sempre de acordo com o regulamento no estatuto da
empresa. Quando as a¢des nao possuirem valor nominal, o preco de emissao ¢ definido
pelos socios fundadores da sociedade, e no aumento de capital, pela assembléia geral de
acionistas. Assim, a companhia pode estabelecer qualquer valor para suas agdes. No
caso da acdo possuir valor nominal, o prego de emissdo deve respeitd-lo como valor
minimo de emissdo (ASSAF NETO, 2001).

O valor patrimonial de uma acdo representa a parcela do capital proprio
(patrimonio liquido) da sociedade que compete a cada agdao emitida. Ou seja, € o
patrimoénio liquido dividido pelo nimero de agdes emitidas (CAVALCANTE FILHO &
MISUMI, 2001).

O valor de mercado representa o preco de negociagdo da ac¢do. E definido a
partir das percepgoes dos investidores e de suas estimativas com relacdo ao desempenho
da empresa e da economia. Assim, ele ¢ obtido pela interacdo de forcas entre oferta e
procura pela acdo (ASSAF NETO, 2001).

O valor intrinseco de uma agdo equivale ao valor presente de um fluxo esperado
de beneficios de caixa. O fluxo esperado de beneficios de caixa ¢ descontado a uma taxa
de retorno minima requerida pelos investidores, a qual incorpora o risco associado ao
investimento. Com isso, o valor intrinseco embute o potencial de retorno da agdo, e
fundamenta-se nas perspectivas dos investidores quanto ao desempenho da empresa e
da economia no futuro. Assim, pode-se concluir que o valor intrinseco ¢ algo subjetivo
e varia de acordo com a perspectiva de cada investidor quanto ao futuro. Vale ressaltar
que o valor intrinseco de uma empresa nao coincide, necessariamente, com seu valor de
mercado, podendo ser maior ou menor que este (ASSAF NETO, 2001).

O valor de liquidagao ¢ estimado para o caso de encerramento das atividades da

companhia (CAVALCANTE FILHO & MISUMI, 2001).
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O valor de emissao ¢ o prego definido no langamento de agdes por uma empresa.
Ele ¢ determinado principalmente com base nas perspectivas da empresa emitente, do
volume de emissdo, prego corrente de mercado da agdo, além de outras variaveis de

mercado (ASSAF NETO, 2001).

2.3 Rendimentos das acoes

As acdes tém beneficios propiciados aos seus acionistas sob a forma de
proventos (dividendos, juros sobre capital proprio, bonificacdes), que sdo decorrentes
dos resultados distribuidos pela propria empresa, ou de direito de preferéncia na
aquisicdo de agdes (subscricao). Além disso, hd a possibilidade de obter rendimento
através da movimentagao dos precos de mercado da acao (PINHEIRO, 2007).

A valorizagdo do preco de mercado de uma acdo € consequéncia do
comportamento de mercado e do desempenho da empresa em determinado periodo. Os
investidores especulam sobre a valorizagdo ou desvalorizacdo de uma agdo. Assim,
adquirem acdes na expectativa de crescimento de seu valor de mercado, e vendem agdes
quando existem projecdes de baixa (ASSAF NETO, 2001).

Os dividendos representam a distribuicdo dos lucros auferidos pela empresa aos
seus acionistas. Uma politica de dividendos envolve uma decisdo entre reter o lucro
liquido visando o reinvestimento em sua propria atividade ou distribui-lo, sob a forma
de dividendos aos acionistas. Tanto acionistas portadores de agdes ordinarias ou
preferenciais tém o direito de receber dividendos em cada exercicio. A distribuicdo de
dividendos ¢ uma pratica obrigatoria para as sociedades por acdes. A atual legislacdo
brasileira sobre distribui¢do de dividendos encontra-se prevista na lei das sociedades por
acoes (Lei n°® 6.404/76). Essa lei obriga as empresas a distribuir no minimo 25% do
lucro liquido do periodo (ASSAF NETO, 2001).

Os juros sobre capital proprio sdo, assim como os dividendos, uma forma de
remuneracao ao acionista originada pelo lucro auferido pela empresa. Entretanto, para a
empresa, hd uma grande vantagem da distribui¢do de juros sobre capital proprio ao
invés de dividendos, pois o valor pago aos acionistas sob a forma de juros sobre capital
proprio € contabilizado como custo e, assim, reduz o montante do Imposto de Renda
pago pela companhia (PINHEIRO, 2007).

Direito de Subscri¢do ¢ o direito dos acionistas em adquirir novas a¢des emitidas

por uma companhia. Através da elevagdo de seu capital social, a empresa emite e
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oferece para subscri¢dio novas a¢des aos investidores. E assegurado por lei a preferéncia
dos atuais acionistas na compra das novas acdes. Geralmente o preco definido de
subscri¢ao ¢ inferior ao valor de mercado, o que promove um ganho ao subscritor. O
direito de preferéncia na subscricdo pode ser negociado no pregdo da Bolsa
(OLIVEIRA, 1984).

Ja a bonificacdo ¢ o direito do acionista em receber agdes em decorréncia do
aumento de capital em uma empresa mediante incorporagdo de reservas. A bonificacdo
nao promove nenhuma alteragao no valor de mercado da agado e representa somente uma
transferéncia de contas patrimoniais, para atualizacdo da participacao do acionista no
capital da empresa (OLIVEIRA, 1984).

O desdobramento de agdes, também chamado de split, ¢ a emissdo de novas
acOes em razao da representagdo do capital social em um niimero maior de agdes. No
split, cada acdo antiga ¢ desdobrada em uma ou mais agdes novas, sem apresentar
nenhuma interferéncia no capital social da companhia. O split altera somente o valor
individual de cada acdo e mantém inalterado o capital da sociedade (ASSAF NETO,
2001).

Segundo Assaf Neto (2001), o split nao deve ser confundido com bonificacao
em agdes. Apesar de as duas praticas ndo alterarem o patrimonio liquido total da
empresa, a bonificagdo ¢ consequéncia de um aumento de capital social por
incorporagdo de reservas, ¢ o desdobramento ¢ uma forma de reduzir o preco de
mercado das acdes através do aumento do nimero de acdes. Por exemplo, um acionista
possui uma a¢do com valor de mercado de R$50 e essa agdo ¢ desdobrada em dois.
Apds o desdobramento, o acionista terd duas a¢des com valor de mercado de R$25.
Assim, objetivo do uso do split ¢ diminuir o valor individual da a¢do e aumentar a
quantidade de agdes no mercado para melhorar os indices de liquidez de uma agado
(ASSAF NETO, 2001).

O inverso do desdobramento ¢ o agrupamento de agdes, ou seja, ¢ a condensagao
de capital em um nimero menor de agdes com consequente aumento do valor

patrimonial da a¢do (PINHEIRO, 2007).
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2.4 Mercado primario e secundario

No mercado de titulos, o que inclui o mercado acionario, ha uma classificagao
quanto ao momento da negociacdo de um titulo. A distin¢do principal ¢ entre mercado
primario e mercado secundario (REILLY E NORTON, 2008).

Segundo Reilly e Norton (2008), todo titulo ¢ emitido, ou seja, negociado pela
primeira vez, por meio do mercado primdrio. Para Pinheiro (2007), ¢ nesse mercado que
se negocia a venda de novas acdes ao publico, ou seja, ¢ nele que a empresa obtém
recursos novos para seus empreendimentos.

No mercado secundario sdo estabelecidas as renegociagdes das agdes entre os
agentes econOmicos, ou seja, sao realizadas compras e vendas das acoes ja colocadas no
mercado. Transagdes no mercado secundario ndo significam, portanto, a obtencdo de
novos recursos pelas empresas. Um mercado secundério eficiente ¢ extremamente
importante e ¢ condi¢do para a existéncia do mercado primario, que ¢ onde as empresas
obtém novos recursos (OLIVEIRA, 1984).

E nas Bolsas de Valores onde ocorre o funcionamento do mercado secundério de
acdes, ou seja, elas que permitem aos investidores realizarem novos negdcios com
titulos anteriormente emitidos. As Bolsas de Valores tém objetivo de manter um local
em condicoes adequadas para a realizagdo de operagdes de compra e venda de titulos.
No Brasil, isso ocorre por meio da Bolsa de Valores, Mercadorias e Futuros
BM&FBOVESPA. De forma geral, esta bolsa atua em dois segmentos: derivativos e
acoes. Vale observar que a BM&FBOVESPA ¢ supervisionada pela Comissdo de
Valores Mobilidrios (CVM), que fiscaliza o mercado de agdes no Brasil (ASSAF
NETO, 2001).

2.4.1 Ofertas Publicas de A¢odes

Oferta Publica Inicial (em inglés “Initial Public Offer” — IPO) é o primeiro
langamento de agdes de uma empresa no mercado (BM&FBOVESPA, 2011a). Segundo
Celikyurt, Servilir e Shivdasani (2010), a oferta publica inicial de a¢des é importante
para uma empresa por alguns aspectos, entre eles, por ser uma forma de captagdo de
recursos, criacdo de liquidez para as agdes e facilitagdo para a compra ¢ venda de

participacoes das empresas.
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Segundo Draho (2004), o IPO muda a estrutura econdmica e legal das empresas.
Isso ocorre devido aos administradores estatutarios ficarem responsaveis por diversos
grupos de investidores, ao invés de responder somente a uma estrutura concentrada de
acionistas de uma empresa com capital fechado. Além disso, as empresas que
registraram ou ofertaram valores mobilidrios ao publico ficam obrigadas pela CVM a
fornecer periodicamente informacdes sobre as quais os investidores possam se basear
para tomar decisdes de compra, venda ou manutencao de suas participagdes na empresa.

ApoOs a abertura de capital e a oferta inicial, a empresa podera realizar outras
ofertas publicas, conhecidas como “Follow on”. As ofertas publicas de ag¢des (IPO e
Follow on) podem ser primarias e/ou secundérias. Nas ofertas primarias, a empresa
capta recursos novos para investimento, ou seja, ocorre um aumento de capital da
empresa. Por outro lado, ofertas secundarias ndo captam novos recursos para a empresa,
mas sim representam a venda de parte das acdes de algum sdcio para novos
investidores. Nesse processo, o capital da empresa permanece o0 mesmo

(BM&FBOVESPA, 2011a).

2.5 Operacoes a Vista, a Termo e Opc¢oes

Segundo Assaf Neto (2001), existem trés modalidades de se operar no mercado:
a vista, a termo e opgdes. A BM&FBOVESPA oferece negdcios nesses trés mercados.

No mercado a vista, € no segundo dia util ap6s a realizagdo do negdcio em bolsa
que ocorre a entrega dos titulos vendidos. A corretora adquirente recebe os titulos
transacionados e repassa-os ao investidor. E somente no terceiro dia 1til posterior a
negociagdo que ocorre o pagamento e recebimento respectivo do valor da operacao.
Assim, a liquidagdo financeira ¢ realizada somente apds a entrega fisica efetiva dos
papéis e ¢ efetuada pela Cia. Brasileira de Liquida¢dao e Custédia (CBLC) (ASSAF
NETO, 2001).

No mercado a termo, as operagdes sao formalizadas por meio de um contrato
firmado entre comprador e vendedor. O vendedor estipula a liquidagdo do negocio em
determinada data futura, a um preco determinado. Para a liquidagdo dessas operagdes os
prazos sdo mais dilatados, podendo atingir, 30, 60, 90 e 120 dias. Ademais, a Bolsa de
Valores exige, para ambos, comprador e vendedor, um limite maximo para a transacao e
uma margem de garantia, através do deposito de determinado montante na CBLC

(ASSAF NETO, 2001).
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No mercado de opgdes ocorrem negociagdes de direitos de compra e venda de
acdes, a um prazo de liquidagdo e preco preestabelecidos. O investidor de opgdes
adquire, mediante o pagamento de um prémio, o direito de comprar ou vender
determinada quantidade de acdes de outro investidor. Nessa negociacao ¢ estabelecido
um prazo € um preco. Ha uma peculiaridade no mercado de opgdes, o dono de uma
opcao (titular), ndo necessita exercer o direito concedido a ele pela posse dessa opc¢ao

(CAVALCANTE FILHO & MISUMI, 2001).

2.6 Indice de Bolsa de Valores

Um Indice de Bolsa de Valores mede o desempenho médio dos precos de uma
carteira hipotética de agdes, refletindo, em um determinado periodo de tempo, o
comportamento do mercado. O valor absoluto do indice da carteira expressa o valor de
mercado da carteira de agdes negociadas na Bolsa de Valores, enquanto a variagdo no
valor absoluto ¢ entendida como sua rentabilidade (ASSAF NETO, 2001).

Os Indices de Bolsa fornecem instantaneamente ao publico investidor as
tendéncias presentes no mercado acionario em geral. Assim, essa ferramenta
informacional possibilita a comparagdo entre acdes e carteiras individuais com o
comportamento geral do mercado, além de viabilizar a comparagdo entre os muitos
mercados acionarios do mundo. Além disso, os indices sdo fiéis termometros do
desempenho presente da economia e das expectativas dos investidores em relagdo ao
seu desempenho futuro. Eles sinalizam alteragdes subjetivas do animo dos investidores,
e a suas flutuagdes funcionam como parametro para a analise do risco (conceituado
como a variabilidade dos retornos dos investimentos) (LEITE E SANVICENTE, 1995).

Portanto, além de servirem como referéncia para a avaliagdo do desempenho de
agoes e carteiras individuais, os indices do mercado aciondrio também constituem
importante referéncia para a analise macroecondmica, porque suas flutuagdes retratam o
desempenho geral médio da economia e as expectativas dos investidores quanto ao

futuro (LEITE E SANVICENTE, 1995).
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2.6.1 Ibovespa

O Indice da Bolsa de Valores de Sdo Paulo (Ibovespa) é o mais relevante ¢
tradicional indicador do desempenho das cotacdes de agdes negociadas no mercado
brasileiro. Seu objetivo ¢ o de refletir o desempenho médio dos negocios a vista
ocorridos nos pregdes da Bolsa e, assim, retratar o perfil dos negocios realizados na
Bovespa (BM&FBOVESPA, 2011b).

O Ibovespa foi criado em janeiro de 1968, a partir de uma carteira tedrica de
acoes expressa em pontos. O valor da aplicagdo inicial hipotética no indice ¢ de 100
pontos, e sua pontuacdo atual mostra a variagdo ocorrida na carteira desde 1968
(BM&FBOVESPA, 2011b).

O indice nao reflete apenas as variagdes dos precos das acdes, mas também o
impacto da distribuicdo de proventos (dividendos, bonificacdes, subscrigdes, etc.) pelas
empresas emissoras e, além disso, supde-se ndo ter sido feito nenhum investimento
adicional desde sua criacio (BM&FBOVESPA, 2011Db).

Ha muitas criticas em relagdo ao indice devido a sua concentragdo. Entretanto,
para Leite e Sanvicente (1995), a concentragdo historica da carteira do indice Bovespa
ndo ¢ uma falha metodoldgica, mas decorre da representatividade garantida por sua
metodologia. Ou seja, a carteira esta superconcentrada porque o indice reflete fielmente

um mercado superconcentrado.

Tabela 1 - Concentracao das Negociacdes no Mercado a Vista (Lote Padrao) - em %
Concentracio 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010
A maior 11,49 14,48 15,47 17,47 9,96 9,79 13,76 13,88 17,85 13,27 13,16
5 maiores 39,67 38,17 40,58 38,69 31,62 34,85 33,85 34,80 39,87 36,40 35,99
10 maiores 55,35 53,85 56,51 53,53 45,25 51,33 46,10 46,50 53,14 50,89 48,81
20 maiores 72,08 71,51 76,08 72,97 64,49 68,34 62,53 59,73 65,96 67,26 61,98

30 maiores 79,63 80,64 84,84 82,92 75,45 77,14 72,61 67,90 74,40 75,19 70,41
Fonte: BM&FBOVESPA

Segundo Leite e Sanvicente (1995), a economia brasileira apresentou elevadas
taxas de inflacdo no periodo que inclui a criagdo do Ibovespa até 1994, o que fez com
que o valor da carteira aumentasse nominalmente de maneira muita rapida. Assim, para
facilitar a compreensao e divulga¢do do indice e sem prejudicar sua metodologia de

calculo, o indice sofreu as seguintes adequagdes (BM&FBOVESPA, 2011b):
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1 — divisao por 100, em 03/10/1983;
2 — divisao por 10, em 02/12/1985;
3 —divisdo por 10, em 29/08/1988;
4 — divisao por 10, em 14/04/1989;
5 — divisao por 10, em 12/01/1990;
6 — divisdo por 10, em 28/05/1991;
7 — divisdo por 10, em 21/01/1992;
8 — divisao por 10, em 26/01/1993;
9 — divisao por 10, em 27/08/1993;
10 — divisdo por 10, em 10/02/1994;

11 — divisdo por 10, em 03/03/1997.

O Ibovespa representa, em termos de liquidez, mais de 80% do numero de
negocios ¢ do volume financeiro verificados no mercado a vista (lote-padrdo) da
Bovespa. Em termos de capitaliza¢dao bursétilz, espelha, em média, aproximadamente
70% do somatorio da capitalizacdo de todas as empresas com acdes negocidveis na
Bovespa (BM&FBOVESPA, 2011b).

Para entrar na carteira tedrica do Ibovespa, as agdes devem atender aos seguintes
critérios nos doze meses anteriores a formacgao da carteira (BM&FBOVESPA, 2011b):

1) Estar incluida em uma relagdo de agdes cujos indices de negociabilidade

somados representem 80% do valor acumulado de todos os indices
individuais;

2) Apresentar participagdo, em termos de volume, superior a 0,1% do total;

3) Ter sido negociada em mais de 80% do total de pregdes do periodo.

Para se estar no indice, a agdo deve atender a pelo menos dois desses critérios de
inclusdo. Porém, empresas que possuem os pré-requisitos para entrarem no indice

podem ser excluidas dele caso estejam sob regime de recuperagdo judicial, processo

2 Capitalizagdo bursatil é um indicador utilizado para medir o valor de mercado de todos os ativos cotados em uma
determinada bolsa de valores.
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falimentar, situacdo especial ou sujeitas a prolongado periodo de suspensdo de
negociacdo (BM&FBOVESPA, 2011b).

A participagdo, ou seja, a quantidade teorica de cada a¢@o na carteira tem relagdo
direta com a sua representatividade em termos de numero de negocios e volume
financeiro. Essa representatividade ¢ obtida através do indice de negociabilidade da

acdo, calculado pela seguinte formula (BM&FBOVESPA, 2011b):

ni i
IN=,|—x— Equagao (1
AT q (1)

onde:

IN = indice de negociabilidade

ni = nimero de negdcios (mercados a vista) com a agao "i" no periodo;

N = ntimero total de negdcios da bolsa no mercado a vista no periodo;

vi = volume financeiro dos negocios realizados com a ag¢do "i" da bolsa no mercado a
vista no periodo;

V = volume financeiro total dos negdcios realizados na bolsa (mercado a vista) no

periodo.

A partir da quantidade tedrica multiplicada pelo Gltimo preco das respectivas
acoes, obtém-se o valor do indice (BM&FBOVESPA, 2011Db).

Vale observar que a carteira deste indice ¢ reavaliada ao final de cada
quadrimestre, vigorando para os periodos de janeiro a abril, maio a agosto e setembro a
dezembro. Nas reavaliagdes, identificam-se as alteragdes na participagdo relativa de
cada acdo no indice, assim como a permanéncia, possivel exclusdo de papéis
pertencentes ao indice ou a inclusdo de novos papéis (BM&FBOVESPA, 2011b).

Sdo adotados alguns procedimentos nos rebalanceamentos quadrimestrais.
Primeiramente, a BOVESPA calcula o IN (indice de negociabilidade) para cada uma
das a¢des nela negociadas nos ultimos doze meses. Em seguida, ¢ calculada a
participagdo de cada indice de negociabilidade individual em relagdo ao total, listando-
se as acles até que o montante que a soma de suas participagdes atinja 80%. As acdes
listadas vao compor a carteira do indice, desde que atendam aos outros dois critérios de
inclusdo. Caso ndo atendam, elas sdo substituidas pelas proximas agdes listadas de

modo decrescente, ¢ que consigam atender a tais parametros. O passo seguinte ¢
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identificar, entre as agdes que pertencem a carteira vigente, se alguma delas serad
excluida, caso estejam sob regime de recuperacao judicial, processo falimentar, situagdo
especial ou sujeitas a prolongado periodo de suspensio de negociagdo
(BM&FBOVESPA, 2011b).

Cumprida as etapas anteriores, os indices de negociabilidade das agdes
escolhidas sdo listados novamente, apurando-se o percentual de participagdo de cada
papel em relagdo a soma dos indices de todas as agdes da carteira. A participacdo
ajustada de cada agdo, aplicada sobre o valor do indice do tltimo dia do quadrimestre
anterior, determinard o "peso" inicial (nimero de pontos do indice) de cada agdo. Por
fim, a quantidade tedrica de cada agdo, resultante da divisdo de sua parcela na
composicdo do indice (peso) pelo seu preco de fechamento no ultimo dia do
quadrimestre anterior, permanecera constante pelo quadrimestre de vigéncia da carteira,
sendo somente alterada caso ocorra distribuicao de proventos (dividendos, bonificagdes,

subscrigdes, etc.) por parte da empresa (BM&FBOVESPA, 2011Db).

2.7 Participantes do Mercado

Rocca (2007) trata de trés principais participantes do mercado acionario
brasileiro: investidores institucionais, investidores pessoa fisica e investidores

estrangeiros.

2.7.1 Investidores Institucionais

Investidores institucionais sdo profissionais da aplicagdo de poupanga. Eles
gerenciam grandes volumes de recursos, o que permite que eles sejam grandes
acionistas de muitas empresas brasileiras de capital aberto e, em alguns casos, serem
acionistas controladores (CAVALCANTE FILHO & MISUMI, 2001).

Segundo Rocca (2007), o Brasil passa por um processo de institucionalizag¢do da
poupanga, pelo qual parcela crescente da poupanga financeira é canalizada através de
fundos de investimento, entidades fechadas de previdéncia complementar (fundo de
pensdo), planos de previdéncia aberta e companhia de seguros. Para este autor, ha
indicios, pela experiéncia internacional, que existe uma correlacdo positiva entre

institucionalizagdo da poupanca e¢ desenvolvimento do mercado de capitais. Ainda
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segundo o autor, no Brasil, existem razdes para se acreditar que a tendéncia de
crescimento do volume captado por esses investidores se perpetuard através da
crescente populariza¢do de fundos de investimento e planos de previdéncia aberta, além

das novas perspectivas de crescimento de fundos de pensao.

2.7.2 Investidores pessoa fisica: dinamiza¢ao dos clubes de investimento

E notavel a multiplicagdo dos clubes de investimento no Brasil entre 2000 e
2010. Para Rocca (2007), isso € resultado da crescente penetragao do mercado de acdes
no mercado de pessoas fisicas, na qual programas de divulgagdo da BM&FBOVESPA
tém um papel importante.

Como mostra o grafico abaixo, o nimero de clubes de investimento evolui de
cerca de 200 em janeiro de 2000, para mais de 3.000 em dezembro de 2010. Ao mesmo
tempo, seu patrimonio saiu de cerca de R$ 280 milhdes em janeiro de 2000, chegou a
mais de R$ 18 bilhdes em Maio de 2008, e em dezembro de 2010 se encontrava em

cerca de R$ 11 bilhdes.

Grifico 1 - Evolugdo do numero de clubes de investimento e de seu patrimonio liquido
entre 2000 e 2010.
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Fonte: BM&FBOVESPA

Segundo Rocca (2007), é notoria a difusdo de novos habitos de poupanca da
populagdo. Indicadores referentes ao crescimento de fundos de investimento e planos de
previdéncia privada demonstram isso. Esse ¢ um movimento que se manteve nos

ultimos anos e ¢ semelhante a processos observados em economias mais desenvolvidas.
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Cada vez mais no Brasil, os investidores pessoa fisica diversificam suas carteiras
individuais, cujos recursos destinam-se em propor¢ao crescente a aquisi¢do de ativos no

mercado de capitais.

2.7.3 Investidores estrangeiros

Rocca (2007) cita quatro principais motivos que atrairam volumes significativos
de aplicacbes no mercado acionario por parte de investidores estrangeiros,
principalmente entre 2002 e 2007. A forte liquidez internacional, a estabilizacdo da
economia brasileira, os avangos institucionais e o refor¢o das perspectivas de ganhos
com a valorizacdo do real. Assim, os investidores estrangeiros aumentaram sua
relevancia no mercado acionario brasileiro.

No mercado primario, os investidores estrangeiros tém liderado a aquisi¢ao de
companhias que emitiram novas agdes. Nas emissdes de 2004 até 2007, sua participacao
sempre esteve acima dos 65%. Em 2008, houve uma expressiva queda da participagao
dos investidores estrangeiros, recuperando-se em 2009 e caindo muito em 2010. Essa
queda em 2010 ¢ explicada pela oferta da Petrobras, que representou 82% do volume
total de ofertas e teve grande participacdo do governo brasileiro. Desconsiderando a
oferta da Petrobras, os investidores estrangeiros adquiriram 55,7% das novas acdes

emitidas em 2010 (BM&FBOVESPA, 2011c¢).
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Grafico 2 - Participacdo dos investidores estrangeiros nas emissdes do mercado
aciondrio brasileiro.
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Fonte: BM&FBOVESPA

No mercado secundario de agdes, os investidores estrangeiros responderam entre
os anos de 2005 a 2009 pela maior parcela do volume transacionado, tendo ampliado

sua participagdo de cerca de 25% em 2001, para cerca de 35% entre 2006 e 2009.

Grifico 3 - Participagdo dos investidores no total de negocios da Bovespa
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Fonte: BM&FBOVESPA

Apesar da grande participacdo do investidor estrangeiro no volume de
negociacdo no mercado secundario de agdes, a dimensao dos fluxos liquidos de entrada

e saida de recursos ¢ relativamente pequena em relagdo ao fluxo total. Na verdade, os
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fluxos liquidos sdo o resultado de uma forte movimentagdo de entrada e saida de

recursos que, segundo Rocca (2007), tém caracterizado sua estratégia operacional no

mercado brasileiro.

Na tabela abaixo, ¢ possivel perceber como os fluxos liquidos de cada ano sao

pequenos comparativamente aos fluxos totais de recursos.

Por exemplo, no ano de

2010, os investidores estrangeiros movimentaram cerca de R$ 943 bilhdes na Bovespa,

porém, essa grande movimentagdo resultou em um saldo liquido de somente R$ 5,96

bilhges.

Tabela 2 — Fluxo anual dos investidores estrangeiros na Bovespa

Compra Venda Liquido
RS Milhges RS Milhges RS Milhdes

dez/00 39.365 41.589 -2.224
dez/01 38.216 37.400 816
dez/02 34.856 36.300 -1.444
dez/03 52.844 45.354 7.490
dez/04 83.288 81.485 1.803
dez/05 133.864 128.003 5.861
dez/06 212.788 211.035 1.753
dez/07 410.994 415.229 -4.235
dez/08 474.402 499.031 -24.629
dez/09 452.824 432.228 20.596
dez/10 474.714 468.756 5.958

Fonte: BM&FBOVESPA

Apesar dos fluxos liquidos serem pequenos se comparado aos fluxos totais de

recursos, € possivel verificar que a movimentagdo de entrada e saida de recursos de

investidores estrangeiros explica uma parcela significativa da variancia do Ibovespa,

como sugere o grafico abaixo.
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Grifico 4 - Relagdo entre o investidor estrangeiro e a variancia do Ibovespa
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2.8 Evoluciao do mercado acionario brasileiro entre 2000 e 2010

Entre o ano 2000 e 2010, houve um desempenho muito positivo da Bovespa.
Houve um grande aumento nas emissdes primarias de agdes, ativagdo dos mercados
secundarios e uma forte valorizagdo das companhias. A seguir, ¢ apresentado uma série
de indicadores com a finalidade de dimensionar o crescimento da Bovespa nos anos
estudados.

Seguindo-se a um periodo de queda entre 2000 e 2002, o Ibovespa apresentou
forte alta até 2008, evoluindo de menos de 10.000 pontos, em 2002, para mais de
70.000 pontos em meados de 2008. No mesmo ano, o Ibovespa cai mais de 50%,
obtendo patamar minimo de 29.435 pontos no més de outubro. Esse movimento na
bolsa brasileira seguiu 0 movimento dos principais indices internacionais, que cairam
devido a crise financeira mundial que se alastrou no ano de 2008. O més de outubro de
2008 marcou o ponto mais baixo do Ibovespa, principalmente devido a faléncia do
banco de investimento norte americano Lehman Brothers. Em 2009, apos o auge da
crise financeira ter passado e os animos dos mercados globais se acalmarem, o Ibovespa

teve significativa recuperacgao.
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Grifico 5 - Evolugdo do Ibovespa entre 2000 e 2010
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Fonte: YAHOO e IBGE.

O valor de mercado das companhias com capital aberto aumentou
consideravelmente em valor ¢ em relacio ao PIB desde o ano 2000, devido a
valorizagdo dos papéis ¢ pela abertura de capital de muitas companhias no periodo,
principalmente no ano de 2007. Nesse periodo, o valor de mercado das companhias com
capital aberto sobe de US$ 226 bilhdes em 2000 para a sua maxima de US$ 1.542
bilhdes em 2010, passando de 35% para 74% do PIB.
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Grafico 6 - Evolucao do valor de mercado das companhias listadas na Bovespa em US$
Mil e em relagdo ao PIB, entre 2000 ¢ 2010
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Fonte: BM&FBOVESPA e Banco Mundial

O volume médio negociado diariamente na Bovespa aumentou muito no

periodo. Enquanto em 2002, o volume médio, a pregos de 2010, era de menos de R$ 1

bilhao por dia, esse nimero sobe para cerca de R$ 6,5 bilhdes por dia em 2010, ou seja,

o volume médio negociado aumentou mais de 6 vezes em 8§ anos.

Grafico 7 - Evolugédo do volume médio negociado diariamente entre 2000 e 2010
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Fonte: BM&FBOVESPA ¢ IBGE.

A partir de 2004, houve um aumento acentuado no numero de emissdes

primarias, tanto de abertura de capital (IPO) quanto de emissdes subsequentes (Follow-

27



On). Em 2004, houve 15 emissoes, das quais 7 foram IPOs, ja em 2007 houve 76
emissoes, das quais 84% foram IPOs. Esse numero cai muito em 2008 e apresenta uma

leve recuperagdo nos anos seguintes.

Grifico 8 - Evolugdo do nimero de ofertas publicas entre 2004 ¢ 2010
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Fonte: BM&FBOVESPA

No periodo, houve também um grande aumento no volume das emissdes, que
passou de menos de R$ 10 bilhdes em 2004, para cerca de R$ 70 bilhdes em 2007 e em
2010 atingiu a marca de R$ 149 bilhdes. Entretanto, o ano de 2010 € um ano particular,
j& que 80% do volume das emissdes foi de uma unica empresa, a Petrobras. Ao se
estudar o volume das emissdes, desconsiderando a Petrobras, o valor fica em R$ 29

bilhdes.
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Grafico 9 - Evolugdo do volume das emissdes entre 2004 € 2010
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Fonte: BM&FBOVESPA ¢ IBGE.

Como se observa no grafico abaixo, 2007 foi um ano em que os IPOs tiveram
uma participagdo muito maior que a média no volume das emissdes. Por outro lado, em
2008 e 2010, percebe-se que uma parcela muito grande das emissdes foi subsequentes,

ou seja, de empresas que ja tinham seu capital aberto.

Grifico 10 - Volume por tipo de emissdo em %
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*Volume por tipo de emissdo desconsiderando a emissdo da Petrobras
Fonte: BM&FBOVESPA
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2.9 Conclusao

Esse capitulo abordou conceitos bésicos do mercado acionario. Foi definido o
que ¢ uma acdo e seus diferentes tipos, os rendimentos que uma ac¢ao proporciona, o
mercado primario e secundario, as modalidades de operagdo na bolsa, os indices de
bolsa e os participantes desse mercado.

Em relacdo aos participantes do mercado acionério, observou-se a grande e
crescente importancia do investidor estrangeiro nesse mercado. Nesse sentido, tratou-se
da grande participagdo desse investidor nas emissdes primarias de acdes no Brasil, que
com excecao do ano de 2010, ano em que a Petrobras fez uma grande emissdo, sempre
foi o tipo de investidor que liderou a aquisi¢do de agcdes no mercado primario. Quanto
ao numero de negoécios da Bovespa, os investidores estrangeiros passaram de uma
participagdo de 25% nos negdcios da bolsa em 2001 para mais de 35% em 2008.

Neste contexto, o proximo capitulo analisara a influéncia do investidor
estrangeiro na volatilidade do Ibovespa através da revisdo de alguns artigos

relacionados ao tema central tratado nesse trabalho.
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3 Estudo de artigos sobre o tema

Segundo Meurer (2006), a liberalizacdo dos mercados financeiros mundiais
ocorridos nas ultimas décadas do século 20 ampliou a mobilidade de recursos e as
possibilidades de diversificagdo internacional de carteiras, o que tornou relevante a
discussao envolvendo a atuacdo de investidores estrangeiros nos mercados acionarios de
paises emergentes.

Nesse capitulo, serdo analisados trés artigos que estudaram a influéncia do
investidor estrangeiro no Ibovespa. Todos eles partiram de metodologias diferentes e
concluiram que ¢ alta a influéncia desse tipo de investidor no mercado acionario

brasileiro.

3.1 Analise dos artigos

3.1.1 Artigo do INI (2010)

O INI (Instituto Nacional de Investidores) realizou, em 2010, um estudo sobre o
impacto dos diferentes grupos de investidores no Ibovespa. Em sua metodologia, o INI
comparou a evolucao percentual do Ibovespa com a participacao relativa de cada grupo
de investidores nos movimentos de compra e venda entre o ano de 2005 ¢ 2010. Assim,
a metodologia proposta permitiu verificar até que ponto o movimento de venda (ou
compra) dos grupos mais importantes de investidores (estrangeiros, institucionais e
pessoas-fisicas) influencia 0 movimento do indice.

Foram utilizados, portanto, dois grupos de dados:

1) Fechamento do Ibovespa e variacdo percentual, em relacdo ao més
imediatamente anterior.

2) Participacao relativa dos grupos de investidores no movimento de compra e

venda.

A participagdo relativa dos grupos de investidores no movimento de compra e
venda foi calculada dividindo-se o saldo liquido (compra — venda) de cada grupo de
investidor pelo total negociado no més. Assim, tomando-se, por exemplo, o0 més de

junho de 2008, os investidores estrangeiros venderam R$ 7,415 bi a mais do que
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compraram. Dividindo-se esse saldo negativo pelo total de R$ 264.763,447 Mil
negociados na Bovespa no mesmo més, temos a participagdo relativa de -2,80% dos
investidores estrangeiros nesse més.

A partir de um estudo mensal comparando a participagdo relativa dos grupos de
investidores no movimento de compra e venda com a variagdo do Ibovespa entre 2005 e
2010, o INI executou duas analises.

Primeiramente, foi estudado o movimento de alta e baixa da bolsa e de compra
e venda de cada grupo de investidores para comparar se eles se moveram na mesma
direcao.

Entre 2005 e 2010, um periodo de 72 meses, o Ibovespa apresentou 44
movimentos de alta contra 28 de baixa. A partir do estudo de cada grupo de
investidores, nota-se que o grupo que se moveu mais vezes na mesma dire¢do do
Ibovespa foi o investidor estrangeiro (74% das vezes) — Tabela 3. Segundo o INI, este
primeiro resultado j& seria um forte indicativo de que a movimentagdo dos investidores

estrangeiros esta fortemente correlacionado com o movimento da bolsa.

Tabela 3 - Movimentos de alta de baixa do Ibovespa e dos tipos de investidores entre
2005 e 2010.

72 meses + - Match* Match %
Ibovespa 44 28 NA NA
Estrangeiros 37 35 53 74%
Inv. Individuais 31 41 13 18%
Inv. Institucionais 27 45 27 38%
Empresas 51 21 33 46%
Inst. Financeiras 42 30 40 56%

*Movimento na mesma dire¢ao da bolsa
Fonte: INI (2010)

A seguir, o INI analisou a correlagdo de cada grupo de investidor com o

Ibovespa, obtendo os resultados da Tabela 4.

Tabela 4 - Correlagio entre o Ibovespa e os diferentes tipos de investidores entre 2005
e 2010

Correlacdo Ibovespa x Inv. Individual -75%
Correlagao Ibovespa x Estrangeiros 71%
Correlacdo Ibovespa x Inv. Institucional -44%
Correlacdo Ibovespa x Empresas -20%
Correlagao Ibovespa x Inst. Financeiras 18%

Fonte: INI (2010)
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Nota-se que a existéncia de dois grupos com correlagdo muito forte em relagdo
ao Ibovespa. Os investidores individuais tiveram uma correlagcdo negativa de 75%, ou
seja, quando o indice sobe, esse investidor estd vendendo mais do que comprando. Por
outro lado, encontrou-se uma correlagdo positiva de 71% para os investidores
estrangeiros, o que significa que quando o indice sobe esse investidor estd comprando

mais do que vendendo.

3.1.2 Artigo de Meurer (2006)

O segundo artigo analisado ¢ o de Meurer (2006). Nele, o autor procurou,
através de testes econométricos, verificar a ocorréncia de influéncia sobre o Ibovespa do
fluxo liquido de recursos de investidores estrangeiros, dado pela diferenca entre as suas
compras ¢ venda de agdes e, alternativamente, da participacdo de investidores
estrangeiros na capitalizagdo do mercado brasileiro. Esse estudo cobriu o periodo de
janeiro de 1995 a julho de 2005. No teste, foram consideradas outras varidveis que o
autor considerou importante para a explicagdo da variacdo do indice. Assim, além de
dados relacionados ao investidor estrangeiro, foi considerado no teste o indice S&P500
da bolsa de valores dos Estados Unidos, taxas de juros internas e externas, liquidez do
mercado, taxa de cadmbio e risco pais. A partir dessas varidveis, o autor criou e estudou

o0 modelo:

LNIBOV = f(LNSP500, MEDRS, FLV ou PART, SELIC, TB3M, LNCAM,
LEMBI)

onde,

e FLV ¢ o fluxo de capital de investidores estrangeiros no mercado a vista de
acoes no Brasil. Ele ¢ dado pela diferenca entre as suas compras e vendas.

e PART ¢ participacdo dos investidores estrangeiros no mercado brasileiro. Essa
variavel ¢ calculada a partir do valor da carteira de agdes dos estrangeiros,
dividida pela capitalizacdo de mercado da Bovespa.

e LNSP500 é logaritmo natural do Indice S&P500.

e TB3M ¢ a taxa do titulo de 3 meses do tesouro dos Estados Unidos.
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e MEDRS ¢ média negociada diariamente no més, expressa em milhdes de reais.
e SELIC ¢ a taxa referéncia que o autor usa para os juros internos.
e LNCAM ¢ o logaritmo natural da taxa de cambio.

e [LEMBI. Logaritmo natural da percep¢ao do risco brasileiro.

Primeiramente, o autor efetua o teste de causalidade de Granger para detectar
quais variaveis precedem o comportamento das outras. Assim, obteve-se o resultado de
que a variagdo do Ibovespa precede a variagdo do volume negociado, o que pode ser
interpretado como altera¢des no valor influenciando a liquidez. A varia¢do do Ibovespa
também antecede as variagdes na participagdo dos estrangeiros na capitalizagdo total do
mercado brasileiro (PART). Isto significa que h4 uma alteracdo na participagdo dos
investidores estrangeiros na capitalizagao total do mercado quando ocorrem alteragdes
no indice. Em relagdo ao fluxo de capital do investidor estrangeiro (FLV), o estudo
detectou uma influéncia indireta da variagio do Ibovespa. E detectado que a variagio do
Ibovespa antecede a variacdo do volume, e o volume negociado antecede o fluxo.
Assim, a influéncia do mercado sobre o comportamento do investidor estd aparecendo
pela influéncia do indice sobre a liquidez e deste sobre o fluxo.

A seguir, como consequéncia dos resultados dos testes de raizes unitarias que
demonstra a estacionaridade do fluxo liquido (FLV) e a participacdo do investidor
estrangeiro (PART) como I(1), sdo utilizados procedimentos econométricos distintos
para modelar o desempenho do Ibovespa. Quando utiliza o fluxo (FLV) como medida
do investimento estrangeiro, esta variavel ndo ¢ incluida no teste de cointegracdo. Sendo
rejeitada a hipotese nula de auséncia de cointegracdo sdo utilizadas as relagdes de
cointegragdo para a estimativa da equagdo de curto prazo, incluindo-se a variavel FLV
como exogena e as demais em primeiras diferengas. Quando se utiliza PART como a
varidvel para o investimento de estrangeiros, o teste de cointegragdo ¢ efetuado com
todas as varidveis, que serdo utilizadas em primeiras diferengas na estimagdo de curto
prazo, juntamente com o mecanismo de corre¢do de erro, caso seja constatada a
ocorréncia de cointegragao.

Os resultados do teste de cointegragdo considerando PART como a variavel para
a entrada ou saida de investidores estrangeiros, o autor chegou a conclusao de que ha
uma relacdo positiva entre a variagdo do indice S&P500 e da liquidez no Ibovespa.

Além disso, ndo se verificou efeito direto entre a taxa de juros brasileira e dos Estados
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Unidos no indice brasileiro. Em relagdo a participagao dos investidores estrangeiros na
capitalizacdo do mercado brasileiro, a andlise mostrou que um aumento nessa
participagdo foi acompanhado de uma queda do indice no mesmo més e uma
valorizacdo do indice nos meses subsequentes. Para o autor, isso mostra, a principio,
que a entrada do investidos estrangeiro no mercado aconteceria em meses de queda do
Ibovespa e a saida em momentos de alta. Assim, o comportamento do investidor
estrangeiro anteciparia o comportamento do indice.

Em relacdo ao cambio e o risco, o autor frisa que o resultado encontrado
refletiria a importancia do investidor estrangeiro. A analise mostra que um aumento do
preco do dodlar leva a uma valorizagdo do Ibovespa. Isso significa que o fato das
empresas brasileiras estarem mais baratas em dolar levaria ao aumento do preco das
acOes internamente em reais. Para o autor, essa relacdo positiva e quantitativamente
importante entre cambio e Ibovespa ¢ um forte indicador da importancia do investidor
estrangeiro na bolsa brasileira, pois se somente investidores domésticos que nao
consideram a alternativa do mercado internacional participassem do mercado o efeito
ndo seria da magnitude observada. Ademais, a importancia do investidor estrangeiro
também seria indicada pela forte relagdo inversa entre o risco pais € o Ibovespa, em que
um aumento do risco pais leva a uma grande queda do indice.

O autor chama a aten¢@o da possibilidade da influéncia do investidor estrangeiro
sobre o indice ser indireta, através da liquidez. Assim, se a maior ou menor participagao
do investidor estrangeiro se manifestar em maior ou menor volume negociado, o efeito
da sua presenca poderia ser captado pela influéncia positiva do volume sobre o indice.

Quando a regressdo ¢ feita utilizando a varidvel fluxo liquido de recursos de
investidores estrangeiros, os resultados obtidos foram quase todos consistentes entre
com aqueles encontrados utilizando a participacao desses investidores na capitalizagao
do mercado brasileiro.

O resultado em relacdo ao fluxo liquido de recursos dos investidores estrangeiros
foi positivo no primeiro més, porém negativo com um periodo de defasagem. Para o
autor, ¢ possivel que neste caso o efeito da entrada de fluxos de recursos estrangeiros
também esteja sendo captada pelo efeito do aumento da liquidez no mercado brasileiro.
A possibilidade de influéncia indireta sobre o indice do comportamento dos investidores
estrangeiros ser captada através da liquidez foi reforcada pela correlacdo positiva entre

as variaveis MEDRS e FLV (0,365) e, também, entre MEDRS e PART (0,172).
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A conclusdao foi de que parece haver uma influéncia significativa dos
investidores estrangeiros no Ibovespa. Porém, essa influéncia seria captada em seu
modelo indiretamente pelo aumento e diminui¢do da liquidez do mercado acionario

brasileiro devido a entrada e saida dos investidores estrangeiros nesse mercado.

3.1.3 Artigo de Moller e Callardo (2007)

O terceiro artigo analisado ¢ de Moller e Callardo (2007). No artigo, os autores
analisaram a relagdo entre o comportamento do mercado acionarios brasileiro,
representado pelo Ibovespa, e os fluxos de capitais estrangeiros direcionados para
investimentos em carteiras de agdes, para o periodo de janeiro de 1995 a junho de 2004.

A anélise foi feita através de um estudo do comportamento dos fluxos de capitais
estrangeiros em ¢épocas de crise. Foi criado um modelo que incorpora as crises do
México (fim de 1994), da Tailandia, Indonésia, Malésia e Coré¢ia do Sul (1997), da
Russia (1998), do Brasil (1998/1999) e da Turquia e Argentina (2001). Para os autores,
esse foi um periodo de grandes influxos de capital estrangeiro para o Brasil, mas que
também apresentou saidas expressivas de capital durante as crises. Assim, o trabalho
abordou a possibilidade de que essas mudancas nos fluxos de capital exercem influéncia
de forma significativa sobre o Ibovespa, principalmente devido a capitalizagdo
relativamente pequena do mercado brasileiro de agdes em comparagdo aos mercados
dos paises desenvolvidos.

Moller a Callardo (2007) analisaram as seguintes variaveis em seu modelo:

e O Ibovespa como indicador para o mercado acionario brasileiro;

e O investimento estrangeiro liquido em carteira de ac¢des;

e O Produto Interno Bruto (PIB) nominal como indicador dos lucros nominais das
empresas, com ajuste sazonal;

e A taxa de juro Selic, como fator de desconto para o PIB nominal;

e Variaveis bindrias que representam as crises ocorridas nos periodos;

Primeiramente, foi especificado um modelo para analisar o impacto das crises
externas sobre os investimentos estrangeiros em carteira de agdes. Nesse caso, a
variavel dependente foi o fluxo de capital estrangeiro, enquanto o conjunto de varidveis

independentes foi composto por uma constante ¢ variaveis binarias (dummies), com a
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finalidade de refletir os periodos das crises. Fazendo-se essa analise, observou-se que
houve saidas liquidas expressivas e significativas de capital estrangeiro em todas as
crises no periodo analisado. Além disso, seguindo a saida de capital estrangeiro, o
Ibovespa apresentou forte queda, caindo 42,5% devido a crise asiatica em 1997 e
53,7% em 1998/99 devido a crise interna. Assim, comprovou-s€ que as crises
influenciam negativamente os fluxos liquidos de capital estrangeiro em carteira de agdes
e que a saida desse capital pode influenciar expressivamente o Ibovespa.

A seguir, os autores identificaram variaveis que, segundo eles, influenciam o
Ibovespa. Partiu-se de um modelo de regressao multipla, em que a variavel dependente
¢ o Ibovespa e as varidveis independentes s3o o PIB nominal, a taxa de juro Selic e o
investimento estrangeiro liquido em carteira de agdes. Os autores partiram do
pressuposto de que o valor de mercado da agado reflete os lucros futuros descontados de
uma empresa. Assim, o modelo seguiu a logica de que o crescimento do PIB nominal
refletiria o crescimento das empresas e a taxa de juro Selic reflete o fator de desconto,
portanto, em teoria, o crescimento do PIB nominal levaria a uma valorizagdo do
Ibovespa enquanto o aumento da Selic aumentaria a taxa de desconto para o calculo do
valor da acdo, o que levaria a uma desvalorizagdo desta.

Entretanto, a regressdo mostrou que os coeficientes das varidaveis PIB e Selic
foram ndo significativos, enquanto o coeficiente da varidvel investimento estrangeiro
em carteira de acdes foi significativo no nivel de significancia de 0,01. Assim, os
autores afirmam que fica evidenciada uma influéncia sistematica dos fluxos de
investimentos estrangeiros em carteiras de agdes sobre o Ibovespa. Essa influéncia foi
altamente significativa e com o sinal esperado, ou seja, um aumento dos fluxos liquidos
de capital levou a um aumento do Ibovespa e vice-versa.

Portanto, o trabalho de Moller e Callardo (2007) mostra que os fluxos de
investimentos estrangeiros em carteiras de agdes tiveram uma influéncia
estatisticamente significativa sobre o Ibovespa. Por fim, os autores afirmam que a
grande influéncia dos investidores estrangeiros sobre o Ibovespa poderia ser um
fendmeno temporario, decorrente da alta volatilidade de periodos de crise e da
capitalizacdo relativamente pequena do mercado aciondrio brasileiro, o que tornaria esse
mercado mais suscetivel a variacdes devido a fluxos de entrada e saida de capital

estrangeiro.
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3.2 Conclusao

Apesar de terem sido empregadas diferentes metodologias, os trés artigos
concluem que o investidor estrangeiro tem uma grande influéncia no Ibovespa. O artigo
do INI (2010) conclui isso através da comparagao da correlagdo entre os diferentes tipos
de investidores ¢ o Ibovespa. Nesse artigo se verificou que o investidor estrangeiro € o
tipo de investidor com maior correlagdo positiva com o indice.

A seguir, o artigo de Meurer (2006) utiliza testes econométricos com varias
variaveis para concluir que parece haver uma influéncia significativa dos investidores
estrangeiros no Ibovespa. Porém, essa influéncia seria captada em seu modelo
indiretamente pelo aumento e diminuig¢do da liquidez do mercado aciondrio brasileiro
devido a entrada e saida dos investidores estrangeiros nesse mercado.

Por ultimo, no artigo de Mdller e Callardo (2007), mostra-se, a partir do estudo
do comportamento dos fluxos de capitais estrangeiros em carteiras de agdes em épocas
de crise, que esses fluxos tiveram uma influéncia estatisticamente significativa sobre o
Ibovespa. Conclui-se, portanto, que mudancas no fluxo de capital estrangeiro exercem
influéncia significativa sobre o Ibovespa, principalmente devido a capitalizagdao
relativamente pequena do mercado brasileiro de acdes em comparagdo aos mercados
dos paises desenvolvidos.

Assim, o debate sobre a influéncia dos investidores estrangeiros no Ibovespa
leva a crer que eles s3o um fator muito importante na explica¢do da variagdo do indice,
seja quando comparados aos outros tipos de investidores que atuam no mercado ou
quando comparados a outras varidveis, como o PIB, a taxa de juros, a indices
internacionais, entre outros. O proximo passo deste trabalho ¢, através de uma nova
metodologia, estudar aa influéncia dos investidores estrangeiros no Ibovespa para o

periodo de 2000 a 2010.
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4 Metodologia

Com a finalidade de analisar o impacto do fluxo de capital do investidor
estrangeiro na Bolsa de Valores de Sdo Paulo (BM&FBOVESPA), serd utilizado um
método baseado na analise de causalidade entre fluxo de capital estrangeiro na bolsa e a
volatilidade do Ibovespa. Assim, serd analisada a causalidade entre: 1) volume das
compras e volatilidade do Ibovespa; i1) volume das vendas e volatilidade do Ibovespa;
iii) saldo do fluxo de compra e venda e volatilidade do Ibovespa.

Os dados utilizados neste estudo sdo, portanto, o historico didrio do Indice
Bovespa e os fluxos didrios de compra e venda dos investidores estrangeiros na bolsa de
valores, além do saldo desses fluxos, divulgados pela BM&FBOVESPA. O periodo de
analise ¢ entre janeiro de 2000 e dezembro de 2010.

O método proposto sera realizado em duas etapas. A primeira consiste no
calculo da volatilidade do Ibovespa e sera realizado a partir de um GARCH (1,1), que ¢
um procedimento muito comum nos trabalhos sobre o tema (Yang et al., 2005). A
segunda etapa ¢ baseada no teste de causalidade entre a volatilidade do Ibovespa e o
fluxo de capital estrangeiro. Para isso, sera feito o teste de causalidade de Granger. O
objetivo ¢ observar se mudangas em uma variavel precedem alteragdes na outra variavel

ou se tais mudangas ocorrem simultaneamente.

4.1 GARCH

Segundo Gujarati (2006), muitas séries temporais financeiras, como pregos de
acoes, inflacdo e taxa de cambio, exibem o fendmeno de aglomeracao de volatilidade,
ou seja, periodos em que seus precos apresentam grandes oscilagdes por um extenso
periodo de tempo, seguidas de periodos em que ha relativa calma. Assim, surge a
pergunta de como modelar séries temporais financeiras que experimentam tal
volatilidade. Uma caracteristica de grande parte das séries temporais financeiras ¢ que,
em sua forma nivelada, elas sdo passeios aleatorios; isto €, sdo ndo estacionarias. Porém,
na forma de primeira diferenca, tornam-se estacionarias. Consequentemente, ao invés de
modelar as séries temporais financeiras em nivel, ¢ conveniente modelar nas primeiras
diferengas. As primeiras diferengas frequentemente apresentam alta volatilidade,

sugerindo que a variancia de séries temporais financeiras varia ao longo do tempo
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(GUJARATI, 2006). O modelo denominado autoregressive conditional
heteroscedasticity (ARCH), desenvolvido por Engle (1982), surge como uma forma de
modelar o que Gujarati chama de “variancia variavel”.

Uma importante extensdo do modelo ARCH ¢ a sua versdo generalizada,
denominada GARCH (Generalized Autoregressive Conditional Heterocedasticity),
proposto originalmente por Bollerslev (1986). Um modelo GARCH representa uma
série de tempo cuja varidncia condicional as informacdes disponiveis no periodo
anterior apresenta um comportamento auto-regressivo (GALVAO ET AL., 2000). Um
processo GARCH (p, q) pode ser representado da forma:

glp, ,~N(,h)
h=a,+ Z; aigrz—l + Z; Bh., (2)
&=) - xtﬂ

onde:

@, € o conjunto de informagdes disponiveis no periodo t-1;
amédia de y, é dada por x, f3;
x, ¢ um vetor de varidveis explicativas, incluindo varidveis endogenas defasadas e

variaveis exoxenas;

[ € um vetor de parametros desconhecidos;

h, ¢ a variancia prevista até o periodo t-1.
O Ibovespa se enquadra como uma série temporal financeira que apresenta alta
volatilidade. Assim, a primeira etapa da andlise deste trabalho consiste em calcular a

volatilidade deste indice. Esse calculo sera realizado a partir de um GARCH (1,1), que ¢

a versdo mais simples e mais utilizada em séries financeiras. A sua variancia ¢ dada por:

h=ay+as, +Ph,, 3)

em que, ¢, mede a extensdao em que um choque no retorno em t afeta a volatilidade

em t+1. A soma ¢, + f, revela a medida de persisténcia da volatilidade, ou seja, a taxa
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que reflete como o impacto de um choque no retorno hoje se propaga ao longo do

tempo sobre a volatilidade dos retornos futuros.

4.2 Causalidade de Granger

Segundo Carneiro (1997), uma analise de regressdao pura e simples ndo implica
em causalidade. Assim, uma relagdo estatistica entre duas ou mais variaveis, por mais
forte que seja, ndo pode nunca estabelecer uma relagdo causal entre elas. Entretanto,
segundo o autor, ¢ possivel identificar uma relagdo estatistica de causa e efeito entre X e
Y quando existir uma relagdo de precedéncia temporal entre as duas variaveis. Portanto,
com o intuito de identificar uma relagdo estatistica de causalidade entre a volatilidade
do Ibovespa e o fluxo de capital estrangeiro serd realizado, nesse trabalho, o teste de
causalidade de Granger.

Esse teste assume que o futuro ndo pode causar o passado ou o presente. Por
exemplo, se 0 evento A ocorre depois do evento B, sabemos que A ndo pode causar B.
Ao mesmo tempo, se A ocorre antes que B, isso ndo significa que A, necessariamente,
cause B. O exemplo classico seriam as previsoes de chuva do meteorologista. O fato de
a previsdao ocorrer primeiro do que a chuva nao implica que o meteorologista cause a
chuva. O que se tem na pratica sdo duas séries temporais A e B e estariamos
interessados em saber se A precede B, ou B precede A, ou se A e B ocorrem
simultaneamente. Essa ¢ a esséncia do teste de causalidade de Granger (CARNEIRO,
1997).

Gujarati (2006) expde o teste de causalidade de Granger. Considerando duas
séries de tempo X, e Y,, o teste quer responder se € a variacdo de X que causa a variacdo
de Y, ou o inverso. O teste de causualidade de Granger pressupde que a informagao
relevante para a previsao das variaveis X e Y esta contida unicamente nos dados da série

temporal dessas varidveis. O teste envolve a estimacdo do seguinte par de regressoes:
X = ZaiYH' + ZbiXH +uy, 4)

Y, :ZCth—i +Zdi)(t—i Tu,, (5)
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A equagdo (4) postula que o X corrente esta relacionado aos seus proprios

valores passados assim como aos valores passados de Y. J4 a equagdo (5) postula um

comportamento semelhante para Y. A partir das estimacdes das equacgdes (4) e (5),

serdo testadas as seguintes hipoteses nulas mediante o teste de Wald com restricdo de

coeficientes:

HO: al=a2=...=aj=0; onde se conclui que Yt ndo Granger causa Xt.

HO: d1=d2=...=dj=0; onde se conclui que Xt ndo Granger causa Yt.
HO: d1=d2=...=dj=0 e al=a2=aj=0

Apds a estimacdo, podemos distinguir 4 casos diferentes: 1) causalidade

unidirecional de Y para X; 2) causalidade unidirecional de X para Y; 3) bicausalidade. 4)

independéncia (GUJARATI, 2006).

1.

2.

3.

Causalidade unidirecional de Y para X ¢ indicada se os coeficientes do YV

defasado em (3) sdo, como um grupo, estatisticamente diferentes de zero (

Zai #0), e quando o conjunto de coeficientes estimados de X defasado em

(4) ndo sdo estatisticamente diferentes de zero (Zdi =0).
No sentido inverso, existe uma causalidade unidirecional de X para Y se o
conjunto de coeficientes defasados de Y em (3) ndo for estatisticamente

diferente de zero (Zai =0) e o conjunto de coeficientes defasados de X em

(4) ¢ estatisticamente diferente de zero (Zdi #0).

Uma causalidade bilateral ¢ sugerida quando os conjuntos de coeficientes Y
e X sdo estatisticamente diferentes de zero nas duas regressdes.
Ha independéncia quando os conjuntos de coeficientes X e Y ndo sdo

estatisticamente significativos em nenhuma das regressoes.

Nesse trabalho, essa etapa do método de andlise é baseada no teste de

causalidade entre a volatilidade do Ibovespa e o volume de compra e venda do

investidor estrangeiro na bolsa de valores. A volatilidade do Ibovespa sera obtida pelo

modelo GARCH (1,1), como ja citado. Em relacdo ao volume de compra e venda de

acoes pelos investidores estrangeiros, sera considerado o componente ndo esperado
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destas séries. De acordo com Bessembinder, Chan e Seguin (1996), isso se deve a
Hipotese das Expectativas Racionais, em que as informac¢des conhecidas de uma
variavel ja estariam refletidas na outra. Assim, somente o componente ndo esperado de
uma variavel pode ter influéncia sobre a variabilidade de outra variavel. Portanto, para
analisar o impacto do fluxo de capital estrangeiro sobre a volatilidade do Ibovespa seria
necessario considerar somente o componente ndo esperado deste fluxo, dado que
somente este componente pode ter influéncia na variabilidade do Ibovespa. Para obté-lo,
sera calculada a diferenca entre o volume atual do fluxo ¢ uma média movel desse
volume nos 21 dias tteis anteriores.

No caso da andlise da causalidade de Granger entre as compras dos investidores
estrangeiros e a volatilidade do Ibovespa (Vollbov), sera utilizado a variavel do
componente ndo esperado das compras (CNEC)® — equagdes (6) e (7). A mesma anélise
serd realizada entre Vollbov e o componente ndo esperado das vendas (CNEV) e entre

Vollbov e o componente ndo esperado do saldo do investidor estrangeiro (CNES).

p q
Vollbov, = ay + Y aVollbov, , + > b,CNEC,_, +u, (6)

i=l1 i=l1

p q
CNEC, = a, + Y ¢,CNEC,_; + Y _d Vollbov, , +v, (7)

i=1 i=1

em que, U: e Vr sdo termos aleatorios ndo correlacionados.

Para Gujarati (2006), o nimero de termos defasados a serem incluidos nos testes
de causalidade ¢ uma questdo de grande importancia pratica. Maddala (1992) sugere
que a dimensdo das defasagens ¢, de certo modo, arbitraria. Carneiro (1997) argumenta
que a escolha de poucas defasagens pode causar um sério viés devido a omissdo de
varidveis relevantes e que a escolha de muitas defasagens pode, por outro lado, levar a
inclusdo de variaveis irrelevantes, o que, segundo o autor, ¢ menos s€rio que 0 caso
anterior. Neste sentido, com a finalidade da analise ndo se basear somente em resultados
que podem omitir ou incluir muitas varidveis, serdo analisadas neste trabalho, de

forma arbitraria, defasagens de 1, 2, 5, 10, 15 e 20 termos.

3 Um passo anterior ao teste de causalidade de Granger consiste no estudo da ordem de integragio das varidveis a
partir de testes de raizes unitarias. Tais testes serdo realizados mediante procedimento de Phillips-Perron(1988), como
sera descrito a seguir. Sendo as séries estacionarias, proceder-se-a ao teste classico de causalidade de Granger.
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4.3 Teste de Raiz Unitaria

Segundo Gujarati (2006), para que se possa realizar o teste de causalidade de
Granger, as séries analisadas devem ser estacionarias. Assim, serd realizado o teste de
de raiz unitaria de Phillips-Perron em todas as séries do modelos para verificar se elas
sdo estacionarias ou ndo.

Phillips e Perron (1988) propuseram um método ndo paramétrico para controle
de correlacdes seriais em teste de raiz unitaria partindo da equagdo do teste Dickey-
Fuller e promovendo modificacdes de forma que a correlacdo serial ndo afete a

distribuicdo assintdtica do teste estatistico. O método utiliza-se da seguinte equagao:

o

(8)

a

- (70 J/ Ty = p)se(@)
‘ 2 ﬁ)%s

em que, &¢ a estimativa; ¢, ¢ a razdo-t de «; se(@) ¢ o coeficiente de desvio-padrio ¢
s € o desvio padrdo da regressdo; f, ¢ um estimador do espectro residual na frequéncia
zero. Ja y, ¢ um estimador consistente da variancia do erro calculado segundo a equagio

9:

_ (T—k)s’

7 ©)

0
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5 Resultados

Nesse capitulo, serdo analisados os resultados dos métodos desenvolvidos.
Primeiramente, serd realizada uma anélise geral sobre o comportamento do Ibovespa, de
sua volatilidade e do volume de compras e vendas dos investidores estrangeiros no
periodo analisado. Em seguida, apos ter se verificado a estacionaridade de todas as
séries através do teste de Phillips-Perron, serdo mostrados os resultados dos testes de
causalidade de Granger entre a volatilidade do Ibovespa e o componente nao esperado
de compra (CNEC), componente ndo esperado de venda (CNEV) e o componente ndo

esperado do saldo (CNES) dos investidores estrangeiros.

5.1 Analise da evolucdo do Ibovespa e do volume negociado pelos investidores

estrangeiros

Entre janeiro de 2000 e dezembro de 2010, o Ibovespa apresentou uma
volatilidade média didria de 30% a.a. Entre setembro de 2008 e janeiro de 2009, a
volatilidade aumentou significativamente devido a crise do subprime que afetou as
bolsas de valores mundiais. Esse periodo foi o momento critico da crise do subprime em
que ocorreu o pedido de concordata do Lehman Brothers e a estatizagdo das instituigdes
Fannie Mae e Freddie Mac, instaurando panico nos mercados globais. Neste cenario, o
indice saiu de sua maxima historica de 73.516 pontos, em 20 de maio de 2008, e caiu
até os 29.435 pontos no dia 27 de outubro do mesmo ano. No dia 29 de outubro de
2008, a volatilidade do Ibovespa se encontrava em 102% a.a. Outros periodos de alta
volatilidade no Ibovespa ocorrem em setembro de 2001 (56% a.a.), devido aos
atentados terroristas nos Estados Unidos, entre junho e outubro de 2002 (pico de 45%
a.a. em outubro), periodo de elei¢des presidenciais no Brasil e entre janeiro e maio de
2004 (pico de 45% a.a. em maio), diante das perspectivas de aumento dos juros dos
EUA. Entre novembro de 2007 e abril de 2008 também houve alta volatilidade no

Ibovespa (pico de 49% a.a. em janeiro). Esse foi o periodo inicial da crise do subprime.

45



Grafico 11 - Evolug¢do do Ibovespa e de sua volatilidade entre janeiro de

dezembro de 2010
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O volume médio diario de compra dos investidores estrangeiros aumentou ao

longo do periodo analisado. Esse aumento do volume de compras segue a trajetdria de

valorizagdo do Ibovespa no periodo. No ano de 2000, a média diaria do volume de

compras dos investidores estrangeiros foi de R$ 159 milhdes, passando para R$ 1,90

bilhdo em 2008 e R$ 1,92 bilhdo em 2010.

Grafico 12 - Evolucdo do Ibovespa e do volume de compras dos investidores
estrangeiros entre janeiro de 2000 e dezembro de 2010
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Por outro lado, o volume das vendas também aumentou ao longo da década,
como demonstra o grafico a seguir. Enquanto em 2000, o volume médio de vendas dos
investidores estrangeiros foi de R$ 168 milhoes, esse volume chega a R$ 2 bilhdes em

2008 e a R$ 1,9 bilhdo em 2010.

Grafico 13 - Evolugdo do Ibovespa e do volume de vendas dos investidores
estrangeiros entre janeiro de 2000 e dezembro de 2010
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O aumento significativo das compras e vendas dos investidores estrangeiros na
BM&FBOVESPA explica o aumento da sua participacdo proporcional nesse mercado,
tendo se tornado o player com maior participagao entre os anos de 2005 a 2009. Entre
2002 e 2010, a média diaria do volume negociado pelos investidores estrangeiros, a
pregos de 2010, passou de cerca de R$ 230 milhdes para R$ 2,17 bilhdes em 2008 ¢ R$
1,92 em 2010, ou seja, um crescimento de cerca de 8 vezes no periodo. Assim, a
participagdo dos investidores estrangeiros na Bovespa aumentou de 26% do total em

2002, para 35% em 2008 e caiu para 30% em 2010.
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Grifico 14 - Evolucdo da participacdo do investidor estrangeiro no total de negdcios da
Bovespa
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O aumento do volume negociado dos investidores estrangeiros seguiu a
tendéncia de crescimento do volume didrio negociado na bolsa, que passou de uma
média, em 2002, a precos de 2010, de menos de R$ 1 bilhdo por dia, para cerca de RS
6,5 bilhdes por dia em 2010.

Apesar do grande aumento do volume de compras e vendas na década, o saldo
acumulado dos investidores estrangeiros entre 2000 ¢ 2010 foi de somente R$ 11,75
bilhdes. Isso ¢ um nimero muito pequeno se comparado ao volume total de compras de
R$ 2,408 trilhdes e de 2,396 trilhdes em vendas. Ou seja, o saldo representou somente
cerca 0,5% do total de compras dos investidores no periodo.

Entretanto, como o grafico 15 mostra, o saldo acumulado do investidor
estrangeiro seguiu a tendéncia do Indice Bovespa entre 2000 e 2010. Entre janeiro de
2000 e 17 de outubro de 2002, os investidores estrangeiros haviam acumulado um saldo
negativo de R$ 3,83 bilhdes. No mesmo periodo, o Ibovespa caiu de 16.930 para 8.901
pontos, uma queda de 47,5%. A seguir, o saldo acumulado dos investidores estrangeiros
entrou em uma tendéncia de alta e chegou a R$ 16,27 bilhdes no dia 25 de maio de
2007. No mesmo periodo, o Ibovespa apresentou alta de 482%, saindo dos 8.901 pontos
em outubro de 2002 para 51.812 pontos.

Durante o periodo de crise no ano de 2008, em que o Ibovespa caiu de 73.516
pontos para 29.435, ou seja, uma queda de 60% em 5 meses (maio — outubro), os
investidores retiraram R$ 26,50 bilhdes do mercado acionario brasileiro. Do auge da

crise até¢ dezembro de 2010, os investidores estrangeiros voltaram ao mercado brasileiro
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e aplicaram R$ 25,32 bilhdes no periodo, o que ajudou o indice a subir e fechar o ano de

2010 nos 69.304 pontos.

Grifico 15 - Evolugdo do saldo acumulado dos investidores estrangeiros entre janeiro
de 2000 e dezembro de 2010
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5.2 Analise dos testes de causalidade de Granger

A seguir, apresentam-se os testes de causalidade de Granger realizados entre a
volatilidade do Ibovespa (Vollbov) e as séries do componente ndo esperado de compra
(CNEC), componente nao esperado de venda (CNEV) e o componente nao esperado do
saldo dos investidores estrangeiros (CNES). O teste de causalidade de Granger, como
explicado na metodologia, busca estabelecer uma relagdo causal entre as varidveis.
Assim, procura-se identificar uma relagdo estatistica de causa e efeito entre as varidveis
analisadas quando existir uma relagdo de precedéncia temporal entre elas.

Através do teste de causalidade de Granger, é possivel identificar a influéncia
das variaveis analisadas nas oscilagdes do Ibovespa e, assim, determinar, se elas sdo ou
ndo importantes para explicar a volatilidade do indice mais importante no mercado
acionario brasileiro. Através do teste, ¢ possivel determinar quatro cendrios: 1) a
volatilidade do Ibovespa precede temporalmente as outras variaveis; 2) a volatilidade do

Ibovespa ¢ precedida por elas; 3) existéncia de bicausalidade; 4) independéncia, ou seja,

49



nao hd nenhuma relagdo entre as varidveis. Sob a hipdtese nula de que essas varidveis
ndo Granger causam a volatilidade do Ibovespa, procura-se avaliar tal hipotese e, assim,
observar se a entrada e a saida de recursos dos investidores estrangeiros impactaram a

volatilidade do Ibovespa entre o ano 2000 e 2010.

5.2.1 Analise da relacao entre a Volatilidade do Ibovespa e o CNEC

O Grafico 16 apresenta a evolucdo entre a volatilidade do Ibovespa e o
componente ndo esperado das compras dos investidores estrangeiros (CNEC).
Analisando-se somente o volume do componente ndo esperado das compras, seria
possivel afirmar que eles cresceram muito a partir de 2007. Porém, a andlise dos
volumes do CNEC tende a levar a essa conclusdo somente porque os volumes
negociados na bolsa aumentaram muito e, portanto, € possivel esperar que,
consequentemente, o volume de CNE aumente também. Assim, para analisar de forma
mais conclusiva o comportamento do CNE, € necessario analisd-lo quanto a sua
propor¢cao do volume total negociado. Nesse sentido, o CNEC dos investidores
estrangeiros como propor¢ao do volume total das compras desses investidores caiu ao
longo do periodo analisado, de quase 40% em 2001 para 27,5% em 2010. Isso mostra
que o crescimento do volume de compras foi maior que crescimento do CNEC no
periodo.

Vale lembrar que o componente ndo esperado foi obtido pela diferenca entre o
volume atual do fluxo e uma média movel desse volume nos 21 dias uteis anteriores.
Isso ocorre devido a Hipotese das Expectativas Racionais, que de acordo com
Bessembinder, Chan e Seguin (1996), informagdes conhecidas de uma varidvel ja
estariam refletidas na outra e, portanto, somente o componente ndo esperado de uma

variavel pode ter influéncia sobre a variabilidade de outra variavel.
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Grifico 16 - Relagdo entre a volatilidade do Ibovespa e componente ndo esperado das
compras dos investidores estrangeiros (CNEC)
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O teste de causalidade de Granger foi utilizado para analisar a relagdo entre o
componente ndo esperado da compra dos investidores estrangeiros (CNEC) e a
volatilidade do Ibovespa (Vollbov). O teste indicou uma bi-causalidade (no sentido de
Granger) entre a as varidveis — Tabela 5. Isso indica que houve uma precedéncia
temporal da volatilidade do Ibovespa em relagdo ao CNEC, sendo o inverso também

verdadeiro.

Tabela S - Teste de causalidade de Granger entre as variaveis: volatilidade do Ibovespa
e o componente ndo esperado das compras dos investidores estrangeiros
Estatistica F

Hipétese Nula

Lag 1 Lag 2 Lag5 Lag10 Lag15 Lag20

Vollbov ndo Granger Causa CNEC 8,40 6,18 3,02%**  2,34**  1,93** 1,65**

CNEC n&o Granger Causa Vollbov 19,56*** 12,50***  4,93**  271%* 211** 1,84**

*Significativo a 10%; **Significativo a 5%; ***Significativo a 1%

5.2.2 Analise da relacio entre a Volatilidade do Ibovespa e o CNEV

O teste de causalidade de Granger também foi utilizado para analisar a relagao
entre o componente ndo esperado da venda dos investidores estrangeiros (CNEV) a
volatilidade do Ibovespa (Vollbov). Para analisar o comportamento do CNEV dos

investidores estrangeiros, também se utilizou de sua propor¢do em relagdo ao volume
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total de vendas desses investidores. No periodo, o CNEV em relagdao ao volume total de

vendas também apresentou uma queda, passando de 31,7% em 2001 para 27,7% em

2010.

Grifico 17 - Relagdo entre a volatilidade do Ibovespa e componente ndo esperado das
vendas dos investidores estrangeiros (CNEV)
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Os resultados da Tabela 6 provenientes dos testes de causalidade de Granger
também indicaram uma bi-causalidade (no sentido de Granger) entre a volatilidade do
Ibovespa (Vollbov) e o componente ndo esperado das vendas (CNEV). Isso indica que,
assim como aconteceu entre Vollbov e CNEC, houve uma precedéncia temporal da

volatilidade do Ibovespa em relagdo ao CNEV e que o inverso também foi valido.

Tabela 6 - Teste de causalidade de Granger entre as variaveis: volatilidade do Ibovespa
e o componente ndo esperado das vendas dos investidores estrangeiros
Estatistica F

Hipotese Nula
Lag 1 Lag 2 Lag5 Lag10 Lag15 Lag20

Vollbov ndo Granger Causa CNEV 15,64*** 10,51*** 4 57***  2.96*** 216" 1,90%**

CNEV néo Granger Causa Vollbov 27,10 16,82** 6,32***  3,95"* 2.86** 2,49***

*Significativo a 10%; **Significativo a 5%; ***Significativo a 1%
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5.2.3 Analise da relacio entre a Volatilidade do Ibovespa e o CNES

O Grafico 18 apresenta a evolucdo entre a volatilidade do Ibovespa e o
componente nao esperado do saldo dos investidores estrangeiros (CNES). A propor¢ao
entre o CNES e o volume total do saldo dos investidores estrangeiros foi em torno de
100% para todo o periodo analisado, ou seja, o volume do CNES aumentou na mesma

propor¢ao que o saldo total entre 2000 e 2010.

Grafico 18 - Relagdo entre a volatilidade do Ibovespa e o componente ndo esperado do
saldo dos investidores estrangeiros (CNES)
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Os resultados provenientes dos testes de causalidade de Granger indicaram uma
causalidade unilateral (no sentido de Granger) em que a volatilidade do Ibovespa
Granger antecede temporalmente o componente nao esperado do saldo (CNES) — Tabela
7. Porém, esse resultado somente ocorre a um nivel de significancia de 10% e para 1
defasagem. Em relacdo as outras defasagens, verificou-se uma inversao na causalidade
(no sentido de Granger), em que o CNES dos investidores estrangeiros Granger passou a
anteceder temporalmente e de maneira unilateral a volatilidade do Ibovespa para um
nivel de significancia de 1%. Assim, o teste mostra que, a partir de duas defasagens, o
componente ndo esperado do saldo dos investidores estrangeiros gera um aumento da

volatilidade do indice.
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Tabela 7 - Teste de causalidade de Granger entre as varidveis: volatilidade do Ibovespa

e componente nao esperado do saldo dos investidores estrangeiros

Estatistica F
Hipétese Nula

Lag 1 Lag 2 Lag 5 Lag10 Lag15 Lag20
Vollbov ndo Granger Causa CNES 3,10* 1,41 0,70 1,11 1,15 1,18
CNES nao Granger Causa Vollbov 2,48 5,03*** 6,27**  4,01*** 2,87 2,72

*Significativo a 10%; **Significativo a 5%; ***Significativo a 1%
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6 Conclusoes

A BM&FBOVESPA apresentou um crescimento muito grande no periodo
analisado. Ndao somente devido a valorizacao de seu principal indice, o Ibovespa,
mas também pelo crescimento dos volumes didrios negociados, do numero e
volume de emissdes e pelo aumento no valor das companhias listadas.

Nesse contexto, esse trabalho mostrou a evolu¢do dos investidores
estrangeiros no periodo, cuja média do volume diario negociado cresceu
significativamente, o que os ajudou a se tornarem o tipo de investidor com maior
participac¢do no total de negdcio da Bovespa entre 2005 e 2009. A importancia dos
investidores estrangeiros na BM&FBOVESPA também pode ser observada pela sua
grande participacdo nas emissoes de acdes do mercado aciondario brasileiro. Entre
2004 e 2007 e em 2009, esses investidores foram responsaveis pela compra de
mais de 60% das emissoes.

O trabalho se propés a estudar se o investidor estrangeiro exerceu
influéncia sobre a volatilidade do Ibovespa. Para tanto, esse trabalho avaliou se os
fluxos de compra e venda, além do saldo dos investidores estrangeiros, tiveram
impacto significativo na volatilidade do Ibovespa entre o ano 2000 e 2010. Com
esse objetivo, avaliou-se a causalidade entre o volume de compras, vendas e saldo
dos investidores estrangeiros e a volatilidade o indice Bovespa por meio do teste
de causalidade de Granger.

Os resultados do teste de causalidade de Granger indicaram bi-causalidade entre
a volatilidade do Ibovespa e o componente nao esperado das compras e vendas dos
investidores estrangeiros. Isso indica que ha uma precedéncia temporal da volatilidade
do Ibovespa em relacdo aos componentes ndo esperados dessas varidveis e que o
inverso também ¢ verdadeiro.

Em relagdo ao teste de causalidade de Granger realizado entre a volatilidade do
Ibovespa e o componente ndo esperado do saldo dos investidores estrangeiros,
verificou-se uma causalidade unilateral (no sentido de Granger) em que a volatilidade
do Ibovespa antecede temporalmente o CNES para 1 defasagem e para um nivel de
significancia de 10%, o que indicaria uma relacdo causal muito fraca. Quando
analisados os resultados para 2 ou mais defasagens, verifica-se uma inversdo na

causalidade, em que o componente ndo esperado do saldo dos investidores estrangeiros
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antecede temporalmente e de maneira unilateral a volatilidade do Ibovespa a um nivel
muito mais significativo, de 1%. Assim, conclui-se que o CNES antecede um aumento
na volatilidade do Ibovespa.

O trabalho conclui, portanto, que hd um impacto real e significativo dos
investidores estrangeiros sobre a volatilidade do Ibovespa. Isso vem em linha com os
trés artigos analisados nesse trabalho, em que, apesar de terem sido empregadas
diferentes metodologias, concluem que o investidor estrangeiro tem uma grande
influéncia no indice.

Como trabalhos futuros, coloca-se a realizagdo da decomposi¢do da variancia
do erro de previsdo, como realizado em Yang et al. (2005). Tal andlise possibilita
observar a intensidade da relacdo causal entre as variaveis e, assim, constatar a parcela
que cada variavel endogena possui nos erros de previsao da varidvel independente. Com
a analise de decomposi¢do da variancia do erro de previsao seria possivel estimar,
portanto, o quanto o componente ndo esperado das compras, vendas e saldo dos

investidores estrangeiros influenciam na Volatilidade do Ibovespa.
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