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RESUMO

O investidor estrangeiro possui um papel de extrema importancia no mercado de capitais
brasileiro, sendo responsavel por, aproximadamente, 50% dos negocios realizados. Logo, o
fluxo causado por este investidor consegue ser responsavel por parte do movimento que ocorre
no mercado. Partindo desse ponto, o presente trabalho pretende analisar o comportamento do
investidor estrangeiro e seu impacto na principal bolsa de valores do Brasil (B3). Para o
desenvolvimento dos estudos, foi utilizado o método dos minimos quadrados ordinarios
(MQO). O objetivo do estudo € investigar, a partir dos dados divulgados pela B3, qual foi o
impacto do investidor estrangeiro a bolsa, através da entrada ou saida de capital. Além disso,
foram utilizadas outras variaveis que, segundo a literatura, podem influenciar a decisdo de
compra do investidor, entre elas: um indice de a¢cBes americanas, a taxa dos titulos do tesouro
americano e o risco brasil. Com os resultados e buscando auxiliar o investidor pessoa fisica a
se posicionar melhor no mercado de acGes, sera possivel verificar se faria sentido o investidor
pessoa fisica tomar decisGes de investimento em bolsa se baseando nessas variaveis.

Palavras-chave: Fluxo internacional. Investidor estrangeiro. Investidor pessoa fisica.



ABSTRACT

The foreign investor plays an extremely important role in the Brazilian capital market, being
responsible for approximately 50% of the closed deals, so the flow caused by this investor may
be responsible for part of the movement that occurs in the market. Starting from this point, the
present work intends to analyze the behavior of foreign investors and their impact on the main
stock exchange in Brazil (B3). For the development of the studies, was used the ordinary least
squares (OLS) method. The study objective, is investigate based on the data released by B3,
what was the foreign investor impact on stock market through the capital inflows and outflows.
Moreover, it was used other variables that may influence investors decisions according to the
literature, among them an american stock index, United States treasurie bonds and the Brazil-
risk. With the results and seeking to help the retail investor to take better decisions in the stock
market, it will be possible to verify if would make sense to a retail investor take stock
investment decisions based on these variables.

Palavras-chave: Internacional capital flows. Foreign investor. Retail investor.
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1 INTRODUCAO

No mercado financeiro de economias emergentes, grandes participantes do exterior sdo
responsaveis por boa parte da capitalizacdo das bolsas de valores. Com todo o movimento de
internacionalizacdo e liberalizacdo dos mercados que ocorreu nos ultimos anos ao redor do
mundo, inclusive no Brasil, foram reduzidas diversas barreiras que dificultavam uma maior
alocacdo dos investidores estrangeiros em ativos brasileiros. Com isso, a entrada e saida de
capital estrangeiro na bolsa de valores se tornou mais fécil e passou a representar,
aproximadamente, 50% dos negocios da B3 e 40% dos negocios da BMF (B3, 2021; BMF,
2021). Junto ao grande volume negociado por esses investidores e a participacdo expressiva
dos mesmos na capitalizacdo da bolsa de valores brasileira, acaba surgindo um questionamento.
No Brasil, a entrada e saida de capital estrangeiro influencia o retorno dos ativos que compdem
a bolsa de valores local?

Segundo Froot, O’Connell e Seasholes (2000), os fluxos de entrada e saida de capital
em mercados emergentes, representam, estatisticamente, um bom poder de previséo para o
retorno em agdes. Diante disso, o estudo voltado para o Brasil tem como objetivo principal
observar e compreender as variaveis que explicam a variacao do indice Bovespa.

Para o desenvolvimento do modelo, utilizou-se quatro varidveis explicativas, tendo
como a variavel principal deste trabalho o fluxo de investimento de investidores estrangeiros,
para, assim, compreender o seu impacto no retorno das acées do mercado brasileiro. A hipbtese
assumida, portanto, é que a entrada e saida de capital, advindo de investidores estrangeiros, tem

a capacidade de gerar oscilagfes no preco das acdes do mercado local. Mais especificamente:

e HO: a entrada/saida de capital estrangeiro provoca uma valorizagdo/desvaloriza¢édo no
preco dos ativos que compdem o indice Bovespa.
e H1: a entrada/saida de capital estrangeiro ndo provoca uma valorizagdo/desvalorizacéo

no preco dos ativos que compdem o indice Bovespa.

Além da varidvel explicativa principal, foram adicionadas ao modelo outras trés
varidveis independentes, visando aumentar o poder explicativo sobre o retorno do indice
Bovespa e aprofundar a compreenséo do investidor individual sobre suas oscilacGes; entre elas:
um indice de ac¢Ges das principais empresas norte americanas, que representa a influéncia de
um dos maiores mercados bursateis do mundo sobre o indice Bovespa; um indice que monitora
os titulos da divida brasileira em relag&o aos titulos do tesouro norte americano, representando

a percepgdo de risco dos investidores estrangeiros em relagdo a uma alocagcdo no mercado



brasileiro; e, por fim, a taxa de negociacéo dos titulos do tesouro de 10 anos dos Estados Unidos,
refletindo o custo de oportunidade para o investidor estrangeiro, entre realizar uma alocacéo
em titulos do governo de baixo risco e o investimento no mercado de acbes de um pais
emergente como o Brasil.

Portanto, o desenvolvimento do estudo se d& com base no objetivo de esclarecer quais
das variaveis citadas podem ter exercido influéncia sobre os retornos do Ibovespa, realizando
todo o trabalho em paralelo com importantes estudos reproduzidos na area e que formam o
referencial tedrico para as discussdes presentes.

Busca-se, ainda, dentro dos objetivos especificos deste estudo:

e Expor o referencial tedrico a respeito do comportamento das bolsas de valores em
mercados emergentes.

e Compreender a utilizacdo de cada variavel como uma possivel determinante do mercado
acionario brasileiro.

e Analisar de maneira empirica se os resultados obtidos no modelo para o caso do Brasil,
condizem com a literatura apresentada.

Para isso, havendo passado por esta se¢do introdutoria, o desenvolvimento do trabalho
se da com um segundo capitulo, em que é apresentada toda a fundamentacdo teorica geral e
especifica a respeito do mercado financeiro e investimento em paises emergentes. Na terceira
parte, 0 estudo avanca para a parte empirica, em que € apresentada a metodologia e os dados
utilizados no modelo, assim como os resultados atingidos. Por fim, na quarta e ultima secéo,

s8o expostas as principais conclusdes deste estudo.



2 MERCADO FINANCEIRO E MERCADOS EMERGENTES

Buscando conceituar e embasar aspectos encontrados no percorrer deste estudo, nesta
etapa, serdo expostos os principais fundamentos para a compreensao do trabalho. Sendo, no
primeiro momento, apresentada toda a literatura que se encaixa para o mercado financeiro geral,
e, posteriormente, desenvolvendo uma revisao tedrica especifica sobre a influéncia e o impacto

de variaveis sobre as bolsas de valores de paises emergentes.

2.1 Mercado Financeiro

Neste tdpico, estdo expostos conceitos do mercado financeiro de maneira geral, ou seja,
fundamentos que sdo apresentados nos estudos das principais economias do globo, ndo havendo
diferengas substanciais entre 0s conceitos praticados de pais para pais. Para compreender o
mercado financeiro de maneira global, serdo embasados: mercado financeiro e subdivisdes,
mercado primario e secundario, intermediacdo e desintermediacédo financeira, bolsa de valores,

tipo de investidor, assimetria de informacdo, concepgdes de risco e relagéo entre risco e retorno.

Todo o estudo esta dirigido baseado em conceitos do mercado financeiro. Mas,
primeiramente, é importante conceituar, teoricamente, o0 mercado financeiro. De acordo com
Mishkin e Serletis (2011), os mercados financeiros desempenham a fungdo econémica essencial
de canalizar fundos de familias, empresas e governos que economizaram Seus recursos
excedentes, gastando menos que sua renda para 0s agentes que necessitam de fundos, pois

desejam gastar mais do que ganham.

Esse processo de canalizar os recursos dos agentes superavitarios para os agentes
deficitarios € denominado intermediacdo financeira, sendo uma atividade tipicamente
executada por bancos. Segundo Assaf Neto (2014), a intermediagéo financeira se desenvolve,
sobretudo, em quatro subdivisdes distintas, sendo estabelecidas no mercado financeiro da
seguinte maneira: mercado monetario, mercado de crédito, mercado cambial e mercado de

capitais.

O mercado monetario é onde ocorrem operacfes de curto e curtissimo prazo, que
objetivam um controle rapido da liquidez monetaria na economia e das taxas basicas de juros
pretendidas pelas politicas econémicas das autoridades monetérias, disponibilizando ou
retirando os recursos da economia. Nesse mercado, sdo negociados, principalmente, papéis
emitidos pelo Tesouro Nacional, além dos certificados de deposito interbancério (CDI) e dos

certificados de deposito bancéario (CDB).



A Letra Financeira do Tesouro (LFT) € o ativo que, em teoria, possui a menor
possibilidade de perda na economia brasileira, mantendo um determinado retorno garantido.
Ele é considerado “sem risco”, pois tem respaldo no proprio governo. Portanto, esse papel,
emitido pelo tesouro, € muito utilizado por investidores que possuem maior aversao ao risco e,
portanto, querem manter seu dinheiro fora do risco de investimentos em renda variavel. Seu
rendimento relativo é proximo a 100% da taxa SELIC, sendo negociado muitas vezes com um
pequeno agio ou desagio, mas, para efeito didatico, é considerado o rendimento relativo de
100% da taxa SELIC. A SELIC é a taxa de juros basica da economia. Ela é o principal meio de
controle de inflagcdo no pais e influencia todas as demais taxas de juro da economia (BCB,
2021).

Ao tratarmos de relagfes de investimentos internas a um pais, sem o envolvimento de
capital estrangeiro, a LFT pode ser considerada um ativo “livre de risco”. Porém, como estamos
tratando de fluxo de capital estrangeiro e uma relacdo de troca entre paises de economias
distintas, é mais interessante, segundo Piccoli, Cruz e Citadin (2014), a utilizacdo de um titulo
emitido pelo governo americano, devido a sua qualidade no crédito e ao aumento da procura

em momentos de incerteza.

Assim como no mercado brasileiro, 0 mercado americano possui diversos titulos
emitidos pelo governo (treasuries), com vencimentos e indexadores diferentes. Um dos titulos
que servem de maior referéncia para o investidor é o titulo do tesouro de 10 anos. Apesar de
ele possuir uma dinamica de rentabilidade diferente da LFT, ele também serve de reflgio para
investidores que ndo desejam se expor a renda varidvel. Mudancas nas taxas pagas por esse
titulo, alteram o prémio de risco do investidor em relacdo a uma alocacao em ativos de bolsa.

As implicacGes de alteraces na taxa desse titulo estdo expostas, posteriormente, neste estudo.

O mercado de crédito envolve as operacGes de curto e médio prazo, direcionadas,
principalmente, para ativos permanentes e capital de giro das empresas. Também assume parte
da funcdo de suprir as pessoas fisicas atraves da concessdo de crédito por empréstimos e
financiamentos. As operacOes feitas, nesse mercado, s&o, tipicamente, realizadas por
instituicOes financeiras bancarias (bancos comerciais e bancos multiplos) e visam reforcar o

volume de captacédo de recursos.

O mercado cambial € onde ocorrem as operacdes de compra e venda entre diferentes
tipos de moeda. E um dos maiores mercados em volume de circulagio, pois exerce uma funcéo
primordial para o funcionamento da economia, ja que todos 0s agentes que necessitem realizar

qualquer operagdo de importagdo ou exportacdo, recebimento e pagamento de capital,



dividendos, juros ou divida em outra moeda, demandarao a utilizac&o desse mercado. No Brasil,
0 mercado de cambio passa pelo controle e regulacdo do Banco Central (BACEN), visando
garantir uma boa manutencao das reservas cambiais e do valor da moeda, que é fundamental

para que ndo ocorram desequilibrios nas financgas internacionais.

O mercado de capitais possui uma estrutura que visa suprir as necessidades de médio e
longo prazo dos agentes econdmicos, atraves de diversas modalidades de financiamento, como:
acOes, opcOes de acOes, depositary receipts, debéntures, letras de cambio, caderneta de
poupanca, letras hipotecérias, letras imobiliarias, titulos conversiveis e letras financeiras.

Devido ao foco do trabalho, serd apresentado apenas o conceito das acoes.

Na definicdo de Gitman e Zutter (2012), o mercado de capitais (em que esta 0 maior

foco deste estudo), é definido como:

[...J um mercado que possibilita ofertantes e demandantes de realizarem transacoes de
fundos de longo prazo, como titulos de empresas e governamentais. A espinha dorsal
do mercado de capitais € formada pelo corretor e pelo distribuidor, que fornecem um
“forum” para a transacdo de titulos e a¢fes. Também existe 0 mercado de capitais
internacional (GITMAN; ZUTTER, 2012, p. 35, traducéo nossa).

Segundo Fortuna (2015), para que as negociacdes e as ofertas dos titulos sejam
realizadas, os bancos de investimentos devem intermediar sua distribuicéo, seja langando-os no
mercado ou servindo como distribuidor desses valores mobiliarios. Essas formas de negociacéo
sdo chamadas de mercado priméario e mercado secundario. Para realizarem essas operacdes,

recebem uma parte do valor negociado pelo servico prestado.

O mercado primario:

[...] ocorre quando a propria empresa emite titulos que sdo ofertados ao publico
através de um consércio de instituicbes organizadas por uma instituicdo lider
contratada. Caracteriza-se como a primeira vez que esses titulos especificos vém a
mercado. No caso da emissdo de ac¢Bes, pode estar caracterizando a abertura de seu
capital em mercado de a¢des (FORTUNA, 2015, p. 402).

Nesse mercado, temos as ofertas publicas iniciais, mais conhecidas como IPO (Initial
Public Offering). Nele, ocorre a captacdo de novos recursos para 0 caixa da empresa
diretamente com o investidor, seja para realizar expansdes, aquisices ou abatimento, e

barateamento de divida. Todo esse processo ocorre atraves da oferta de a¢fes ao investidor.

No mercado secundario, apos serem colocados em circulagéo, os titulos passam a ser
negociados entre os proprios investidores e ndo diretamente com a empresa (vale ressaltar que
a companhia também pode executar a recompra ou a venda de titulos no mercado secundario).

Gitman e Zutter (2012) relatam o mercado primario como um mercado em que se hegociam



titulos “novos”, ja 0 mercado secundario é onde se negociam titulos de “segunda mao”, pois

passou por outro investidor em um momento anterior.

As acles negociadas nos mercados citados representam a menor fragéo do capital social
de uma empresa, ou seja, quem possui uma acdo, possui parte de uma corporacdo. Conforme
Mishkin e Serletis (2011), emitir acdes e vendé-las ao publico é uma forma que as empresas
possuem de arrecadar fundos para financiar suas atividades. A a¢édo obtida por um individuo,

funciona como uma reinvindicacdo sobre os ganhos e ativos da empresa.

Dentro desses mercados, € importante aprofundar a intermediacdo e a desintermediacéo
financeira. No processo de intermediacdo, uma instituicdo financeira pode atuar nas duas
pontas, tanto como sujeito ativo, cedendo crédito e emprestando recursos, ou na parte passiva,

captando recursos como devedor, como apresentado na figura 1 a seguir:

Figural: Intermediacéo financeira.

Crédito ; Aplica
Tomador de [ Instituicdko [ Poupador
Recursos |— 3 Financeira |— 3! (aplicador)

Resgate Resgate
N J - J
Y Y
Operacoes Ativas Operacoes Passivas

Fonte: Neto , (2014, p. 142).

Em um mercado desintermediado, a estrutura é diferente, a instituicdo participa apenas
de maneira indireta, conciliando os interesses dos poupadores e dos aplicadores de recursos,
viabilizando os neg6cios e cobrando uma comissdo por este servico prestado. As instituicoes,
portanto, ndo se envolvem diretamente na negociacao, apenas colaboram para que 0s negocios
entre os tomadores de recursos e 0s poupadores seja efetivado. A figura a seguir ilustra a

“desintermediacdo’ no mercado.

Figura 2: Desintermediagéo financeira.



Tomador de [ Poupador
Recursos » (aplicador)

Instituicao
Financeira

Fonte: Neto (2014, p. 143).

No mercado intermediado, as institui¢cBes financeiras fazem a conexao entre a poupanca
dos agentes superavitarios e 0s recursos necessitados com empréstimos aos agentes tomadores
de recurso. J& no mercado desintermediado, a estrutura conecta diretamente 0s agentes
superavitarios/ofertantes aos agentes deficitarios/demandantes, por meio de “foruns”. Nesse
mercado, o ofertante tem conhecimento para aonde vai o seu dinheiro, sabe, portanto, quem
estd demandando ou no que esta sendo investido. Diferente de quando se faz apenas um
empréstimo para uma instituicao financeira, que emprestara novamente esse dinheiro para um
terceiro desconhecido (GITMAN; ZUTTER, 2012).

Nesse mercado, é importante destacar a presenca de assimetria informacional. Em uma
operacdo de crédito por exemplo, credores e tomadores possuem niveis diferentes de
informacdo. No geral, um credor possui muito menos informacdes do que um tomador, ja que
0 segundo sabe para aonde vai destinar o capital e entende mais sobre sua capacidade de

pagamento.

Em uma relacdo de empréstimo, a assimetria acaba elevando o custo do crédito, pois o
credor, por ndo ter um bom conhecimento sobre o tomador e sua capacidade de quitar a divida,
precisa recorrer a uma elevagdo nas taxas cobradas, para, assim, compensar a possibilidade de
calotes. Com a participacdo de intermediarios financeiros neste tipo de operacéo, o problema
em relacdo a informacdo pode ser reduzido. Conforme Clauss e Grimes (2003), os
intermediarios especializados na coleta de informagdes dos participantes possuem a capacidade
de melhor avaliar o projeto do tomador e seus riscos, compreendendo qual seria uma taxa de

empréstimo ideal para a negociagéo.

Entre os diversos locais para negociagédo de titulos, existe um que sera abordado com

maior frequéncia no decorrer do trabalho, que é a bolsa de valores. Nela, organizacdes fornecem



o local para as empresas arrecadarem fundos através da negociacdo com agentes superavitarios,

por meio da emissao de titulos, e os investidores revenderem seus papéis (GITMAN; 2010).

Brasil, Bolsa e Balcéo, mais conhecida como B3, é a principal bolsa de valores do Brasil.
Com sede em Sdo Paulo, ela é fruto da fusdo entre BM&F Bovespa e Cetip, possuindo,
atualmente, a maior camara de ativos privados do pais. A mesma encerrou 0 més de agosto de
2021 com R$ 436 bilhdes, sob custodia no mercado de agdes a vista (B3, 2021).

Na B3, existem indices que acompanham determinadas cestas de a¢fes. Uma dessas
cestas de acOes tedrica se chama Ibovespa, e nela estdo as agdes mais negociadas na B3. O
indice foi criado em 1968, tendo como objetivo indicar o desempenho médio das cotacbes dos
ativos que tenham maior negociabilidade e maior representatividade na principal bolsa de
valores do Brasil Sendo, entdo, considerado um dos maiores termoémetros do mercado bursatil

brasileiro.

Quanto a composicdo da sua carteira:

Reavaliado a cada quatro meses, o indice é resultado de uma carteira tedrica de ativos.
E composto pelas a¢bes e units de companhias listadas na B3 que atendem aos
critérios descritos na sua metodologia, correspondendo a cerca de 80% do nimero de

negacios e do volume financeiro do nosso mercado de capitais (B3, 2021, p. s.p.).

N&o é possivel negociar o indice Bovespa por se tratar de uma carteira teérica de acdes,
mas existem Fundos de indices (ETF’s) como 0 BOVA11, que replicam esse indice e € listado

em bolsa para negociagéo.

Dentro do indice Bovespa, podemos classificar trés tipos de investidores como 0s mais
importantes e que representam quase a totalidade das negocia¢Ges do indice, sendo eles:

investidor estrangeiro, investidor institucional e o investidor pessoa fisica.

Investidor estrangeiro ou investidor ndo-residente, que é o grande foco deste trabalho,
representa tanto a pessoa fisica, quanto juridica que aplica seu dinheiro fora do pais que reside.
Portanto, neste trabalho, identifico o investidor estrangeiro como sendo os investidores que néo
possuem domicilio fiscal vigente no Brasil. Inclui-se, ainda, nos calculos de volume, todos
aqueles como instituicbes financeiras, fundos de investimentos e outras entidades de

investimento coletivo com sede no exterior (GOV, 2021).

Os investidores institucionais sdo as empresas que administram fundos de terceiros.
Como exemplo de investidores institucionais, podemos citar: bancos, corretoras, Family offices,
fundos de investimento, clubes de investimento e seguradoras (GOV, 2021). Atras dos

investidores estrangeiros, os investidores institucionais séo responsaveis por aproximadamente



30% das negociacgdes (volume de compras e volume de vendas) realizadas na principal bolsa
de valores do Brasil.

Investidor pessoa fisica ou investidor individual sdo aqueles investidores locais que
operam para si, comprando e vendendo titulos em seu nome proprio (GOV, 2021). Estes, em
relacdo aos investidores citados anteriormente, sdo os investidores responsaveis pelo menor
volume nas negociacfes da B3, havendo representado, aproximadamente, 20% dos negdcios

no periodo deste estudo.

Um ponto interessante a se levantar € que a assimetria de informagdes nédo é exclusiva
do mercado de crédito, sendo valida, também, para a discussdao no mercado de bolsa. Haver
assimetria de informagdes, significa que existem participantes no mercado que tém acesso a
informacBes mais qualificadas do que outros, ou até mesmo que recebem informacdes antes da
maior parte do mercado, podendo, assim, haver vantagem do investidor melhor informado sobre
o investidor que tem menos informagdes, reduzindo de certa forma o risco para uma das partes
(ASSAF, 2014).

Seja pelo relacionamento que os investidores possuem com funcionarios ou diretores do
alto escaldo das companhias que repassam informacfes, ou através do pagamento de
recompensa pela divulgacdo da informacao, a distribuicdo de informacdes privilegiadas para
um grupo de investidores acaba gerando problemas de assimetria informacional (GIRAO,
2012).

Vale ressaltar que a assimetria se da em relacédo a qualidade das informac6es que alguns
players recebem e ndo necessariamente a quantidade de informacgdes. No inicio do século, o
investidor pessoa fisica tinha consideravelmente menos acesso a noticias em tempo real, com o
passar dos anos, essa situacdo foi mudando. Hoje, com o avango da internet e dos meios de
comunicacdo, a quantidade de informacdes que chegam para os investidores é extremamente
maior, mas isso ndo significa, necessariamente, que, com uma maior quantidade de
informagdes, a tomada de decisdo é mais precisa. Estudos recentes, como o0 de Bernales,
Valenzuela e Zer (2022), mostram que informacfes excessivas e dispersas aumentam a
incerteza dos investidores, principalmente os investidores com processo de decisdo menos
sofisticados (caso dos investidores individuais). Enquanto os investidores que possuem uma
maior capacidade de investimento em sua estrutura, como 0s institucionais e estrangeiros, alem
de contarem com informacOes mais qualificadas no geral, dispdem de grandes equipes com
analistas e especialistas com alta capacitacdo, que conseguem diferenciar as informacoes que

realmente importam dos ruidos.
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E fundamental a compreens&o dos riscos envolvidos ao realizar investimentos, para que
ndo haja confusdo entre as classes de ativos e seus riscos. Primeiramente, risco é conceituado
brevemente por Gitman e Zutter (2012) como a chance de perda financeira. No mercado
financeiro, junto com o risco, ha na via oposta ao retorno, que se caracteriza pelo ganho ou
prejuizo que se obteve com um investimento em um periodo de tempo determinado. Como 0s
autores consideram os administradores e acionistas em sua maioria avessos ao risco (o retorno
exigido aumenta com o risco), para executarem um investimento, é preciso que se obtenha um
retorno esperado mais elevado, por tomar um risco maior. Em versdo anterior, Gitman (1997)

discorre sobre a relacdo existente entre risco e retorno:

[...] as caracteristicas intrinsecas a um determinado investimento podem fazer com
que 0 mesmo apresente mais ou menos riscos. A relacdo entre risco e retorno tem se
mostrado direta, ou seja, quanto maior o grau de risco atrelado a um tipo especifico
de investimento, maior sera o seu retorno (GITMAN, 1997, p. 205).

A relacdo entre o risco e o retorno, € o ponto central no desenvolvimento do modelo
CAPM (Capital Asset Pricing Model), que busca calcular para cada nivel de risco assumido,

qual deve ser a taxa de retorno tedrica que premia a determinada situacéo.

Vale complementar, aqui, duas subdivisGes importantes relacionadas ao risco. A
primeira diz respeito ao risco sistematico e ndo sistematico, e a segunda envolve quatro
diferentes tipos de risco relacionados aos investimentos, sendo eles: risco de mercado, risco de

liquidez, risco operacional e risco de crédito.

Risco sistematico sdo fatores de mercado que impactam todas as empresas, e ndo apenas
um setor ou companhia especifica. Esse risco também é conhecido como risco néao
diversificavel, pois ndo é possivel mitigar esse tipo de risco em um portfélio de ativos. Através
da diversificacdo, podemos citar guerras, eventos politicos e crises globais como exemplos de

risco sistematico.

Risco ndo sistematico sdo fatores relacionados a uma empresa especifica ou algum setor
especifico dentro de uma economia. Esse risco pode ser chamado, também, de risco
diversificavel, j& que com um portfdlio diversificado, é possivel reduzir a variabilidade da

carteira com a adicdo de outros ativos descorrelacionados.

O risco total é descrito como sendo a soma do risco sistematico com o risco nao

sistematico. Segue a figura 1, com sua explicacdo a seguir:

Figura 3: Risco total de uma carteira de ativos
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Fonte: Gitman (2010, p. 222).

Em uma segunda subdivisdo ao conceito de risco, que afeta o acionista ou gestor, podem
ser citados os seguintes riscos (GITMAN, 2010; ASSAF NETO, 2014).

O risco de mercado € caracterizado pela possibilidade de oscilacdes no preco do ativo,
devido a fatores de mercado que ndo dependem do investimento em si, seja por eventos
econdmicos, como o comportamento de indices de inflacdo, alteracGes na taxa de juros
praticada ou alteracdo no preco das commodities, ou por eventos politicos e sociais
imprevisiveis. Vale lembrar aos investidores que buscam uma rentabilidade mais elevada, que,
quanto maior a volatilidade apresentada no preco destes ativos, mais alto € o risco de mercado
tomado pelos seus detentores. Portanto, 0 mesmo se relaciona diretamente com o risco

sistematico.

A liquidez diz respeito a facilidade e velocidade que se pode transformar um ativo em
dinheiro/caixa. O risco de liquidez, portanto, representa a possibilidade de um investidor ndo
conseguir liquidar um ativo por um preco razoavel. Ativos com pouco volume de negdcios, ou
com um mercado incipiente, tem uma chance maior de ter problemas com liquidez, dificultando

a saida do investidor.

A chance de perdas, devido a erros humanos, falha no sistema, problema nos
computadores ou qualquer falha similar no processo de negociacdo, é chamada de risco
operacional. No caso de gestores e bancos operadores no mercado, esse € um fator que exige
extrema cautela, pois envolve uma grande quantidade de pessoas no processo, e 0s valores
negociados sdo mais elevados. Normalmente, existem areas dentro da administracdo destes
voltadas para gestéo de riscos operacionais.

O risco de crédito se refere a possibilidade de um investidor ou de um banco, na posi¢éo

de credor, ndo receber o valor da divida e dos juros acordados no momento da contratagdo. O

credor, nesta ocasido, aparece como um tomador de risco, ja que estd emprestando seu capital



12

em troca do pagamento do principal mais os juros. E um risco que esta presente, principalmente,
em modalidades de investimento que geram uma divida/compromisso, como em operacdes de
crédito privado (debéntures, CRI e CRA) e emissdes bancarias (CDB, LCI, LCA e entre outros).
Esse risco ndo ocorre diretamente na compra de a¢des, mas € um risco presente em operacgoes
alavancadas, pois, a depender do instrumento utilizado, o investidor assumird o pagamento
futuro da negociagdo realizada. Para esse tipo de investimento, as instituigdes financeiras
possuem ferramentas robustas de controle de risco, que vai desde exigéncia de garantias, até as

camaras de compensacdo. (ROSS et al., 2015)

2.2 Mercados Emergentes e Suas Varidveis

Havendo passado pelos conceitos basicos do mercado financeiro, nesta parte do estudo,
esta exposta uma revisao bibliografica com um foco especifico na literatura, que trata sobre o
comportamento das bolsas de valores em paises emergentes perante certas variaveis, que

exercam um possivel impacto.

A escolha do conjunto de varidveis independentes, a serem utilizadas no
desenvolvimento de um estudo, trata-se de uma escolha inerente a cada autor, que utiliza as
variaveis que acredita que possam lhe trazer mais informacdes sobre o problema que busca
solucionar. Tanto na literatura nacional quanto internacional, a respeito do impacto de variaveis
sobre indices de acOes, existe uma gama muito grande de possibilidades a serem exploradas.

As variaveis selecionadas se encontram nas obras apresentadas no decorrer deste trabalho.

Stulz (1995) realiza uma pesquisa, em que, ap0s uma série de testes empiricos
envolvendo barreiras entre mercados de paises distintos, conclui que, ao tratarmos de financas
internacionais, existem fortes evidéncias de que a integracdo entre mercados é uma das
responsaveis pelas movimentacdes dos indices bursateis ao redor do mundo, que se assemelha
com o estudo de Bakaert (1995), em que assume que a integracdo aumenta o fluxo entre
mercados. A esses movimentos, onde os 6rgdos de um pais facilitam a entrada de capital
estrangeiro para investimento em bolsa de valores, Henry (1999) intitula de liberalizacdo do
mercado de a¢des. Em um trabalho posterior, muito focado na parte empirica, Henry (2000),
demonstra atraves de uma amostra de 11 paises emergentes, que o aumento na liberalizagdo
aumentou a taxa de investimento nos respectivos paises e exerceu um efeito positivo sobre 0s

retornos dos indices de agdes.

Seguindo a mesma linha de investimentos internacionais, Clark e Berko (1997)

publicam um estudo sobre as flutuagdes de investimentos estrangeiros e 0 impacto no retorno
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das agOes do emergente mercado mexicano. O que encontraram foi que o influxo de capital
estrangeiro exerce um impacto importante sobre o retorno do mercado acionario do México. A
compra de investidores estrangeiros, totalizando 1% da capitalizacdo do mercado, esta

associado a um aumento contemporaneo de aproximadamente 13% no preco das acoes.

No estudo de Clark e Berko (1997), também foram utilizadas variaveis adicionais, como
variacao no preco de acdes ndo-mexicanas para buscar explicar o comportamento das a¢oes do
pais. Mas existem outros autores que se dedicaram a estudar mais profundamente o impacto da

variacdo de indices estrangeiros sobre indices de mercados emergentes.

Dornbusch, Park e Claessens (2000) desenvolveram um importante artigo a respeito da
conexao entre mercados bursateis de diferentes paises. A estas ligacBes, com o aumento da
correlacdo entre indices depois de um choque no mercado, deram o nome de “efeito contagio”,
que é medido pelo grau que os precos dos ativos ou fluxos financeiros se movem entre 0s
mercados. Essa relagdo que o mercado dos paises “influentes” estabelece com os paises
emergentes é detalhada no trabalho de Forbes e Rigobbon (1999), em que afirmam que ndo sdo
necessarias grandes perturbacdes em indices bursateis de referéncia mundial para que indices
de paises emergentes sofram um impacto significativo, sugerindo que, caso ndo houver
mudancas significativas nas relagdes, ap6s um choque, essa co-movimentagdo dos precos das
acOes representa uma situacéo de interdependéncia.

Masson (1998) afirma que o efeito contagio pode ocorrer por alguns motivos distintos.
Primeiramente, por causas comuns como politicas implementadas em paises industrializados.
Em segundo, as mudangas macroeconémicas, como 0 movimento da taxa de juros em um pais
como os Estados Unidos, tém capacidade de impactar a bolsa de valores de um pais emergente.
Por ultimo, temos, como exemplo, as crises que ocorrem em um local e desencadeiam crises
em outro local distinto sem razdes fundamentadas macroeconomicamente, relacionada,

portanto, a mudanca de expectativa dos players do mercado.

Além das referéncias citadas, existem dezenas de trabalhos que verificam o mesmo
comportamento do mercado acionario de paises emergentes em relagédo as variagdes ocorridas
nos indices de agdes globais, como o MSCI, e em indices de a¢cdes americanas, como 0 S&P
500. Em geral, as observacdes sdo de que a valorizagdo no indice de bolsa americana influencia
a bolsa dos paises emergentes positivamente (FROOT; O’CONNELL; SEASHOLES, 2000;
HENRY, 2010; PHYLAKTIS; RAVAZZOLO, 2005; ROLL, 1992).

Usualmente, as variagdes nas taxas de juros e nas expectativas do mercado alteram a

remuneracao paga pelos titulos da divida do governo. Consequentemente, ha uma alteracao no
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prémio de risco para o investidor aplicar em agdes. Ganzach e Wohl (2018) realizam um estudo
a respeito do comportamento dos investidores e sua concep¢do de risco em periodos que as
taxas dos titulos de baixo risco estdo remunerando relativamente pouco, concluindo que uma
reducao na remuneracao dos titulos de segurancga faz com que haja aumento no apetite ao risco
por parte do investidor, levando, por exemplo, a uma ampliacdo das suas alocagdes em bolsa.
Para representar o custo de oportunidade do investidor estrangeiro entre realizar uma alocagéo
em titulos de menor risco e investir na bolsa brasileira, é utilizado na literatura os treasuries de
10 anos emitidos pelo governo dos Estados Unidos, devido ao seu carater balizador nos

investimentos.

A classificacdo de crédito de um pais € um fator externo as empresas, e depende de
algumas variaveis macroecondmicas, que, agregadas, caracterizam a situacdo macroecondmica
de um pais (RAZIN; SADKA, 2003). O indice mais utilizado pelos investidores para monitorar

a situacdo de crédito de mercados emergentes é o Emerging Markets Bond Index (EMBI).

O EMBI surgiu para auxiliar os investidores em suas decisdes e mostra a diferencga do
retorno médio diario dos precos desses papéis em comparagdo ao retorno de titulos
semelhantes do Tesouro dos Estados Unidos (referéncia para o mercado de papéis de
baixissimo risco). Quanto maior essa diferenca, mais aguda é a percepg¢éo de risco dos

investidores em relagdo a determinado tipo de papel (IPEADATA, 2021).
Além do indice global, também é feito o calculo individual do desempenho para cada
pais participante. Para o caso brasileiro, o indice leva a sigla de EMBI+ Brasil. Este também é
chamado de Risco-Brasil, e, devido a implicacdo do indice como um elemento de percepc¢éo de
risco do investidor estrangeiro em relacdo ao mercado brasileiro, sua decisdo de alocacao pode
estar atrelada a essa variavel. Por haver a possibilidade de influenciar o investidor estrangeiro
na tomada de decisdo de compra de agdes brasileiras, o indice EMBI+ Brasil é comumente
utilizado para representar a percepcao de risco na funcéo de variavel independente. Verissimo
e Holland (2008) estudam a importancia do risco-pais na determinacdo do movimento dos
mercados acionarios e observam que a elevacao do risco-pais implicou na retirada de capital da

economia brasileira no periodo entre 1995 a 2002.
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3 ANALISE EMPIRICA

3.1 Metodologia e Dados Utilizados

O estudo foi desenvolvido contemplando o periodo iniciado em fevereiro de 2016 até
novembro de 2020. Apesar de existirem dados anteriores ao ano de 2016, devido a uma edicéo
na instru¢cdo CVM 260/2015, ocorreu uma alteracdo na metodologia de publicacdo dos informes
periddicos, com isso, a adverténcia € de que as informacdes, apds 2016, ndo necessariamente
possibilitam a comparacao direta com estatisticas anteriores. Entre realizar um estudo com
dados anteriores a 2016 ou com dados posteriores a 2016, optou-se por trabalhar com os dados
mais recentes, que vao até o final de 2020. Os dados utilizados no modelo est&o disponiveis na
base de dados da B3, do IPEA e do governo federal.

Para o desenvolvimento do estudo, foi utilizado o modelo de regressdo maltipla por
Minimos Quadrados Ordinarios (MQO), que tem como fundamento encontrar o melhor

estimador linear ndo viesado. Segue a fungéo utilizada:

AIBOV: = BL; + B2KE  + B3AEMBI  + B4ASP500; + BSALOY T ¢ + Uit

A andlise de regressdo, segundo Gujarati (2011), estuda a dependéncia de uma variavel
sobre outra. Como ja citado, procuro analisar o impacto do investidor estrangeiro sobre o indice
Bovespa. Temos, portanto, a variavel Y para nos referir a variavel dependente, que, no caso
utilizado, foi a variacdo do indice Bovespa (AIBOV). Enquanto isso, o fluxo de capital
estrangeiro liquido, em relacdo a capitalizacdo do Ibovespa, assume o papel de variavel
independente X2 (KE). Para aumentar o poder explicativo da analise, foram adicionadas mais
trés variaveis, sendo X3 a variagdo do EMBI+ Brasil (AEMBI), X4 representa a variacdo do
indice de acBes S&P 500 (ASP500) e X5 caracteriza a variacdo na taxa dos treasuries de 10 anos
dos Estados Unidos (A10YT). Para conceituar o restante da funcéo, o termo de erro “ui”
representa todas as demais variaveis que estdo omitidas no modelo, mas que coletivamente
afetam Y. O B1 se refere ao intercepto, mostrando o efeito médio das varidveis excluidas do
modelo sobre Y. B2, B3, B4 e 5, que sdo parametros desconhecidos, chamados de coeficientes
parciais angulares.

Tendo a funcdo ja remanejada com as variaveis deste estudo, resta demostrar o célculo

realizado para a representacao de cada varidvel em particular.
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Iniciando pela férmula utilizada para o célculo da variacdo do indice Bovespa, ela se

apresenta da seguinte maneira:

I -1,
AIBOV = —%2

t-1

onde I; representa a pontuacdo do Ibovespa no ultimo dia do més vigente e l.1 representa a

pontuacdo do Ibovespa no ultimo dia do més anterior.

Utilizando a base tedrica apresentada no estudo de Clark e Berko (1997), para
representar o fluxo liquido de capital estrangeiro em relacdo a capitalizacdo total do Ibovespa
(KE), foi utilizada a seguinte férmula:

C.-V
KE = %
sendo o fluxo, neste caso, resultado pelo saldo entre compras (C:) e vendas (V:) dos investidores
estrangeiros no lbovespa, do primeiro ao ultimo dia do més. Ainda na equacdo, CAP:.1
representa a capitalizacdo total do Ibovespa (soma do valor de mercado das empresas que
compdes o Ibovespa). Ele objetiva identificar se a entrada e saida de recursos estrangeiros
influenciam o retorno desse indice acionario. Espera-se que exista uma relacdo positiva entre

este fluxo e o retorno do Ibovespa.

As demais funcbes sdo similares e representam a varia¢do de cada variavel em relacéo
ao més anterior. O calculo da variacdo de ambos se refere ao valor do ultimo dia do més vigente
() em relacdo ao valor do Gltimo dia do més anterior (:-1):

Funcéo da variacdo do indice EMBI+ Brasil:

EMBI, - EMBI,

AEMBI; =
EMBI,

Seguindo a ldgica descrita no referencial tedrico, € esperado que o indice EMBI+
Brasil,que tem como objetivo, no estudo, atuar como um agente de percepcao de risco para o
investidor, possua uma relacdo inversa ao comportamento do indice Bovespa.

Funcéo da variagéo do indice S&P 500:
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SP500, - SP500,
SP500,

ASP500 =

Como observado, a literatura a respeito de contagio, integracdo e demais assuntos que
derivem da relacdo entre indices de a¢Ges de mercados desenvolvidos e indices de acBes de
mercados emergentes, sugerem que uma valorizagdo no preco das agdes do mercado americano
seja correspondida também com um aumento no preco das acdes do mercado brasileiro. E
aguardada, portanto, uma relacdo positiva entre a variacdo do S&P 500 e a variacdo do
Ibovespa.

Funcéo da variacdo da taxa dos treasuries de 10 anos:

10YT, - 10YT, 4

A10YT: =
10YT,,

O objetivo da insercdo de um titulo da divida americana no modelo é para compreender
se a reacao do investidor, perante uma alteracdo na taxa dos treasuries, tem impacto sobre sua
decisdo de alocacdo em mercados de maior risco. A expectativa € que a relacéo entre os titulos

do governo americano e o indice Bovespa seja uma relacdo negativa.

3.2 Resultados Obtidos
Havendo sido demonstrada a metodologia e os dados utilizados, partiremos para 0s

resultados obtidos e suas interpretacdes.

Tabela 1: Resultados da regressdo por MQO — 2016:02 a 2020:11(T = 58) — Variavel
dependente: AIBOV

Coeficiente | Erro Padréo Razéo-t p-valor

CONST 0,0162351 | 0,00570641 2,845 0,0063 falaled
KE 8,81395 2,58792 3,406 0,0013 falaled
AEMBI -0,372423 0,0567693 -6,560 <0,0001  |***
ASP500 0,312013 0,145953 2,138 0,0372 ol
A10YT -0,100644 0,0498973 -2,017 0,0488 fol
Meédia var. dependente 0,020056 D.P. var. dependente 0,073517
Soma residuos quadrados 0,087461 E.P. da regressdo 0,040623
R-quadrado 0,716101 R-quadrado ajustado 0,694675
F(4, 53) 33,42157|  |P-valor(F) 6,45e-14
Log da verossimilhanca 106,1149 Critério de Akaike -202,2298
Critério de Schwarz -191,9275 Critério Hannan-Quinn -198,2168
R6 0,071929 Durbin-Watson 1,843406
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Fonte: Elaborada pelo autor (2022).

O R2? gjustado, que é ponderado pelos graus de liberdade, indicou que 69% da variagdo
do indice Bovespa pode ser explicado pelas variaveis independentes utilizadas no modelo deste
estudo.

A constante (coeficiente de intercepto) demonstra o valor médio da variagdo do indice
Bovespa, quando as outras varidveis forem zero. Ou seja, quando a taxa de variagdo das
variaveis independentes forem zero, o Ibovespa varia em média -0,016%. Porém, esse dado ndo
tera grande utilidade para o prosseguimento da andlise do modelo, pois é extremamente
improvavel que os regressores assumam esse comportamento.

O coeficiente angular B2 indica a variacao sofrida pelo indice Bovespa em relagdo ao
saldo do capital estrangeiro (compras — vendas) como proporc¢do da capitalizacdo do Ibovespa.
No periodo analisado, uma diferenca positiva entre compras e vendas de investidores
estrangeiros que corresponda a uma propor¢do de 1% da capitalizacdo do Ibovespa, esteve
relacionada a uma variacdo de, aproximadamente 8,81% no Ibovespa. Como aguardado na
secdo anterior, ao utilizar a andlise de regressdo no periodo estudado, foi encontrado um
impacto significativo da entrada de capital estrangeiro sobre o indice Bovespa.

O coeficiente angular B3 representa a variagdo sofrida pelo Ibovespa dada uma variagdo
unitaria no indice EMBI+ Brasil. Uma variagdo de 1% no AEMBI esteve associada a uma
variacdo de, aproximadamente, -0,37% no AIBOV. A relacdo negativa entre o Ibovespa e 0
EMBI+ Brasil era a relacdo prevista. Em paralelo ao referencial teérico, podemos pensar da
seguinte maneira, 0 aumento de 1% na pontuacdo do EMBI de um més para o outro, ocasionado
pelo aumento da remuneracdo dos titulos do tesouro do Brasil, ou por uma reducdo na
remuneracao dos titulos americanos, faz com que a percepcao de risco do investidor estrangeiro
sobre realizar investimentos nos ativos da bolsa brasileira seja revisada. Como os investidores
sd0 por natureza avessos ao risco, a decisdo de saida de ativos de bolsa acaba sendo a mais
racional, impactando, assim, o retorno do Ibovespa com uma variagao aproximada de -0,37%.

O coeficiente angular B4 indica a variacdo sofrida pelo indice Bovespa dada uma
variacdo unitaria no indice S&P 500. No estudo, uma variagdo de 1% no ASP500 esteve ligada
a uma variagdo de, aproximadamente, 0,31% no AIBOV. A analise de regresséo trabalhada
demonstrou sensibilidade por parte do Ibovespa em relacdo as variages ocorridas no indice
acionario americano, como se esperava. Lembrando que, segundo Forbes e Rigobbon (1999),
ndo sdo necessarios grandes choques ou perturbacBes nos indices acionérios de referéncia,

como o S&P 500, para que os indices de paises emergentes, como o Ibovespa, sejam
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impactados.

O coeficiente angular 35 indica a variagdo sofrida pelo indice acionério brasileiro, dada
uma variagdo unitaria na taxa dos treasuries de 10 anos dos Estados Unidos. No periodo
analisado, uma variagdo de 1% no AI1OYT esteve relacionada a uma variagdo de,
aproximadamente, -0,10% no AIBOV. A relacdo inversa entre a taxa paga pelos treasuries
americanos e 0 indice Bovespa era a relacdo esperada devido a mudanca no custo de
oportunidade exercida pela redugéo na remuneragédo dos treasuries.

Além disso, foram realizados testes de especificacdo e aprovados, conforme Gujarati
(2011), podendo ser consultados na secdo anexo junto ao modelo completo.

Vale ressaltar que foram utilizadas variaveis contemporaneas; e o fato de que as
varidveis independentes apresentaram correlagio com o lbovespa, ndo implica,
necessariamente, em causalidade. Portanto, ndo deve ser descartada a possiblidade de ser o
Ibovespa que esteja impactando a alteracdo das demais variaveis. Seria necessario realizar uma
analise com uma teoria mais aprofundada, para fundamentar que realmente sdo as variaveis

explicativas utilizadas que estdo causando a variacdo do Ibovespa.

4 CONCLUSAO

Assim como concluem Clark e Berko (1997), no caso do México, n6s ndo somos
capazes de impor provas definitivas a respeito da influéncia das variaveis tratadas sobre o indice
Bovespa. Porém, as evidéncias sugerem que analistas e investidores que estejam procurando
tracar modelos para o retorno de mercados emergentes ou adotar algum tipo de estratégia, ndo
deveriam ignorar as movimentacdes dos investidores estrangeiros, visto que a variavel
apresentou uma relacdo significativa com a movimentacdo do Ibovespa, semelhante ao
encontrado em outras obras expostas no referencial tedrico.

Simplesmente ignorar os fluxos financeiros internacionais, pode fazer com que as
observagbes dos retornos dos mercados emergentes parecam desproporcionais ou
descorrelacionadas com o movimento dos mercados internacionais. Este se estende as demais
variaveis presentes no modelo, ja que, no periodo analisado, também atuaram com um bom
poder explicativo sobre o Ibovespa.

O comportamento apresentado pelas variaveis dependentes, foram condizentes com 0s
movimentos previstos na literatura e demonstra a evolugdo do mercado acionério brasileiro em
termos de integracdo internacional. Caso as variaveis ndo apresentassem nenhum impacto

significativo sobre o retorno do Ibovespa, provavelmente estariamos diante de uma situagédo de
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segregacgédo, em que o mercado local ndo estaria se relacionando com os demais mercados
globais, caracterizando uma situacdo semelhante as diferencas de interacdo, que foram relatadas

entre os periodos de pré e pos liberalizagcdo econémica.
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Tabela A.1 — Informac6es sobre variacdo do Ibovespa, fluxo de capital estrangeiro liquido em

relacdo a capitalizacdo do Ibovespa, variacdo do EMBI+ Brasil, variacdo do S&P 500 e
variacao dos treasuries de 10 anos dos Estados Unidos.

Data AIBOV KE AEMBI ASP500 A10YT
fev/16 0,0591 0,00154814 | -0,01953 -0,00413 -0,09620
mar/16 0,1697 0,00537637 -0,18526 0,06599 0,01841
abr/16 0,0770 0,00152247 -0,05868 0,00270 0,03672
mai/16 -0,1009 -0,00094620 | 0,04935 0,01532 0,00872
jun/16 0,0630 0,00067003 -0,13366 0,00091 -0,20313
jul/16 0,1122 0,00253362 -0,03143 0,03561 -0,01695
ago/16 0,0103 -0,00112081 | -0,08850 -0,00122 0,08828
set/16 0,0080 -0,00096861 | 0,03236 -0,00123 0,01267
out/16 0,1124 0,00218815 -0,01881 -0,01943 0,14268
nov/16 -0,0465 -0,00112958 | 0,07668 0,03417 0,30887
dez/16 -0,0271 -0,00031299 | -0,02671 0,01820 0,02343
jan/17 0,0738 0,00300438 -0,11890 0,01788 0,00818
fev/17 0,0308 0,00028569 -0,01038 0,03720 -0,02798
mar/17 -0,0252 -0,00143960 | -0,05594 -0,00039 -0,00334
abr/17 0,0064 -0,00001141 | -0,02593 0,00909 -0,04186
mai/17 -0,0411 0,00095756 0,07985 0,01158 -0,03626
jun/17 0,0030 -0,00035562 | 0,01761 0,00481 0,04442
jul/az 0,0480 0,00144486 -0,07266 0,01935 -0,00347
ago/17 0,0746 0,00132829 0,01493 0,00055 -0,07622
set/17 0,0488 0,00158245 -0,09191 0,01930 0,10278
out/17 0,0002 -0,00072873 | -0,01619 0,02219 0,01667
nov/17 -0,0315 -0,00077683 | -0,00823 0,02808 0,01556
dez/17 0,0616 0,00149294 | -0,00415 0,00983 -0,00414
jan/18 0,1114 0,00374273 -0,05417 0,05618 0,12807
fev/18 0,0052 -0,00127609 | 0,03965 -0,03895 0,05566
mar/18 0,0001 -0,00179209 | 0,05085 -0,02688 -0,04295
abr/18 0,0088 0,00164977 0,00806 0,00272 0,07807
mai/18 -0,1087 -0,00284663 | 0,22800 0,02161 -0,03215
jun/18 -0,0520 -0,00243204 | 0,08143 0,00484 0,00000
jul/ag 0,0887 0,00161824 | -0,19578 0,03602 0,03566
ago/18 -0,0321 0,00116134 0,29213 0,03026 -0,03444
set/18 0,0347 0,00124241 -0,15072 0,00429 0,07168
out/18 0,1019 -0,00262587 | -0,11263 -0,06940 0,02741
nov/18 0,0238 -0,00123553 | 0,03846 0,01786 -0,04954
dez/18 -0,0181 0,00026101 0,02222 -0,09178 -0,10257
jan/19 0,1082 0,00054277 -0,13768 0,07868 -0,01973
fev/19 -0,0186 -0,00081216 | -0,01261 0,02973 0,03190
mar/19 -0,0018 0,00074821 0,07660 0,01792 -0,11410
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abr/19 0,0098 -0,00023936 | -0,00395 0,03931 0,04030
mai/19 0,0070 -0,00132788 | 0,08730 -0,06578 -0,14816
jun/19 0,0406 -0,00007741 | -0,12774 0,06893 -0,05907
jul/19 0,0084 -0,00198664 | -0,11297 0,01313 0,00000
ago/19 -0,0066 -0,00325109 | 0,16981 -0,01809 -0,25311
set/19 0,0357 0,00012989 | -0,00403 0,01718 0,11274
out/19 0,0236 -0,00276545 | -0,02834 0,02043 0,01199
nov/19 0,0094 -0,00251263 | -0,00417 0,03405 0,05095
dez/19 0,0685 -0,00147522 | -0,10460 0,02859 0,08174
jan/20 -0,0163 -0,00500581 | 0,05140 -0,00163 -0,21574
fev/20 -0,0843 -0,00539361 | 0,12000 -0,08411 -0,22724
mar/20 -0,2990 -0,00682305 | 0,54365 -0,12512 -0,42562
abr/20 0,1025 -0,00198988 | 0,08483 0,12684 -0,03293
mai/20 0,0857 -0,00268212 | -0,07109 0,04528 0,01084
jun/20 0,0876 0,00011247 | -0,03061 0,01839 0,00766
jul/20 0,0826 -0,00252672 | -0,12105 0,05510 -0,18997
ago/20 -0,0344 -0,00012210 | -0,04491 0,07006 0,32458
set/20 -0,0480 -0,00068730 | 0,07524 -0,03923 -0,02833
out/20 -0,0069 0,00086259 | -0,07289 -0,02767 0,27405
nov/20 0,1590 0,01000194 | -0,13522 0,10755 -0,03661

Fonte: Elaborada pelo autor (2022).



Tabela A.2 — Testes da regresséo apresentada na tabela 1

Teste de ndo-linearidade (quadrados) -

Hipodtese nula: a relacéo € linear

Estatistica de teste: LM = 6,87877

com p-valor = P(Qui-quadrado(4) > 6,87877) = 0,142435

Teste RESET para especificacéo -

Hipdtese nula: a especificacdo é adequada
Estatistica de teste: F(2, 51) = 2,12373

com p-valor = P(F(2, 51) > 2,12373) = 0,13004

Teste de White para a heteroscedasticidade -

Hipotese nula: sem heteroscedasticidade

Estatistica de teste: LM = 17,5207

com p-valor = P(Qui-quadrado(14) > 17,5207) = 0,229492

Teste da normalidade dos residuos -

Hipdtese nula: o erro tem distribuicdo Normal
Estatistica de teste: Qui-quadrado(2) = 1,1987
com p-valor = 0,549168

Teste LM para autocorrelacao até a ordem 12 -
Hipotese nula: sem autocorrelacéo

Estatistica de teste: LMF = 0,372349

com p-valor = P(F(12, 41) > 0,372349) = 0,966085

Fonte: Elaborada pelo autor (2022).
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