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1. Introducdo

Quem sdo os detentores da divida publica e os fatores que influenciam o seu
comportamento é relevante porque a base de investidores, em termos de sua amplitude
e diversificagao, é um fator decisivo na gestao dessa divida, em funcdo da sua capacidade
de mitigar os riscos inerentes ao financiamento via emissao de titulos. Como aponta
o World Bank (2007), promover uma base de investidores diversificada, em termos
de horizontes de investimento, preferéncias em relacdo ao risco e motivacdes para
comercializacdo dos ativos, é vital para estimular os negécios e dar liquidez aos titulos.
A base de investidores também é importante na viabilizacdo do financiamento dos
governos em diferentes cenarios econémicos. A gestdo da divida publica no Brasil
tem buscado ampliar e diversificar sua base de investidores, bem como aprimorar sua
relacdo com cada um dos grupos detentores de seus titulos, o que inclui investidores
estrangeiros. Por outro lado, esta maior abertura aumenta a vulnerabilidade do pais
a crises de restricao a liquidez e a variagdes na percepc¢ao de risco por parte desses
investidores. Em tempos recentes, mesmo com os efeitos negativos da crise financeira
de 2008 e seus reflexos, a entrada de capital externo continuou com volume significativo,
sendo o Brasil o quinto maior destino de investimentos estrangeiros do mundo, segundo
dados da Conferéncia das Nagdes Unidas para o Desenvolvimento e Comércio (Unctad).
O investimento estrangeiro em carteira no Brasil representou mais de 40% da conta
financeira do balan¢o de pagamentos brasileiro de 2000 a 2012, o que ja torna relevante
a andlise dos determinantes desse fluxo e como ele reage a varidveis associadas a
economia brasileira e ao mercado externo.

Ha uma discusséo tradicional sobre as diferengas entre os dois tipos de divida que
considera que a divida externa aumenta o acesso a recursos, enquanto a divida interna
apenas transfere os recursos existentes entre agentes. Por outro lado, a divida externa
é vista como geradora de vulnerabilidades que podem levar a crises, pelo fato de a
maioria dos paises, especialmente emergentes, nao poder emitir moeda para efetuar
0 pagamento da divida externa. Entretanto, com a abertura da conta de capitais e a
integracao aos mercados financeiros essa distingao deixou de ser téo relevante (PANIZZA,
2008).

Existe uma vasta literatura concernente ao investimento externo em carteira, mas
estudos empiricos sobre o investimento estrangeiro especificamente em titulos de renda
fixa negociados no mercado doméstico sdo mais escassos e, até onde sabemos, ndo ha
neste ambito um estudo com relacdo aos titulos publicos brasileiros.

Aimportancia dos titulos publicos no mercado financeiro brasileiro pode serilustrada
pelo fato de que mais da metade do estoque de investimentos totais em renda fixa
estdo alocados nesses titulos (55% em janeiro de 2013, segundo a Anbima). O restante
esta distribuido entre CDBs (17%), debéntures (13%), letras financeiras (7%), titulos
de crédito (6%) e outros titulos privados (2%). Os investidores estrangeiros detinham
15,51% da Divida Publica Mobilidria Federal interna (DPMFi), em julho de 2013 (BANCO
CENTRAL DO BRASIL, 2013), o que corresponde a 289 bilhdes de reais. Esta parcela cresceu
rapidamente, pois em janeiro de 2006 era de menos de 1%. Chama atencdo também o
aumento dessa participacdo ao longo da primeira fase da crise financeira internacional
de 2008, o que evidenciou o reconhecimento do Brasil pelo mercado internacional
como um destino seguro para investimentos. Os titulos pré-fixados recebem o volume
mais expressivo do investimento externo, seguidos pelos indexados a indices de precos
e por ultimo a taxa Selic.

Neste trabalho procura-se verificar quais os determinantes do comportamento do
investidor estrangeiro em titulos publicos brasileiros negociados no mercado doméstico,
através da analise dos fluxos de aquisicao de titulos e da evolucao do estoque de titulos
detidos e de sua relacdo com a conjuntura econdmica doméstica e externa. Com isso
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sera verificado se sao os pull ou os push-factors que predominam como determinantes
desse comportamento, se o capital investido nos titulos pode ser caracterizado como
hot money (voldtil e transitério) ou cold money (persistente e estavel), e se o investidor
externo toma suas decisées com base na preocupacdo com a recomposicdo do seu
portfélio ou com a obtengdo de melhores retornos.

O bom gerenciamento da divida publica federal é importante para a estabilidade
macroecondmica de um pais em que o volume desta divida é significativo. Com custos
e riscos reduzidos, ha economia de recursos que podem ser revertidos em beneficios
gerados pelo seu uso alternativo. Conduzido de forma equilibrada e condizente com
a estrutura da economia, o endividamento publico é uma importante ferramenta de
financiamento para os investimentos do governo, especialmente para a construgao
de ativos de alto custo e longa duracdo, o que inclui as trocas intergeracionais de seus
custos e beneficios. Do ponto de vista do comprador, os titulos permitem transferir o
consumo no tempo. Por outro lado, é necessario atentar para a sustentabilidade desta
divida ao longo do tempo. Em dezembro de 2012 a DPMFi era de 1,9 trilhes de reais, o
que correspondia a 43,5% do produto interno bruto, e seu prazo médio era de 3,84 anos.

Além do seu papel na obtencao de financiamento pelo governo, a negociacao
de titulos publicos é importante na conducdo da politica monetaria. O mercado de
titulos atua também como referencial para as emissées de titulos privados, de modo a
aprimorar a eficiéncia do mercado financeiro na alocacdo de recursos (EICHENGREEN,
2006), gerando externalidades positivas para o mercado de divida corporativa (PANIZZA,
2008). Por outro lado, a participacao relevante de estrangeiros no mercado de divida
doméstica pode ser incompativel com controles de capitais, o que significa a reducao
das opgbes de politica econémica (PANIZZA, 2008).

Adiscussao sobre o desenvolvimento e estrutura do mercado de divida publica esta
ligada a questao da diversificacdo de produtos e agentes. Quando investidores de varios
segmentos participam do mercado, hd aumento das negociagdes, amplia-se o horizonte
dos investimentos e reduz-se a taxa de risco. Investidores com caracteristicas distintas
possuem formas diferenciadas de exposicdo ao risco e, consequentemente, diferentes
estratégias diante de novas informacdes. Essa heterogeneidade deixa o mercado menos
vulneravel a choques e ataques especulativos. De acordo com o Bank of International
Settlerments-BIS (2007), com uma base de investidores diversificada, os adealers tornam-
se mais confiantes para renovar suas ordens, diminuindo o risco de baixa liquidez. Neste
sentido, a diversificacao da base de investidores neste mercado pode ser alcancada tanto
pelo estimulo a maior participacao de diferentes tipos de investidores domésticos, como
também pela participacao dos investidores nao residentes. Ainda sobre a importancia
da diversificacao da base de investidores na promocao de liquidez, o BIS (2007) ressalta
seu impacto positivo na concorréncia, inovacdo e sofisticacdo do mercado.

A literatura sobre divida publica doméstica ainda é restrita e muitos aspectos em
relacdo ao tema ainda tém de ser explorados (ALFARO ez 4/, 2011), contexto em que
se insere este trabalho. H4 uma lacuna no estudo dos fluxos internacionais de capital
destinados a divida publica doméstica, enquanto ha mais estudos para acoes e divida
externa. Este trabalho procura contribuir nessa linha especificamente para a compra de
titulos publicos brasileiros por investidores estrangeiros.

O trabalho estd estruturado em cinco sec¢des, incluindo esta introducdo. Na secéo 2
é descrita a evolucgéo recente da divida publica brasileira. Na secao 3 é revista a literatura
sobre os fluxos de investimento estrangeiro em carteira. Na secdo 4 sdo apresentados
os dados e seu tratamento. A secdo 5 é destinada aos resultados e na se¢ao 6 sao
apresentadas as conclusdes.
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2. A evolucao recente da divida publica interna brasileira

O longo periodo de instabilidade macroeconémica no Brasil gerou uma estrutura
de divida publica vulneravel a choques e exp6s as financas publicas a elevados custos.
Com inflacdo alta e volatil, os compradores de titulos procuram se proteger da incerteza
encurtando os prazos, exigindo juros reais maiores e indexando a divida a varidveis como
cambio, juros de prazos curtos e inflacdo. A maior estabilidade da economia brasileira a
partir do Plano Real possibilitou mudancas estruturais na composicao da divida publica
(PEDRAS, 2009).

Com a queda da inflacdo, a renegociacao das dividas estaduais em 1997 e a adogéo
da Lei de Responsabilidade Fiscal (LRF) em 2000, modificou-se a gestdo macroeconémica.
A LRF trouxe maior disciplina para a gestdo das finangas publicas nas diversas esferas do
setor publico e proibiu a emissdo de titulos pelo Banco Central. Antes desta lei, o Banco
Central utilizava, além dos titulos do Tesouro Nacional existentes em sua carteira, titulos
préprios para fazer politica monetaria, levando o mercado a ndo detectar com clareza
0s objetivos de determinada emisséo, prejudicando a conducao da politica monetaria
e o gerenciamento da divida. Somou-se a isto maior transparéncia da administracao da
divida. O /nstitute of International Finance(2012) aponta o Brasil como o pais emergente
que possuia melhor estrutura de relacdes com investidores e transparéncia na divulgacéo
de informacdes sobre endividamento e contas publicas.

Com areducao dorisco, a apreciacdo da moeda nacional e superdvit fiscal crescente,
a partir de 2003/2004 o Tesouro Nacional pode colocar em prética um extenso programa
de alongamento e melhora do perfil da divida publica federal. Este programa consistiu
inicialmente em reducédo da divida indexada e elevacdo de prazos. Procurou-se
concentrar os vencimentos em datas especificas, objetivando o aumento da liquidez,
reduziu-se o numero de vencimentos e aumentou-se o volume emitido para cada um
deles, além da implementacao de leildes de compra antecipada de prefixados e de
leildes de recompra de titulos indexados a inflagdo, como forma de estimular a sua
compra pelo mercado. Mitigaram-se aos poucos os riscos de refinanciamento, com a
reducdo da parcela da divida a vencer em 12 meses e o aumento da participacdo dos
titulos prefixados e indexados a indices de precos, como pode ser observado na Tabela
1. Percebe-se movimento contrario no periodo de deflagracéo da crise de 2008, logo
revertido.

Tabela 1 - Evolugao dos indicadores da Divida Publica Federal de dezembro de 2002 a

2012.
Indicadores 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012
Estoque da DPF! 1577 1561 1523 1644 1704 1759 1740 1787 1909 1975 2008

Prazo médio (anos) 3,5 33 29 28 3 33 35 35 35 36 4
%vincendoem 1 ano 34,6 30,7 393 363 324 282 254 236 239 219 244

Participagio (%):

Prefixados L5 95 161 23,6 31,9 351 299 322 366 372 40
fndices de pregos 88 10,3 11,9 13,1 199 241 266 267 266 283 339
Selic 424 46,5 457 439 334 30,7 339 345 316 301 21,7
Cambio 458 324 242 176 12,7 82 97 66 51 44 44

FONTE: Dados extraidos dos relatérios anuais da divida publica (TESOURO NACIONAL, vérios volumes)
'Em bilhdes de reais, deflacionados pelo IPCA para valores de 2012; inclui a divida externa de responsabilidade

do Tesouro.
A partir de 2005 o Tesouro comeca a emitir as NTN-F de cinco e sete anos, seguidas

pelas de oito anos em 2006 e de 10 anos em janeiro de 2007. Esta emissao foi permitida
principalmente pela demanda de investidores estrangeiros, que trouxe liquidez para o
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papel em seu primeiro ano. O aumento da participacao dos titulos atrelados a indices de
precos, que representam uma protecdo contra a inflagao, esta de acordo com modelos
de composicao 6tima da divida (e.g. MISSALE e GIAVAZZI, 2003). Como estes titulos
possuem prazos maiores, também reduzem o risco de refinanciamento.

Em 2006 a Medida Proviséria 281, convertida na Lei n° 11.312, isentou de imposto
de renda os rendimentos obtidos por investidores estrangeiros com titulos publicos,
aumentando a atratividade dos titulos para esses investidores. As compras de titulos
por investidores estrangeiros também podem ser taxadas pelo imposto sobre operagdes
financeiras (IOF) que ¢é utilizado para inibir ou estimular a entrada de recursos. Em
margo de 2008, foi estabelecido o IOF de 1,5% sobre o valor principal das aplicagdes de
estrangeiros em titulos publicos brasileiros, porém, este imposto foi novamente abolido
ao final daquele ano (22 de outubro), em coeréncia com a mesma politica de incentivos.
Um ano depois foi instituida aliquota de 2% sobre a liquidagao de operagdes de cambio
para ingresso de recursos estrangeiros no pais para aplicagao. Esta aliquota aumentou
para 6% em outubro de 2010.

A base de investidores no mercado brasileiro é robusta, mas ndo o suficiente,
sendo necessario efetivar medidas no sentido de amplia-la e diversifica-la de forma
sustentavel. Amante, Araujo e Jeanneau (2007) discutem que a evidéncia de reduzida
liquidez do mercado de titulos publicos brasileiro é expressa pelo ainda baixo volume de
negocia¢des no mercado secundario e pelo elevado b6/d ask spreac” em comparacdo a
mercados de outros paises. Por isso a atracdo de investidores estrangeiros é importante
para esse mercado.

3. Revisao de literatura

A literatura sobre fluxos internacionais de capitais é predominantemente empirica,
dada a dificuldade de obter um modelo tedrico que seja diretamente testavel. Esta
dificuldade é destacada, por exemplo, em Aggarwal, Kearney e Lucey (2012), ao
analisarem um modelo gravitacional que inclui dimensées culturais na explicacao
para os estoques de investimento de portfélio mantidos no exterior pelos investidores.
Estao sendo desenvolvidos modelos tedricos sobre os fluxos, em geral para dois paises,
mas para os quais ha dificuldade em sua estimacao direta. Exemplos sdo Deveraux e
Sutherland (2009), que desenvolvem modelo DSGE teérico, e Evans (2014), que considera
a economia dos Estados Unidos e o resto do mundo, para estimar alguns parametros
do seu modelo tedrico.

Em geral a literatura concernente a fluxos de capitais aponta que as altas taxas de
juros sao o principal fator responsavel pela atracao de capitais externos para os paises em
desenvolvimento durante a década de 1990. Para o Brasil, trabalhos empiricos realizados
para a determinacao dos efeitos das taxas de juros sobre os fluxos de capitais, com
diferentes metodologias e periodos de anélise, confirmam que o diferencial de taxa de
juros foi fator fundamental para a atracéo de capital externo. Exemplos destes estudos
sao Garcia e Valpassos (1998), Miranda e#a/(2000), Soihet (2002), Holland e Vieira (2003)
e Matos (2013), que examinam como o retorno oferecido as aplica¢des realizadas no
pais impactam os fluxos de capitais externos.

Na literatura internacional os estudos para fluxos destinados a acdes exploram a
relacdo com diferentes varidveis macroeconémicas e financeiras. Fang e Miller (2002),
em estudo para paises asiaticos, sugerem que o cambio afeta o mercado de a¢des por
meio da taxa de depreciacdo cambial, que afeta negativamente o retorno do mercado,
e da sua volatilidade, que correlaciona-se positivamente com a volatilidade do retorno
no caso de trés dos cinco paises estudados (Taiwan, Coreia do Sul e Hong Kong), e
negativamente no caso de dois (Singapura e Tailandia).

39

4 Também chamado de bid offer spread,
é a diferenca entre os precos cotados
para uma venda imediata (offer) e uma
compra imediata (bid). A dimenséo do
bid ask spread de um ativo € uma medida
da liquidez do mercado e do custo de
transacao.
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Aggarwal ef a/ (2003) analisam a alocacdo de investimentos em mercados
emergentes por fundos mutuos, mostrando que PIB per cap/taalto, regime de cambio
flutuante e maior capitalizacdo do mercado de capitais sdo caracteristicas de paises que
atraem maiores investimentos dos fundos. Segundo Albuquerque (2003) a resposta
6tima de investidores internacionais a mudancas no risco de de/au/tpode ser atribuida
a alta volatilidade e baixa persisténcia dos fluxos.

Examinando se os dados acerca do retorno das a¢des, do fluxo de capital acionario
e do retorno da taxa de cambio suportam um canal de reequilibrio de portfélio, Hau
e Rey (2004) mostram que um choque (apreciacdo) nos pregos de ativos estrangeiros
em relacdo ao mercado doméstico e choques na taxa de cambio (apreciacdo da moeda
estrangeira) induzem uma reducédo de posicdes em ativos estrangeiros de forma a
diminuir a exposicao ao risco cambial. Os autores mostram também que choques de
fluxo de portfélio levam a apreciacdo da taxa de cambio estrangeira e depreciagao da
doméstica, criando excesso de retorno no mercado de ativos estrangeiros.

Incluindo entre os push-factors (fatores globais) a atitude do mercado em relagao
ao risco, Baek (2006) conclui que o fluxo de investimento em carteira para os paises
asiaticos é fortemente dominado por fatores externos, enquanto no caso da América
Latina destacam-se os fatores domésticos. Para o Brasil, Meurer (2006), utilizando dados
de 1995 a 2005, mostra que variaveis que a priori ndo sdo relevantes para os investidores
domésticos, como risco-pais, taxa de cambio e o retorno de acbes no exterior, sdo
importantes para explicar os retornos do Ibovespa, ratificando a inter-relacdo do mercado
externo com o mercado brasileiro.

Munhoz e Corréa (2009) e Munhoz e Libanio (2009) mostram que, dentre as contas
que compdem o balang¢o de pagamentos brasileiro, a conta investimento estrangeiro
em carteira é uma das mais volateis. Tal conta é caracterizada como sendo de carater
especulativo e de curto prazo, podendo a vulnerabilidade externa do pais ser associada
a volatilidade dos fluxos de capitais.

Estimando um modelo para a participacdo estrangeira na capitalizacdo do Ibovespa,
Franzen et/ (2009) concluem que o investidor tem comportamento racional, entrando
no mercado quando o mesmo se recupera de baixas. Os autores mostram que os
investidores estrangeiros buscam diminuir a exposicdo ao risco cambial, saindo do
mercado quando a moeda doméstica se valoriza frente ao dolar, e que os retornos
defasados do Ibovespa sdo importantes na decisdo de investir. E encontrada uma
relacdo negativa entre a participacdo estrangeira no Ibovespa e o risco-pais. A variacdo
defasada da Selic em seis meses, positivamente correlacionada a estes fluxos, indica que
os investidores estrangeiros associam o aumento da taxa Selica um melhor desempenho
das empresas.

Em estudo sobre o mercado de agdes brasileiro, Tabak (2003) encontra uma relagao
de longo prazo positiva entre o indice da bolsa de valores de Sao Paulo (Ibovespa) real
e fluxos de investimento de portfélio, sugerindo também uma influéncia bilateral entre
as duas variaveis. Ja Reis e a/ (2010), examinando a mesma relacdo para o periodo
1995-2005, mostram que os retornos do Ibovespa causam, no sentido de Granger, o
investimento estrangeiro, mas a causalidade reversa nao foi confirmada. Os resultados
sugerem que os investidores compram na alta e vendem na baixa (pos/tive feeaback
trading), e a rapida assimilacdo de novas informacdes pelo mercado.

Barbosa e Meurer (2014) estudam como o fluxo de investimento estrangeiro reage
a varidveis associadas a economia brasileira e ao mercado externo, com base em dados
trimestrais de 1995 a 2009. As estimagdes mostraram que o investidor estrangeiro
se pauta tanto em caracteristicas da economia brasileira: saldo do balanco de conta
corrente em razao do PIB, inflacéo, risco-pais, diferencial de juros, taxa Selic, retorno
do Ibovespa e cambio, quanto em fatores da economia mundial: retorno do mercado
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mundial e a taxa de juros americana, no momento de investir no Brasil, mas sugerem
que as crises financeiras globais e locais foram os principais determinantes da oscilagao
doinvestimento estrangeiro em carteira no periodo analisado. Os autores descartaram a
hipotese de return chasing e concluiram prevalecer o motivo de reequilibrio de portfélio.

Variaveis distintas afetam a decisdo do investidor externo no momento de alocar
recursos, sobretudo nas economias em desenvolvimento. Estes investidores tomam
suas decisdes com base em fatores concernentes tanto a economia mundial quanto
ao local de destino de seus recursos. O comportamento de busca por retornos mais
altos e os movimentos de reequilibrio de portfélio parecem coexistir. Os resultados dos
estudos voltados para o Brasil mostram a importancia de fatores como o risco-pais e os
retornos do Ibovespa na determinagao do fluxo de investimento externo em carteira,
dando énfase a sua volatilidade.

Os condicionantes dos fluxos de investimento em carteira para renda fixa e renda
variavel ndo sdo idénticos (BARBOSA e MEURER, 2014). Isto torna interessante verificar
se o comportamento do estoque e do fluxo de recursos para titulos publicos federais
brasileiros tém comportamento similar ao da renda fixa agregada.

Especificamente sobre a divida doméstica, Panizza (2008) percebe que os fatores
externos, incluindo as crises, sdo importantes para explicar a evolucdo dos mercados
domeésticos de divida, bem como o aumento de sua importancia em periodos recentes
em relacao a divida externa.

Alfaro et a/ (2011) apontam para a existéncia de uma distincdo entre paises
emergentes de baixa e alta produtividade e da origem dos fluxos para a divida dos
paises. No caso dos paises de alta produtividade os fluxos de capital privado vdo dos
paises desenvolvidos para os emergentes, como previsto pelo modelo neocléssico. O
fluxo é negativamente correlacionado com o crescimento quando o fluxo tem origem
no setor publico. A ocorréncia de fluxos dos paises emergentes para os desenvolvidos
ocorre quando sdo efetuados pelo setor publico, mas ndo ocorrem, em termos gerais,
no setor privado (ALFARO eza/, 2011).

A crise financeira global de 2008 mostrou também a importancia de se distinguir
entre investidores domésticos e internacionais na realizacdo dos investimentos. O
repatriamento de recursos externos (retrenchmend) foi uma das razdes para que
economias emergentes fossem menos atingidas nessa crise em comparagdo com
episédios anteriores (FORBES e WARNOCK, 2012).

4. Dados e metodologia

Devido a disponibilidade de informacdes, o recorte temporal sera de julho de 2000
a abril de 2012. Serdo utilizados dados mensais de estoque e fluxo de investimento
estrangeiro em titulos publicos e as seguintes varidveis explicativas: taxas de juros
nacionais e americanas de diferentes prazos, cambio Real/Délar, risco pais, risco cambial,
producdo industrial, taxa de inflacdo do Brasil e dos Estados Unidos, os desvios da
paridade da taxa de juros, saldo do balanco em transa¢des correntes, aummies para
crises, retorno do mercado mundial de a¢des, retorno do mercado de acdes dos Estados
Unidos e retorno do Ibovespa, as quais foram consistentemente significativas na literatura
revisada acima para explicar relagdes similares. A descricdo de cada uma das séries de
dados e suas respectivas fontes é apresentada na Tabela 2.

As variaveis dependentes foram desagregadas por tipo de titulos (prefixados,
indexados a Selic, indexados a indices de precos e indexados ao cambio) e por tipo de
mensuracao (estoque ou fluxo), sendo que os estoques referem-se ao volume de titulos
detidos pelos estrangeiros em cada periodo, enquanto os fluxos referem-se ao volume
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adquirido em cada periodo. Os valores foram deflacionados pelo IPCA, com base em
abril de 2012.

As nomenclaturas “estrangeiros” e “nao residentes” indicam grupos de investidores
distintos. Enquanto os nao residentes sdo investidores que estao fora das fronteiras do
pais, o termo investidores estrangeiros refere-se a institui¢cdes instaladas no pais, mas
cujo centro de decisdo é externo, com base no conceito de mais de 50% do capital
votante ser baseado no exterior. O Banco Central do Brasil disponibiliza os dados de
estoque de titulos publicos em poder de néo residentes a partir de julho de 2007. Por
esta limitacdo utilizou-se como proxy as séries dos investidores estrangeiros para o
periodo a partir de 2000. Para o periodo de 2007 a 2012 a série dos detentores ndao
residentes é correlacionada em 57% com a série do total de detentores estrangeiros,
quase 70% com a série dos bancos comerciais estrangeiros detentores e 72% com os
bancos comerciais detentores de titulos prefixados, os quais representam a maior parcela
do total de investimento de estrangeiros na DPMFi. A participacdo média dos bancos
de investimento foi de 0,8%, oscilando entre -43% e 19%, e das corretoras foi de 0,5%,
oscilando entre -1% e 2%. Por causa desta baixa participacdo optou-se por focar no
comportamento dos bancos comerciais.

Os titulos indexados a taxa de juros Selic sdo as LFTs (Letras Financeiras do Tesouro,
séries A e B), os prefixados sdo as LTNs (Letras do Tesouro Nacional) e NTN-Fs (Notas do
Tesouro Nacional série F); os titulos indexados a indices de precos sdo as NTN-Bs e NTN-
Cs, e os indexados ao cambio sdo as NTN-Ds, estas negociadas até 2008.

Tabela 2 - Descricdo e fontes das variaveis

Variavel Descricdo Fonte

det Total de titulos publicos detidos por bancos Séries do Banco Central do Brasil
comerciais estrangeiros, em milhdes de reais. (BCB), extraidas do arquivo de dados
das Notas Econdmico-financeiras para
a imprensa - Mercado Aberto,
deflacionado pelo IPCA
nac Total de titulos piblicos detidos por bancos Mesma fonte da variavel acima
comerciais, nacionais, em milhdes de reais.
detpref  Titulos piblicos prefixados detidos por bancos ~ Série calculada com base em dados do
comerciais estrangeiros, em milhdes de reais. BCB extraidos do arquivo das Notas
Econdmico-financeiras para a
imprensa - Mercado Aberto,
deflacionado pelo IPCA
detprec  Titulos piblicos indexados a indices de pregos ~ Mesma fonte da varidvel acima
detidos por bancos comerciais estrangeiros, em
milhdes de reais.
detselic ~ Titulos publicos indexados a taxa Selic detidos por Mesma fonte da varidvel acima
bancos comerciais estrangeiros, em milhdes de
reais.
detcam  Titulos piblicos indexados a taxa de cdmbio Mesma fonte da variavel acima
detidos por bancos comerciais estrangeiros, em
milhdes de reais.
adpref  Titulos prefixados adquiridos por bancos Mesma fonte da variavel acima
comerciais estrangeiros, em milhdes de reais.
adprec  Titulos indexados a indices de pregos adquiridos  Mesma fonte da varidvel acima

por bancos comerciais estrangeiros, em milhdes de
reais.
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adselic  Titulos indexados a taxa Selic adquiridos por Mesma fonte da variavel acima
bancos comerciais estrangeiros, em milhdes de
reais.

cam Variagio mensal da taxa de cdmbio nominal, Série calculada a partir de
média do periodo, expressa em Reais por Dolares dados extraidos do IPEADATA
(%)

rcam Desvio padrao mensal da variagdo Calculado conforme equagdo 1
diaria da taxa de cdmbio nominal em reais por
dolar (%)

pin Variagio mensal do indice encadeado de produgdo Calculado a partir de dados do IBGE
fisica industrial, sazonalmente ajustado (%)

bov Retorno do Mercado de agGes brasileiro — Calculado a partir de dados do
Ibovespa (%) Software Economatica

msci Retorno do mercado mundial de agdes MSCI Calculado a partir de dados
World Index (%) disponiveis no site do MSCI

embi Variagdo mensal do indicador do risco-pais Calculado a partir de dados do
(Embi+ Brasil) em % Ipeadata

sp500  Variagdo mensal do indice S&P-500 (%) Calculado a partir da série do FRED

btc Saldo do balango em transagdes correntes em Extraido do banco de dados do BCB
razdo do PIB acumulado em 12 meses? (%)

selic Taxa Selic over acumulada no més, anualizada  Extraido do banco de dados do BCB
(%)

ipca Variagdo mensal de [PCA geral (%) Calculado a partir de dados do

di360  Média mensal da taxa referencial de Swaps DI-  Série obtida do sistema gerenciador de
Prefixada com prazo de 360 dias (% a.a.) séries temporais do BCB

ffr Taxa de juros Federal Funds Rate dos Estados ~ Série obtida no banco de dados FRED
Unidos, média das taxas diarias ( % a.a.) (FED de St. Louis)

teml0  Taxa de juro dos titulos de 10 anos do Tesouro dos Série obtida no FRED
Estados Unidos, maturidade constante (% a.a.)

dpdj Desvios da paridade descoberta da taxa de juros  Calculada a partir de dados do BCB e
(%) FRED, conforme equagdes 1 e 2

cpi Variagio mensal do CPI (Consumer Price Index ~ Calculado a partir de dados do FRED
for All Urban Consumers — indice de inflagao (Federal Reserve Economic Data, do
americano) em % Federal Reserve Bank of St Louis)

dumarg  Variavel dummy para a crise financeira da Valor unitario no periodo da crise
Argentina financeira: quarto trimestre de 2001

dumbra  Varidvel dummy para a crise eleitoral brasileira de Valor unitério no periodo da crise:
2002 terceiro e quarto trimestres de 2002

dumeua Varidvel dummy para a crise financeira de 2008  Valor unitdrio no periodo da crise

financeira: quarto trimestre de 2008

NOTA: IBGE: Instituto Brasileiro de Geografia e Estatistica. IPEADATA: base de dados do Instituto de Pesquisa
Econémica Aplicada. MSCl: Morgan Stanley Capital International. FRED: Federal Reserve Economic Data, St.
Louis FED

O risco cambial foi calculado a partir do desvio padrao mensal da variagao diaria da
taxa de cambio, com base em cotacdes da taxa de venda, média do periodo, expressa
em reais por dolar, conforme equacao 1.

_ [ 2z —q)

o= n—1

m

onde: 0 é o desvio padrdao amostral mensal da variacao didria da taxa de cambio (em
Reais por Ddlar); £ é a média amostral e 7é o tamanho da amostra.

Utilizou-se o £mbr+Brcomo varidvel representativas do risco-pais.

Os desvios da paridade descoberta da taxa de juros (DPDJ) foram utilizados como
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medida de diferencial de juros, pois seu calculo é feito com base na diferenca entre as
taxas de juros interna e externa, incorporando também a variacao esperada da taxa de
cambio, equacao (2).

1+

DPDI= (| i~ 1)100 @)

onde: i é a taxa de juros nacional, i* é a taxa de juros estrangeira e E[Ae] é a expectativa
de variacao da taxa de cambio nominal, esta expressa em moeda doméstica por moeda
externa considerando a taxa do cdmbio comercial do délar dos Estados Unidos em fim
de periodo para venda, extraida do banco de dados do Banco Central do Brasil.

A expectativa da taxa de cambio foi calculada com base em um modelo
autoregressivo de primeira ordem, AR(1), com dados mensais, a partir de dezembro
de 1999. Utilizou-se um modelo AR(1) seguindo a sugestdo de Meese e Rogoff (1983),
de que o caminho aleatério tem desempenho melhor que modelos com fundamentos
econOémicos para a previsdes fora da amostra e ndo ser objetivo do trabalho a modelagem
da evolucédo da taxa de cdmbio. Rossi (2013) confirma a consisténcia do desempenho do
modelo de caminho aleatério, embora modelos com fundamentos econémicos possam
ocasionalmente ter melhor desempenho.

A série de previsao considera a estimativa um passo adiante, fora da amostra, de
acordo com o seguinte processo autoregressivo:

et=aqot aie-1+ & (3)

Para evitar a possibilidade de ocorréncia de regressdo espuria em decorréncia
de tendéncias comuns as séries foram aplicados testes ADF de raiz unitdria. Isto é
importante para evitar que a existéncia de tendéncia comum nas séries gere resultados
estatisticamente significantes para a relagdo entre as varidveis, embora possam nao ter
significado econémico. Nos casos em que nao foi rejeitada a hipotese de raiz unitéria
no teste ADF foi realizado o teste KPSS, que tem como hipétese nula a estacionariedade
da série. Os testes indicam que as varidveis podem ser consideradas estaciondrias. Os
resultados dos testes de raiz unitaria podem ser encontrados no anexo ao final do artigo.

Para mensurar a magnitude e o sentido das respostas do investimento estrangeiro
frente a mudancas no cenario econdmico doméstico e externo, sdo estimados modelos
econométricos através da abordagem “geral para especifico’, onde se especifica um
modelo geral em conformidade e plausivel de acordo com a teoria econémica, que
entdo é sucessivamente reduzido em complexidade através da eliminacdo de varidveis
nao significativas, sendo a validade das reducoes conferida a cada passo (HENDRY, 1993).
Segundo Campos et al. (2005), a metodologia geral para especifico tem excelentes
caracteristicas de selecdo de modelo de acordo com experimentos de Monte Carlo
documentados. Para testar a significancia dos parametros serao utilizados o teste da
razéo de verossimilhanca e o teste de Wald. Em cada reducao serdo aplicados também
testes de correlagao serial (Breusch-Godfrey) e de heterocedasticidade (teste ARCH). Sdo
retidas as varidveis significativas a 5%, desde que mantendo as significativas a 10% os
modelos ndo tenham melhor ajuste pelo critério de selecdo de Schwarz, partindo-se de
duas defasagens, considerando assim informagdes passadas e a persisténcia dos fluxos,
além da possibilidade de ajuste parcial no processo de decisao do investidor externo.

Cada especificacdo é testada alternando entre a utilizagcdo da taxa Selic ou DI360
como taxa de juros nacional (juro_ ) e da taxa de juros dos fed funds, ffr, e da taxa do

titulo de 10 anos, ttm10, como a taxa de juros americana (juro, ). Utilizou-se a variagao
da taxa de cambio nominal porque a sua correlagdo com a variagao da taxa de cambio
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real é superior a 99%. Deste modo, a especificacdo geral sera conforme Equacao 4. As
diferentes especificacdes servirao para testar a robustez dos resultados.

Y=o+ piYer + faYio + f3bov + fabovet + fsbovia + flemsci + frmscir.i+ fsmscii + foembi

+ foembi .1 + friembi o + f12SP500 + £13SP500:1 + f14SP500:.2+ fiscam + figcamy.1 +

Brrcami + frgream + Brorcamet + frorcamiz + faupin + foapinit + Paspinia + faucpi + fascpict  (4)
+ fascpica + faripea + fasipeart + fasipcara + frobte + Baibterr + Saabtera + fadpdj +

Pradpdjer +  Pasdpdjea + S36juronac + S37jUronac t-1 + F38Ur0Onac 12 + S39]Ur0eua + f40jurOeua t.1 +
faijuroeuat2 + Paodumarg + fyzdumeua + fagdumbra + u;,

onde: B, é o termo constante; ué um termo de erro; Y assume o valor de cada variavel
dependente.

Os resultados serdao ainda comparados ao comportamento dos investidores
nacionais, para verificar se o fato de o centro de decisdo das instituices ser no exterior
implica diferencas de comportamento em relacéo as instituicdes nacionais.

5. Resultados

Ha forte correlagao do retorno do mercado acionario dos Estados Unidos com os
retornos do mercado mundial de a¢des (73%) e do Ibovespa (54%), e correlagdo negativa
com as variagdes do cambio. O retorno do Ibovespa é negativamente correlacionado
com a variagdo do risco-pais (-55%), e esta tem correlacdo positiva de 71% com a
variacdo cambial. A correlacdo entre os retornos do Ibovespa e do mercado de acdes
mundial é de 76%, mostrando forte integracao entre o mercado mundial e o brasileiro.
As aquisi¢des dos nao residentes possuem correlacao positiva de 94% com o total de
titulos em poder do publico, o que indica que os nao residentes parecem ajustar o
volume de seus investimentos em titulos ao estoque total existente.

Percebe-se que o maior volume de investimento esta concentrado em titulos
prefixados, seguido pelos indexados a indices de precos e a Selic. Em julho de 2013,
enquanto a participagao dos prefixados no total da divida foi de 38%, os ndo residentes
detinham quase 80% da sua carteira nestes titulos (228 bilhdes de reais). Destaca-se o
crescimento desta parcela, que chegou a ser préxima de zero entre 2002 e 2003. A parcela
investida nos indexados a indices de precos oscila mais, parecendo aumentar quando
ha reducdo nos prefixados e vice-versa. Nota-se também que a recente trajetéria de
queda da taxa de juros foi acompanhada por uma troca de prefixados e LFTs por NTN-Bs.
Em julho de 2013 a participacao dos nao residentes em indexados a indices de precos
foi 17,2% da carteira. Em julho de 2007 com a crise de confianca no sistema financeiro
internacional, e em marco de 2008, quando da instituicao de IOF sobre aplicagcdes de
estrangeiros, os bancos comerciais estrangeiros diminuiram subitamente seu estoque de
LFTs. No més seguinte os volumes ja se restabeleceram. Percebem-se redu¢des subitas
no volume de prefixados em momentos de maior instabilidade, como no fim de 2002,
quando da crise eleitoral brasileira, e no fim de 2008, com a crise financeira internacional.
Outro exemplo foi o inicio de 2010, diante das incertezas quanto a recuperagao global e
em relacdo a solvéncia dos paises europeus, enquanto no Brasil observava-se aumento
da inflagao, depreciacdo da moeda, aumento do risco cambial e risco-pais e queda na
bolsa de valores. Nestes mesmos momentos, observa-se aumento do investimento em
titulos indexados a indices de precos.

Buscou-se inicialmente assegurar a existéncia de diferenca significativa entre as
decisdes de investimento das instituicdes financeiras de controle nacional e daquelas
de controle estrangeiro. O coeficiente de correlagdo entre o volume de titulos detido
pelos bancos comerciais nacionais e os bancos comerciais estrangeiros foi de 46%.
Estimaram-se entdo regressbes para estes investidores, com base na equacao (4), para
averiguar com mais segurancga se seus comportamentos diferem ou néo. O resultado é
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apresentado naTabela 3. Observam-se respostas diferentes aos movimentos das variaveis
explicativas, corroborando a hipétese de que as decisdes de investimento em titulos
publicos brasileiros, de instituicdes estrangeiras residentes no Brasil, mas cujo controle
decisério concentra-se no exterior, sdo significativamente diferentes das decisées das
instituicdes de controle e residéncia nacional. E interessante observar que os niveis das
taxas de juros doméstica e internacional ndo tém efeito sobre o volume agregado de
titulos detido pelas instituicdes. Por outro lado a crise brasileira e argentina tiveram efeito
significativo de reducao do colume de titulos detido pelas instituicdes controladas por
capital estrangeiro.

Tabela 3 - Resultado das regressoes - varidveis dependentes: Bancos comerciais
estrangeiros e bancos comerciais nacionais detentores de titulos publicos brasileiros

(2000 a 2012)
Bancos comerciais Estrangeiros Bancos comerciais Nacionais
(det) (nac)
Variaveis Coeficientes Coeficientes
Constante 47659,99
DET(-1) 0,966715
NAC(-1) 0,881765
VIBOV(-1) 269,5475
VMSCI -1311507
VMSCI(-1) -3233,470
VMSCI(-2) 396,1386 814,0134
VEMBI(-1) 349,0552
VEMBI(-2) -167,8239
VSP500 1248,993
VSP500(-1) 3416,753
VCAM(-2) 414,7521
RCAM -3968,526
RCAM(-1) 5028,564
VCPI -3952,980
VIPCA(-2) 3224,165
DPDJ 1963,596
DPDI(-1) -998,2252
DPDI(-2) -1959,383
DUMARG -7854,472
DUMBRA 9317,205
R? 0,896 0,919
R? ajustado 0,892 0,916
Estatistica F 191,47 252,2044
Prob. F [0,0000] [0,000000]
Teste LM de Breusch-Godfrey 3,137 1,869429
para autocorrelagdo dos
residuos — Estatistica F
Prob. F [0,0467] [0,1583]
Teste ARCH para 5,453 0,362098

heteroscedasticidade dos
residuos — Estatistica F
Prob. F [0,0210] [0,5483]

NOTA: Todos os coeficientes sdo significativos a 5%.

Embora util para comprovar a diferenciacdo de comportamento entre estas
instituicoes, este resultado agregado ndo permite verificar as diferengas para o
investimento em cada um dos diferentes titulos. Deste modo foram realizadas estimagoes
especificas para cada tipo de remuneragédo dos titulos.

Aresposta da variavel explicada ante o comportamento da mesma defasada é similar
para os diferentes tipos de titulos e instituicoes. Ha relacao positiva entre os estoques
de investimentos do periodo anterior e os atuais e, para alguns dos fluxos, esta relagao é
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negativa na segunda defasagem, o que pode ser reflexo de sobre-reagao dos investidores
em dado momento, a qual é ajustada no periodo seguinte. Uma excecao é a relacdo
negativa entre aquisi¢ao de titulos indexados a taxa Selic com uma defasagem. ATabela
4 resume os principais resultados, os quais sdo discutidos em seguida.

Tabela 4 - Resumo dos resultados das regressdes - Bancos comerciais estrangeiros —
Periodo de 2000 a 2012 (detentores) e 2007 a 2012 (adquirentes)

detpref  detprec  detselic ~ detcam adpref  Adprec adselic

Constante 7556,53 22535,1 1872,54
Y(-1) 0,61 0,999 0,53 0,974 0,508 0,39 0,39
Y(-2) 0,23 0,19 -0,382

Di360 207,67

Di360(-2) 170,6 -135,55

Selic -10298,97 688,07

Selic(-1) 18640,8

Selic(-2) -71516,47

Ffr 268,97 334,54 994,41
Ffr(-1) -1334,78  -2265,78
Ffi(-2) -5886,27 1172,97
Ipca(-2) 84791
Cpi -2932,79 -602,97

Cpi(-1)

Cpi(-2) -601,54 -594,53
Pin 766,41

Pin(-1) -499,89 51,64
Pin(-2) -123,1
Embi 91,32 -491,4

Embi(-1) 34,04

Embi(-2) 62,1 140,03

Sp500(-1) 58,91 -293,28%  205,17* 106,98

Sp500(-2) 211,29

Bov 94,07 -145,28 232
Bov(-1) -339,56

Bov(-2) 37,8 39,68
Msci(-1) 398,65

Msci(-2) 274,14 113,55 45,59
Btc -356,97 616,72
Bte(-1) -551,15

Btc(-2) 291,99 10671,27  2439,51

Dpdj 18763,8  2459,69  -596,36
Dpdj(-1) -19289,51 -2465,77 624,04
Dpdj(-2) S11,28 0 -249,44

Cam 27844  -1131,97

Cam(-1) 129,14 81,58
Cam(-2) 175,24 -05,24
Rcam 251914 42952 -2106,28  -888,56
Ream(-1) 1708,48  -3245,29

Ream(-2) -3383,17

Dumarg -5339,93*

Dumbra -3047,46

Dumeua 1327,69
R? 0,896 0,845 0,871 0,99 0,88 0,697 0,803
R? ajust. 0,891 0,836 0,863 0,99 0,818 0,652 0,723
Estatistica F 191,47 14,031 9,985
Prob. [0,0000] [0,0000] [0,0000]
Teste LM de 3.137 0.1948 0.5536 1.8179 0.2409 1.6745 0.6259
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Teste LM de 3,137 0,1948 0,5536 1,8179 0,2409 1,6745 0,6259
Breusch-

Godfrey para

autocorrelagio

dos residuos —

Estatistica F

Prob. F [0,0467] [0,8233] [0,5762] [0,1665] [0,7871] [0,1974] [0,5397]

FONTE: Elaborada a partir de resultados obtidos com o programa E-Views.

Notas: Onde houve presenca de autocorrelagdo e/ou heterocedasticidade, os erros padrao e covariancia foram
corrigidos pelo método Newey-West. *Variavel significativa a 10%; as demais sao significativas a 5%.

Ha diferencas importantes entre os resultados para o estoque de titulos detido
por instituicdes sob controle estrangeiro atuando dentro do pais em comparacdo com
as aquisicdes efetuadas por ndo residentes. Um motivo para isto é que as aquisicoes
refletem somente as decisées do momento, enquanto o estoque é influenciado pelas
decisdes passadas.

Para os detentores dos titulos a taxa de juros nacional longa, di360, somente foi
significativa para os titulos indexados a precos e a taxa Selic. O estoque de titulos
indexados a indices de precos detido pelos bancos comerciais, por exemplo, aumenta
cerca de 171 milhdes de reais diante do aumento de um ponto percentual na di360
com dois meses de defasagem. Quando substituida a taxa di360 pela taxa Selic, esta
é estatisticamente significante somente para o estoque detido em titulos atrelados a
indices de precos. No caso das aquisi¢oes de titulos, a taxa Selic tem efeito liquido positivo
sobre as aquisicdes de titulos prefixados e indexados a indices de precos, resultado que
se mantém se utilizada a taxa di360. Para a aquisicao de titulos atrelados a taxa Selic os
juros nacionais ndo tém efeito estatisticamente significante. Em resumo, observa-se que
aumentos nas taxas de juros nacionais provocam aumento do estoque e da aquisicao
de titulos, indicativo de return chasing.

A taxa de juros americana ffr tem efeito positivo sobre o estoque de titulos atrelados
a taxa Selic e a taxa de cdmbio, mas este efeito ndo permanece para os titulos cambiais
se utilizada a taxa tcm10. Entretanto, para as aquisi¢des o efeito é negativo com duas
defasagens para titulos prefixados, e em elevado valor, 5,9 bilhdes de reais para cada
ponto percentual de alteracdo na taxa ffr. Para titulos atrelados a precos o efeito também
é negativo, com um periodo de defasagem, e para os titulos indexados a taxa Selic o
efeito liquido é marginalmente negativo apés duas defasagens. Este resultado para
as aquisicoes é consistente com a hipétese de refurn chasing. A utilizacao da taxa do
titulo americano de 10 anos é estatisticamente significante para titulos prefixados e
indexados a indices de precos.

O efeito das taxas de juros também poderia ser detectado pelos seus efeitos no desvio
da paridade de juros. Para os estoques um aumento de um ponto percentual na Dpdjtem
efeito negativo com duas defasagens para titulos prefixados, de R$ 511 milhées, e de R$
249 milhées nos titulos indexados a precos. Cabe ressaltar que o estoque de prefixados
dos bancos comerciais representa a maior parcela do investimento estrangeiro em titulos
publicos brasileiros, de modo que o nivel das taxas de juros parece ndo impactar de forma
direta o estoque desse investimento, mas sim o diferencial dos juros. Para as aquisicbes
oresultado é de uma compensacéo entre efeitos positivos e negativos contemporaneos
e com uma defasagem, gerando um efeito liquido aproximadamente nulo. A elevada
magnitude dos coeficientes associados a DPDJ pode sinalizar que existe preocupacdo
dos investidores estrangeiros com o risco de conversibilidade, o qual ndo é captado
pela varidvel risco pais, ja que o EMBI reflete o comportamento de ativos negociados
no exterior, medindo a capacidade do pais honrar seus compromissos financeiros, mas
ndo o risco de perdas no momento de conversao dos recursos trazidos ao pais.
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As crises do periodo impactaram mais visivelmente os detentores de titulos
indexados ao cambio. Dentre estes, a crise da Argentina contribuiu para diminuir o
estoque detido pelos bancos comerciais estrangeiros, assim como a crise eleitoral
brasileira de 2002. Para as aquisicdes de titulos, periodo que ndo abrange a crise
argentina e brasileira, o efeito da crise financeira global de 2008 teve efeito positivo
na aquisicdo de titulos atrelados a taxa Selic, de 1,3 bilhdo de ddlares, ndo tendo efeito
estatisticamente significante para os demais titulos. Nos casos em que as awmmiesnao
foram significativas, possivelmente os efeitos das crises ja estejam sendo capturados
pelas outras varidveis que compdem o modelo.

Ainflacdo brasileira tem influéncia somente na aquisicao de titulos atrelados a taxa
Selic, com efeito defasado positivo. A inflagdo dos Estados Unidos tem influéncia negativa
nos estoques de titulos prefixados e atrelados a taxa Selic e na aquisicdo de titulos
atrelados a taxa Selic, possivelmente refletindo os efeitos da inflagdo sobre expectativas
em relagao a politica monetaria.

O crescimento da producdo industrial afeta principalmente a aquisicao de titulos
prefixados contemporaneamente, mas parte desse efeito é revertida no més seguinte.
Na aquisicao de titulos ha efeito negativo sobre a aquisicdo de titulos indexados a Selic
com um e dois periodos de defasagem.

O aumento do risco-pais esta associado a reducdo do estoque de titulos prefixados
detido pelos bancos comerciais, contemporaneamente e na de titulos atrelados a
precos, com duas defasagens. Quanto aos fluxos de aquisicdo de prefixados ha um
efeito negativo de R$ 491 milhdes contemporaneamente, e um efeito positivo de R$
140 milhdes com duas defasagens. Para a aquisicdo de titulos indexados a precos ocorre
um efeito positivo de pequena magnitude com uma defasagem. Assim, por aumentar
a expectativa de de/au/t o aumento do risco-pais estd associado a saida de recursos.

O mercado de a¢des dos Estados Unidos (variacdes do S&P-500) tem relacdo positiva
defasada com o estoque de titulos indexados a taxa Selic e negativo no estoque de
titulos atrelados ao cambio. A relacéo é positiva e defasada com a aquisicdo de titulos
prefixados e indexados a precos.

Quando o desempenho do mercado de a¢des brasileiro melhora, hd aumento
do estoque de investimento em titulos atrelados a taxa Selic apds dois periodos. Ha
um efeito negativo do retorno do Ibovespa sobre a aquisicao de titulos prefixados
contemporaneamente e com um periodo de defasagem. Um efeito negativo de pequena
magnitude esta associado a aquisicdo de titulos atrelados a Selic, enquanto com dois
periodos de defasagem ha um efeito positivo. Estes recursos poderiam estar sendo
redirecionados ao mercado de a¢des, em movimento de “caca aos retornos’, o que,
entretanto exigira investigacdo mais detalhada em trabalhos futuros, embora esteja
estabelecida a relagdo positiva entre o ingresso de recursos para o mercado de acdes
brasileiro e o seu desempenho contemporaneo (MEURER, 2006; FRANZEN ez a/, 2009;
TABAK, 2003; REIS efa/2010).

Quando melhora o desempenho do mercado de a¢des global, varidvel MSCI, com
um periodo de defasagem o estoque em titulos indexados ao cambio aumenta e com
dois periodos ocorre aumento no de titulos prefixados e indexados a precos, talvez
com intencéo de diversificacdo de carteira ao aumentar seus rendimentos no mercado
externo. O efeito defasado em dois periodos sobre a aquisicao de titulos atrelados a
Selic é negativo em RS 46 milhoes.

O saldo da balanca de transagées correntes, o qual é deficitario até maio de 2003
e a partir de janeiro de 2008, tem efeitos mistos sobre o estoque de titulos detidos
pelos bancos comerciais estrangeiros. E positivamente relacionado com o estoque
dos estrangeiros em titulos indexados a indice de precos com duas defasagens,
negativamente com o de titulos indexados a Selic e negativamente com o os indexados
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desta pesquisa em trabalhos futuros
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a cambio. Para a aquisicao de titulos o efeito € positivo para os trés tipos de titulos e de
magnitudes elevadas para os titulos prefixados e os indexados a precos. Isto indica que,
quanto maior o déficit (ou menor o superavit) em transagdes correntes, menor a aquisi¢ao
de titulos pelos estrangeiros. Este resultado poderia indicar que os adquirentes nao
residentes ndo sdao uma origem natural para o financiamento de déficits em transacoes
correntes do pais.

Quando a moeda brasileira depreciou frente ao ddlar, houve aumento do estoque de
titulos indexados a precos, com uma e duas defasagens, e contemporaneamente para o
estoque de titulos cambiais detido pelos bancos estrangeiros. Estes aumentos podem
ser explicados pela diminuicdo do preco relativo dos titulos brasileiros ou mesmo devido
a melhora da capacidade do governo e empresas de honrarem seus compromissos,
conforme discutido em Phylaktis e Ravazzolo (2005). Percebe-se também a preocupacéo
com recomposicao de portfélio, com a repatriagdo dos recursos diante das variagdes no
cambio (HAU e REY, 2004). O efeito de uma maior depreciagdo da moeda nacional esta
associado com aumento da aquisicao de titulos prefixados, com coeficiente de R$ 1,132
bilh&o. Para os titulos atrelados a Selic hd um efeito com sinais invertidos na primeira e
segunda defasagens, com resultado liquido préximo a zero. A menor (maior) aquisi¢ao
de titulos com a depreciacdo (apreciacdo) da moeda saida destes recursos diante da
depreciacdo da moeda pode ser devido a alta correlacao entre a taxa de cambio e o
risco-pais (71%).

O aumento do risco cambial faz reduzir o estoque de investimento estrangeiro nos
titulos indexados ao cambio contemporaneamente, enquanto ha um efeito positivo
na primeira defasagem. O efeito liquido é negativo. O risco tem efeito positivo sobre a
aquisicao de titulos prefixados contemporaneamente, mas o efeito negativo na primeira
e segunda defasagens mais do que compensa o efeito positivo. O efeito negativo também
aparece contemporaneamente para titulos indexados a precos e a taxa Selic. Observa-se
que, em geral, as oscilacdes do cambio desestimulam a entrada do investidor externo.

E interessante observar que ndo ha homogeneidade nas variaveis que sao
estatisticamente significantes para a explicacdo dos estoques de titulos detidos por
bancos comerciais estrangeiros instalados no Brasil e a aquisicdo de titulos pelos bancos
nao residentes para os diferentes tipos de titulos. Isto é indicacao de que a atratividade
de cada tipo de titulo é efetuada de maneira diferente, reagindo a varidveis fundamentais
e financeiras da economia doméstica e externa.

6. Consideragdes finais

Buscou-se neste artigo averiguar quais varidveis contribuem para explicar o
comportamento do investidor estrangeiro em titulos publicos brasileiros, através
da analise dos fluxos e estoques dos investimentos de instituices estrangeiras e da
quantificacdo das respostas destes diante das movimentagdes no cenario econémico
doméstico e externo. Para tanto, utilizou-se a metodologia geral-especifico® .

Em suma foi verificado que as decisdes de investimento de instituicdes estrangeiras
estabelecidas no Brasil, mas cujo controle é externo, séo significativamente diferentes
das de controle nacional. Foi possivel concluir que tanto fatores externos quanto internos
afetam a decisdo do investidor estrangeiro em titulos publicos brasileiros, e que este
conjunto de fatores influencia ndo sé os fluxos, mas também a magnitude dos estoques
dos papéis detidos por estes investidores. Percebem-se estimulos dos dois lados (pu/
e push-ractors).

Verificou-se ainda que o capital estrangeiro investido em titulos publicos brasileiros é
estavel e ndo transitorio, e vem aumentando consistentemente sua participagao no total
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da divida no periodo de 2000 a 2012. Uma ilustragao deste fendmeno é o significativo
crescimento da parcela dos investidores nao residentes no total de titulos publicos
brasileiros ao longo da primeira fase da crise financeira de 2008. Nao foi conclusiva
a distingao entre a hipotese de recomposicao de portfdlio e a de return chasing para
os bancos comerciais estrangeiros e aquisicdo de titulos por bancos comerciais ndo
residentes.

Os resultados sao importantes para a gestdo da divida publica porque mostram a
influéncia do cenario doméstico sobre as decisdes dos investidores estrangeiros, ao
mesmo tempo em que os fatores externos, ndo influenciados pelos indicadores internos,
também tém impacto sobre os fluxos e estoque de investimento.

Considerando a relevancia crescente da participacdo estrangeira na divida publica
interna no periodo analisado, tanto os fatores internos quanto os externos devem ser
considerados na gestdo da divida publica interna, considerando a necessidade de uma
ampla base de investidores como Util para a reducao do seu risco de rolagem.
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Anexo - resultados dos testes de raizes unitarias

Testes ADF - Hipétese nula: existéncia de raiz unitéria

Variavel Varidveis exdgenas Estatistica t- Prob. t-ADF
incluidas ADF
DET Constante -2,278 0,1803
NAC Constante, tendéncia -3,398 0,0558
BOV Constante -10,528 0,0000
MSCI Constante -9,584 0,0000
EMBI Constante -8,141 0,0000
SP500 Constante -10,074 0,0000
CAM Constante 7,667 0,0000
RCAM Constante -6,356 0,0000
IND Constante -10,849 0,0000
CPI Constante -1,497 0,0000
IPCA Constante -5,369 0,0000
BTC - -1,470 0,1319
DPDJ Constante, tendéncia -3,760 0,0216
SELIC Constante, tendéncia -4,347 0,0036
DI360 Constante, tendéncia -4,080 0,0084
FFR - -2,446 0,0145
TCM10 Constante, tendéncia -2,192 0,0903
DETCAM Constante -5,122 0,0000
DETPRE Constante, tendéncia -3,875 0,0156
DETPRECO Constante -2,762 0,0665
DETSELIC - -2,612 0,0092
ADPRE Constante -4,080 0,0020
ADPRECO Constante -3,301 0,0191
ADSELIC Constante -6,562 0,0000
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Testes KPSS - Hipétese nula: estacionariedade

Variavel Variaveis exégenas Estatistica LM Valor critico
incluidas KPSS 5%
NAC Constante, tendéncia 0,0999 0,146
BTC Constante 0,3201 0,463
TCM10 Constante, tendéncia 0,01737 0,015
DETPRECO Constante 0,290 0,463




