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Determinantes do Investimento
Estrangeiro em Carteira e Total para

Economias Emergentes de 2007 a 2014
(Determinants of Foreign Portfolio and Total Investment
to Emerging Economies from 2007 to 2014)

Richard Schnorrenberger*
Roberto Meurer**

Resumo

O estoque de investimento estrangeiro em carteira tem mostrado tendéncia
de crescimento desde o inicio da década de 1990, visto que a queda ocorrida
com a crise financeira global em 2008 fora revertida em dois anos. Os de-
terminantes do investimento estrangeiro em carteira e total sdo estimados
para painéis dindmicos de paises emergentes para o periodo de 2007 a 2014
usando o método dos momentos generalizado (GMM). Os movimentos no
investimento em carteira sdo estatisticamente explicados por variagoes no
risco pais, desempenho do mercado acionario norte-americano, investimento
doméstico e resultado fiscal. Em contrapartida, as varidveis de risco pais,
taxa dos Fed Funds, investimento domeéstico, saldo da conta corrente, re-
sultado fiscal e cAmbio real sdo fatores estatisticamente determinantes do
investimento estrangeiro total de economias emergentes. Tanto varidveis
externas quanto domésticas sdo importantes para a explicagdo dos fluxos de
capitais estrangeiros. Os resultados sdo interessantes por mostrarem a ne-
cessidade de haver compatibilidade entre a politica econémica e a estratégia
de financiamento externo adotada pelas economias emergentes.
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Abstract

Foreign portfolio investment has been growing since the beginning of the
1990’s and the fall in portfolio investment stock due to the global financial
crisis in 2008 was reverted after two years. The determinants of foreign
portfolio investment and foreign total investment are estimated for dyna-
mic panels of emerging economies from 2007 to 2014 using the Generalized
Method of Moments (GMM). With respect to movements in portfolio in-
vestment, predictors of sovereign risk, U.S. stock market performance, do-
mestic investment and fiscal performance are statistically significant. In
regard to foreign total investment, predictors of sovereign risk, Fed Funds
rate, domestic investment, current account balance, fiscal performance and
real exchange rates are statistically significant. Domestic and foreign vari-
ables are both important to explain capital flows. Hence, in general results
show that emerging economies might coordinate economic policy with the
adopted external funding strategy.

Keywords: Foreign portfolio investment; foreign capital flows; emerging
economies.

1. Introducao

A partir da década de 1990 o financiamento externo na econo-
mia mundial passou a ser efetuado predominantemente através de
emissao de titulos nos mercados financeiros internacionais. A mu-
dancga na forma de organizacdo do mercado financeiro levou a mu-
dangas também no comportamento das economias, com a influéncia
das operacoes financeiras sobre a macroeconomia e as politicas econdomicas.
A maior importancia dos fluxos de investimento de portfolio tem
como pressuposto a liberalizacdo financeira, a qual influencia o setor
real das economias pelas inter-relagdes que ocorrem entre os fluxos
financeiros e decistes de producgido e investimento, através de canais
importantes como a taxa de cambio.

A importancia do investimento em carteira pode ser observada na
Fig. 1, que mostra o estoque global de titulos de divida e propriedade
em poder de nao residentes. O volume de titulos nos mercados inter-
nacionais aumenta consideravelmente, aproximadamente quadrupli-
cando entre 2001 e 2014, de 12,7 trilhoes de délares para 48,5 trilhGes
de ddlares. A crise financeira internacional de 2007-2008 levou a uma
reducgdo no estoque de investimento de portfolio de 39,3 trilhGes de
doélares ao final de 2007 para 31 trilhGes no final de 2008. Em 2010,
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entretanto, o volume ultrapassou 40 trilhoes de dolares.
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Figura 1
Estoque global de investimento de portfélio (valores de fim de perfodo, em

bilhoes de dblares). Fonte: IMF, Coordinated Portfolio Investment Survey
(CPIS).

Os fluxos internacionais de recursos refletem avaliagbes de ren-
tabilidade e risco do investimento, reagindo ao cenario econémico
especifico do pais destinatario e da economia mundial. Na literatura
de financas, isto seria o risco sistémico e especifico ou idiossincratico,
para a economia mundial e do pais, respectivamente. Dentro de cada
pais o risco também serd especifico para classes de ativos, como é
o caso do investimento externo em carteira (IEC) e do investimento
externo direto (IED). Isto significa que hé necessidade de considerar
o risco de cada pais e, no caso da economia global, o risco associado
ao ciclo econdémico e oscilagoes de todo o mercado financeiro.

Neste trabalho sdo analisados os fluxos de entrada total de capitais
e a entrada de capital de portfélio, ambos de investidores estrangeiros.
Conforme a discussdo de Broner et al. (2013) os fluxos brutos, sepa-
rando o comportamento de investidores estrangeiros de investidores
locais, sdo mais adequados para a analise, em comparacdo aos flu-
xos liquidos, que nao separam a origem do investidor. As evidéncias
empiricas para os determinantes dos fluxos de investimentos estran-
geiros para os paises emergentes sao encontradas através da realizacao
de anélises de regressdo com dados em painel dindmico para um con-
junto de 20 paises para o investimento estrangeiro em carteira e 26
economias emergentes para o investimento total.
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O fluxo total de investimento de estrangeiros, que inclui investi-
mento de portfélio, investimento estrangeiro direto e outros investi-
mentos, é analisado com o objetivo de verificar eventuais diferencas
entre seus determinantes em comparac¢ao com o de portfélio. O in-
vestimento de portfélio é reconhecido na literatura mais volatil que
as demais formas de investimento estrangeiro Goldstein and Razin
(2006), Albuquerque (2003), o que torna interessante verificar se a
reacao do volume agregado tem os mesmos condicionantes do inves-
timento de portfélio, o que pode ter influéncia sobre as decisdes de
financiamento por parte dos paises receptores. A assimetria de in-
formacao existente para o investidor de portfélio, que possui menos
informacao sobre seus ativos do que uma empresa que controla uma
planta industrial, torna esse investidor mais suscetivel a alterac¢oes de
precos, que podem impactar no valor de seu portfélio por meio do
custo de oportunidade ou ao restringir sua liquidez Froot et al. (2001),
Humanicki et al. (2013). Por outro lado, o investimento estrangeiro
direto possui maior ligagdo com certos requisitos econémicos estrutu-
rais e institucionais, sendo menos volatil por possuir menor liquidez.

As discussoes sobre os fluxos de capitais sao amplas e se relacio-
nam aos mais variados aspectos das economias, desde funcionamento
do sistema financeiro, a politicas econémicas e controles de capitais.
A importancia dos fatores domésticos para explicar os fluxos de ca-
pitais é um dos resultados encontrados, o que torna importante a
condugao da politica econémica considerando a estratégia de financi-
amento externo adotada pelas economias. Como os fatores explicati-
vos para o fluxo total e para portfélio ndo sdo os mesmos, as decisoes
sobre a utilizacdo de capital externo e em qual modalidade sofrem in-
fluéncia do cenario interno, o qual, por sua vez, é influenciado pelas
politicas econdémicas do pais receptor.

Sao utilizadas como varidveis explicativas varidveis domésticas e
variaveis externas. As variaveis globais sdo a taxa de juros dos Fed
Funds e o indice S&P500 do mercado acionario dos Estados Uni-
dos. Os indicadores locais sdo o risco pais, medido pelo EMBI4!,
o indice MSCI do mercado de agGes, PIB, investimento, resultado
fiscal primario, saldo de conta corrente e taxa de cAmbio. Os resul-

! Emerging Markets Bond Index Plus é um indicador calculado pelo J.P. mor-
gan para avaliar o prémio de risco de titulos do Tesouro de economias emergentes
em relacdo aos titulos do Tesouro dos Estados Unidos.
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tados foram de acordo com o esperado na teoria, embora nem todas
as variaveis explicativas tenham sido significativas e haja diferencgas
entre fluxo total e fluxo de portfélio, o que também era esperado,
dadas as suas caracteristicas estruturais diferentes.

O artigo esta organizado da seguinte forma. Na préxima segdo é
apresentada uma breve revisdo da literatura. A terceira se¢do des-
creve os dados e abordagem econométrica usados na estimagado dos
modelos em painel dindmico. Os resultados e sua discussdao compée
a secao 4, e a quinta secao contempla as consideracgoes finais.

2. Revisao de literatura

A maior integracdo da economia de um pais aos mercados finan-
ceiros internacionais pode, por um lado, facilitar a obtencdo de fi-
nanciamento externo em periodo de disponibilidade de recursos, mas,
por outro, torna o pais mais exposto nos momentos de crise Griffith-
Jones and Ocampo (2009), Broner et al. (2013). A ocorréncia de
maiores fluxos pode ser ciclica, associada a fatores domésticos, mas
a literatura d4 mais énfase a reversoes abruptas de fluxos Broner
et al. (2013), com causas associadas tanto a origens globais quanto
da prépria economia receptora.

A andlise de alteracoes nos fluxos de investimentos externos, espe-
cialmente IEC, requer considerar a possibilidade de ocorrerem bolhas
especulativas, em que o preco dos ativos descola do valor intrinseco
ou fundamental Froot and Obstfeld (1991). Por outro lado, certa-
mente ndo ha a muitas vezes suposta mobilidade perfeita de capitais,
em decorréncia de diferencas de tributacao, custos de transacgdo e do
home bias French and Poterba (1991), pelo qual os ativos domésticos
sao favorecidos em relagdo ao que seria uma diversificagao internaci-
onal de carteira 6tima. Motivos para o home bias sdo diferencas em
custos de transac¢ao, na taxacao, risco politico, desvios da paridade do
poder de compra das moedas, regulacao e assimetrias de informacao
entre investidores locais e estrangeiros Brennan and Cao (1997). Por
isto o efeito de varidveis econémicas domésticas e das expectativas
em relagdo a elas sobre as decisdes de alocacdo de recursos pode ser
distinto para investidores locais e estrangeiros.

A relacao entre o saldo de transacdes correntes e a entrada de ca-
pitais tende a ser simétrica ao longo do tempo. A diferenca entre os
saldos de transacOes correntes e da entrada de capitais é a variacao de
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reservas internacionais. No caso de saldo de conta corrente negativo
sem a correspondente entrada de capitais as reservas internacionais
estariam diminuindo, o que levaria ao esgotamento das reservas com
a continuidade do processo. No caso de acumulacao sistematica de
reservas tem de se considerar os custos da acumulacdo, em relacao a
vantagem de reducgado da vulnerabilidade externa e perda de produto
em caso de ocorréncia de um sudden stop. Os custos sao fiscais, por
causa da necessidade de esterilizacdo da emissdo de moeda doméstica
decorrente da compra de moeda externa, e os custos de oportunidade
da utilizacdo desses recursos em comparac¢ao a sua rentabilidade Ca-
valcanti and Vonbun (2008). Por outro lado, regime cambial e termos
de troca influenciam a probabilidade de crises de balanco de paga-
mentos.

A diferenca existente entre fluxos em circunstancias “normais”,
associadas ao ciclo econémico doméstico e em periodos de crise é re-
conhecida na literatura, através de reacbes a varidveis domésticas e
externas de maneira distinta, assim como pelo comportamento do
fluxo gerado por investidores domésticos e estrangeiros Broner et al.
(2013). A intensidade dos fluxos de saida ou de entrada de recur-
sos, tanto de investidores estrangeiros (“surge” ou “stop”) quanto de
domésticos (“flight” ou “retrenchment”) podem estar associados a
questdes globais ou domésticas, gerando reacdes distintas por parte
dos condutores da politica econémica e de reacao da economia Forbes
and Warnock (2012).

Os mecanismos para que os fluxos financeiros tenham efeitos reais
sao varios. Os recursos obtidos com a emissao de titulos externos po-
deriam ser utilizados como funding para investimentos das empresas
ou do governo. A utilizacdo dos recursos para acumulacao de reser-
vas internacionais pode reduzir a vulnerabilidade externa, reduzindo
o custo de capital das empresas, o que teria efeito positivo sobre os
investimentos. A entrada de capitais para a bolsa de valores pode au-
xiliar no aumento da eficiéncia do mercado secundério de agoes, o que
poderia estimular o mercado primé&rio, também com efeito positivo
sobre o investimento.

Outro canal de influéncia da entrada de recursos para investi-
mentos em acdes é o aumento da base de acionistas, que levaria a
um aumento do preco das acdes e reducdo do custo de capital para
as empresas Clark and Berko (1997). A liberalizacao dos mercados
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de capitais contribui para esse processo Henry (2000). A reducdo
do custo de capital teria efeito benéfico sobre a formacao bruta de
capital fixo.

O IEC pode ter efeitos negativos sobre a economia por causa da
sua instabilidade, quando a economia se torna dependente dele para
o seu financiamento externo, em contraste com o IED que perma-
necerd no pais por periodos longos Carrasco and Thomas (1996). A
maior volatilidade do preco dos ativos financeiros em comparagao com
os ativos reais, que pode ter sua analogia com IEC e IED, também
¢é influenciada pela ocorréncia de sobre-reagdo do mercado, que re-
age em excesso as informacoes relevantes recentes em detrimento dos
fundamentos de longo prazo De Bondt and Thaler (1990). A volati-
lidade dos fluxos pode justificar a ado¢do de controles de capital, por
causa da preocupacao com efeitos macroeconomicos e estabilidade do
sistema financeiro, desde que considerados os fundamentos macroe-
condémicos e sua consisténcia com a politica econémica e o regime
cambial Ostry (2012).

Existe a possibilidade de o IEC ser estabilizador, se a entrada de
investimentos ocorrer em momentos de queda dos pregos dos ativos.
Considerando o investidor em carteira como o especulador da teoria
de financas, o efeito de sua presenca no mercado seria de estabilizacéao,
sendo necessario verificar a influéncia de uma maior correlacdo com
os mercados internacionais Bekaert and Harvey (2000). Por outro
lado, o IEC pode ser uma alternativa de financiamento. Com base
na teoria de financas, a diversificacao pode levar a reducao do risco,
dependendo das varidncias dos fluxos e de sua correlagao.

O comportamento dos fluxos traz em seu contexto discussoes
tedricas que tem de ser consideradas nas estimagoes empiricas, como
os pull e push factors Fratzscher (2012), Hoti (2004), que afetam a
maior ou menor influéncia das politicas econémicas locais sobre os
fluxos. A possibilidade de os fluxos de IEC serem estabilizadores
ou desestabilizadores do fluxo total de investimento, influenciando o
saldo de transacoes correntes, pode ser decorrente de os investidores
terem um comportamento de positive feedback ou negative feedback,
ou seja, acompanham a tendéncia do mercado de destino ou tentam
aproveitar os movimentos contrarios Froot et al. (2001), Cutler et al.
(1990). A relagao significativa entre o mercado de capitais brasi-
leiro e o investimento estrangeiro em carteira ja foi demonstrada em
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Meurer (2006), Franzen et al. (2009), Sanvicente (2014), Loncan and
Caldeira (2015) e Gongalves Jr. and Eid Jr. (2016), o que mostra a
importancia do tema, mormente se considerado o efeito do mercado
secundario de ag¢bes sobre o primaério.

Os fluxos de recursos através de IEC podem ter influéncia no com-
portamento de uma série de varidveis macroeconomicas, dependendo
do canal através do qual irdo se manifestar. Isto pode ser ilustrado,
por exemplo, com o caso de o ajuste envolver uma maior ou menor
variacdo da taxa de cambio, o que depende, entre outros fatores, da
sensibilidade do saldo de transagoes correntes a taxa de cAmbio. Os
efeitos do IEC nao se restringem ao impacto sobre transagoes corren-
tes. Também ha efeitos secundéarios, dada a influéncia sobre a taxa
de cAmbio e outros pregos relativos, que influenciardo a demanda e a
producao e, portanto, o crescimento da economia. Os fundamentos
fiscais também sao afetados no caso comum de os fluxos gerarem in-
tervengoes esterilizadas no mercado cambial Edwards et al. (1999). A
importancia das medidas de politica econdmica adotadas nos paises
receptores é mais importante para o IEC do que para o IED Ahlquist
(2006), o que torna importante analisar os efeitos dos fundamentos
economicos domésticos sobre as decisdes que geram os fluxos Ghosh
et al. (2012).

Sendo os fluxos de recursos externos uma decisdo de alocagao de
recursos que considera retornos e riscos, é importante considerar a
percepcao de risco em relagdo aos paises no mercado internacional.
Neste sentido, medidas de risco pais, como o EMBI+, sdo relevantes
por reagirem tanto ao cendrio global quanto aos fatores domésticos
Hilscher and Nosbusch (2010), Ozatay et al. (2009), Siklos (2011).

O IED pode ajudar a explicar o comportamento do IEC. Andrade
and Chhaochharia (2010) encontram essa relacdo para os investido-
res nos EUA, pois a informagéo entre esses investidores é diferente,
embora o incentivo a busca de informacédo tenda a fazer desaparecer
essa diferencga ao longo do tempo.

Apesar dos argumentos tedricos que indicam a possibilidade de
uma relacao positiva entre o fluxo de capitais e crescimento econémico,
Damasceno (2013) encontra indicagoes de relagdo negativa em um
estudo para 83 paises para o periodo 1980-2004. Uma possivel ex-
plicagdo para esse resultado seria a instabilidade macroeconémica
gerada pelos influxos de capitais, com a apreciacdo das moedas locais
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inibindo o crescimento econdémico.

3. Metodologia e dados

Os fendmenos econoémicos analisados neste artigo podem ter seu
efeito se estendendo ao longo do tempo e possuir relagdoes que sdo
dindmicas por natureza. Por isso é necessaria a utilizacdo de mode-
los dindmicos, que permitam que haja dependéncia temporal entre
as variaveis. Além disso, dada a natureza das varidveis utilizadas é
muito provavel que exista um problema de endogeneidade entre elas,
decorrente da omissdo de varidveis ou simultaneidade. Ademais, a
inclusao da varidavel dependente defasada no conjunto de regressores
introduz o problema de autocorrelacdo serial>. Como consequéncia,
a utilizacdo de um modelo em painel tradicional poderia gerar resul-
tados viesados.

Desse modo, sera necessario utilizar um painel dindmico estimado
através do método GMM sugerido por Arellano and Bond (1991). Os
autores sugerem um procedimento de GMM mais eficiente em relagao
aos estimadores de primeiras diferencas utilizados até entao, que per-
mite eliminar os efeitos nao observéaveis das regressdes através da
obtencao de instrumentos que utilizam a condicao de ortogonalidade,
gerando estimativas robustas mesmo com varidveis omitidas. Com
isso os problemas de autocorrelacao e heterocedasticidade podem ser
evitados Hansen (1982). Por causa da possibilidade de existéncia de
autocorrelacdo e heterocedasticidade de forma desconhecida foi per-
mitida a utilizacdo de pesos na matriz de correlagbes que gerassem
estimativas robustas através do GMM. Um tratamento técnico destas
questdes metodoldgicas pode ser encontrado em Wooldridge (2010).

Como discutido, o método GMM ¢é adequado para o caso es-
pecifico deste artigo, em que a dimensdo temporal T' é menor que
o ntmero de grupos cross section i. E utilizado o GMM em dife-
rengas para evitar o viés gerado pela utilizagdo dos desvios da média
Nickell (1981). Para evitar viés nas estimativas é seguida a regra de
que o numero de instrumentos ndo seja superior ao nimero de grupos

2A autocorrelacio nos modelos dindmicos surge pelo fato de que o regressor
correspondente & variavel dependente defasada é correlacionado com o termo de
erro. Como a varidvel dependente y;: é funcdo do termo de erro, y; :—1 é também
Wooldridge (2010). Isto torna o estimador de Minimos Quadrados Ordinarios
viesado e inconsistente.
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cross section.

A adequacao dos modelos estimados é testada através da es-
tatistica J, cuja hipétese nula é de que os instrumentos da regressao
sdo adequadamente estimados, e de teste de autocorrelagdo serial.
Como serd utilizada a estimacdo do GMM em diferencas é esperado
que haja autocorrelagao de primeira ordem, o que significa que ha cor-
relacdo em nivel das varidveis, mas nao devera haver autocorrelacao

de segunda ordem.

As séries de dados utilizadas sdo explicitadas na tabela 1. A amos-
tra de dados é composta de observacdes anuais de 2005 a 20143, En-
tretanto, a inclusao da variavel dependente defasada em dois periodos
como instrumento promove um ajuste da amostra para 2007-2014. Na
ultima coluna da tabela sdo exibidas as relagdes esperadas entre as
variaveis e os fluxos de capitais. Estas hipoteses sdo discutidas a se-
guir. Espera-se que as relacdes sejam as mesmas para o fluxo total e
para o fluxo de portfélio, ou seja, as variaveis influenciam os fluxos
na mesma direcdo. Como o fluxo total de estrangeiros (FTE) en-
globa o fluxo de portfélio, uma variavel de fluxo nao é utilizada como
variavel explicativa do outro. Os modelos tedricos a serem estimados
para a entrada de investimento estrangeiro em carteira e fluxo total
de capitais seguem,

1ECs = Bo + B1IEC; -1 + B2EM Bt + s M SCIit + B4GD Py + BsIN Vi
+ B6SUP;t + B7CCst + BsRER;+ + BoFED;y + 10SP500:: + €ix (1)

FTFE;: = ag + OélFTEi,t71 + asEMBI;; + asMSCIli + asGDPiy + as IN Vi
+ asSUP;t + a7CCit + asRERi; + ao FEDit + a10SP500i; + vie  (2)

As estimativas seguem o método geral-especifico sugerido por
Hendry (2001), o qual exclui do modelo estimado os regressores al-
tamente nao significativos. Para a andlise empirica foi montado um
painel para cada modelo estimado, sendo o painel da equagdo 1 com-
posto por 20 paises para os quais foi possivel obter os indices EMBI+
e MSCI: Argentina, Brasil, Bulgaria, Chile, China, Colombia, Egito,
Hungria, Indonésia, Malasia, México, Paquistao, Peru, Filipinas, Polonia,
Russia, Sérvia, Africa do Sul, Turquia e Ucrénia. O painel da equacao
2 é composto por 26 paises para os quais foi possivel obter os indices
EMBI+; os mesmos paises do painel anterior acrescidos de Republica
Dominicana, El Salvador, Panamé, Tunisia, Uruguai e Venezuela.

3Dado a reduzida dimensio temporal das séries nio foram efetuados testes de
estacionariedade.
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Tabela 1

Descrigdo das varidveis utilizadas.

Relagao esperada

Variavel Descrigao Unidade Fonte com os fluxos de
investimentos
pe  fhuxo de capitais Percentual do PIB IFS/IMF -
de portfélio (passivo)
prE Do fotal de capitais Percentual do PIB IFS/IMF .
de estrangeiros
Spread do indice EMBI+
EMBI  do pais em relagao aos Pontos base ao ano GFSR/IMF Negativo
titulos dos EUA
, Morgan Stanley Capital Indice ; . .
MSCI Index do pafs (base, 2005 — 100) MSCI/JP Morgan Ambiguo
Em milhoes de
GDP glogutﬁ Iritcrno délares a precos IFS/IMF Positivo
ruto fea de mercado de 2014
Formacao Bruta de
INV capital fixo como Percentual IFS/IMF Positivo
propor¢ao do PIB
Superédvit primdrio das
SUP contas do governo como Percentual IFS/IMF Ambiguo
propor¢ao do PIB
Saldo de transagoes
CcC correntes do balango Percentual IFS/IMF Ambiguo
de pagamentos como
proporgao do PIB
Taxa de cAmbio real . .
om relacio ao fndice Moeda nacional Calculado a partir
RER de preggs 20 por ddlares, de dados do Ambiguo
consumidor dos EUA média do periodo IFS/IMF
Taxa de juros dos Percentual ao ano, . .
FED Fed Funds média do periodo FRED/ St. Louis Negativo
Indice S&P500 do fndi
SP500  mercado de agoes ndice, FRED/ St. Louis Ambiguo

dos Estados Unidos média do perfodo

As variaveis utilizadas no estudo sdo tanto macroecondémicas quanto
financeiras. As varidveis financeiras tém seu comportamento definido
a cada dia, reagindo a novas informacoes. Como as variaveis macro-
econdmicas sdo conhecidas e divulgadas com frequéncia mais baixa,
utilizou-se o valor médio no ano para as variaveis financeiras, cujo
valor se torna menos sensivel a eventos especificos proximos a inicio
ou fim de periodo.

Espera-se que o indicador de risco pais EMBI tenha uma relacao
negativa com o fluxo de recursos para os paises emergentes. A per-
cepcao de risco mais elevada torna relativamente mais atraentes os re-
tornos em mercados considerados mais seguros ou liquidos, fené6meno
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associado ao voo para a qualidade ou flight-to-quality Beber et al.
(2008). Por outro lado, risco menor pode significar que os paises
emergentes se tornaram mais atraentes. Uma outra maneira de ver
esta relagdo seria através dos retornos esperados, em que uma taxa de
risco maior significa um retorno exigido maior e, com isso, a menor
disponibilidade de ativos que oferecam essa expectativa de retorno
nos paises receptores dos fluxos. Esta varidvel é importante por refle-
tir tanto fatores globais como fundamentos domésticos Hilscher and
Nosbusch (2010), Ozatay et al. (2009).

A ocorréncia do fenémeno de fuga para a qualidade nao é trivial,
como discutido em Gubareva and Borges (2016). A liquidez dos ativos
e as possibilidades de obtencao de recursos por parte dos participan-
tes do mercado podem gerar espirais de liquidez, o que inclui, entre
outras possibilidades, a ocorréncia de fuga para a qualidade e mo-
vimentos conjuntos de mercados Brunnermeier and Pedersen (2009).
No caso dos mercados emergentes, nos quais esse fendomeno parece
ser recorrente, taxas de cambio, regimes cambiais, restricbes de ba-
lanco de pagamentos e contdgio podem estar inter-relacionados com
o fendmeno Eichengreen et al. (2001). Este trabalho também indica
que o fendmeno esta mais relacionado com fatores especificos do pais
e regido do que a fatores globais. A ampla literatura sobre a fuga para
a qualidade nao permite conclusées detalhadas sobre os resultados en-
contrados a este respeito, embora haja indicagoes de sua ocorréncia
As dificuldades empiricas para isolar fluxos associados a fugas para a
qualidade dentro do conjunto de fluxos sao discutidas em Beber et al.
(2008).

Para o indicador do mercado de capitais de cada pais, o MSCI, o
resultado esperado é ambiguo. Por um lado uma elevacao do indice
implicaria transferéncia de recursos dos emergentes para os paises de
origem dos recursos, via mecanismo de reequilibrio de portfélio. A
maior participacdo na carteira decorrente da valorizacdo dos ativos
implicaria a necessidade de transferir recursos para o pais de origem
de maneira a manter as proporc¢oes no portfolio constantes Hau and
Rey (2004). Por outro lado, uma valorizagao dos ativos locais pode
significar uma melhoria das expectativas em relacdo ao desempenho
futuro da economia e, por isso, atrair recursos para investimento de
portfélio, caracterizando a caga aos retornos ou return chasing Bohn
and Tesar (1996), Bekaert et al. (2002). Estas diferentes possibilida-

616 Rev. Bras. Financas (Online), Rio de Janeiro, V15, No. 4, Oct. 201 1



Determinantes do Investimento Estrangeiro em Carteira e Total para Economias
Emergentes de 2007 a 2014

des tornam ambiguo o resultado esperado para o retorno do mercado
de acoes sobre o fluxo de investimento.

Uma elevagao do PIB tem uma relacido esperada positiva com o
fluxo de capitais. Por um lado, maior geracao de renda permite remu-
nerar os fatores de produgao, como € o caso do capital de estrangeiros.
Mais especificamente, maior renda significa ampliacdo dos mercados
consumidores e elevacdo do lucro das empresas, que podem, dessa
forma, gerar o fluxo necessario ao pagamento de juros ou dividendos
sobre suas dividas ou capital préprio. Caso o devedor seja o governo,
maior renda significa maior arrecadacao e maior possibilidade de pa-
gamento da divida.

A relagao entre os fluxos e o investimento na economia também
é positivo e segue logica similar a do produto. A diferenca mais
relevante é a maior vinculacdo do investimento com o desempenho
futuro da economia, refletindo as expectativas do setor produtivo.
Esta relagdo é relevante porque ao longo do tempo a capacidade de
remuneracdo para os ativos financeiros é decorrente da geracdo de
renda, que somente é possivel com investimento prévio.

O resultado esperado para a relagdo entre o saldo de conta cor-
rente do balango de pagamentos e o fluxo de investimentos é ambiguo.
Um maior superavit (ou menor déficit) nas contas externas significa
maior facilidade de remunerar o capital que ingressa no pais. Entre-
tanto, a partir das identidades das contas nacionais é possivel verificar
que um déficit em transacoes correntes tem de ser financiado por al-
guma forma de entrada de capitais, o que pode tornar essa relacdo
negativa.

O efeito ambiguo da taxa de cdmbio real sobre os fluxos de in-
vestimento em carteira pode anular uma possivel relacdo positiva ou
negativa entre as variaveis; por um lado a depreciacdo da moeda
doméstica torna os ativos domésticos mais baratos para o investi-
dor estrangeiro enquanto que a apreciagdo da moeda promove um
efeito riqueza positivo para o investidor estrangeiro detentor de ati-
vos nos mercados emergentes. Estas relagoes ndo dependem da taxa
de cambio ser analisada em nivel ou em variacdo, uma vez que niveis
mais elevados decorrem de depreciagées da moeda local. Caso es-
tivesse sendo testado modelo de paridade de juros, seria necesséario
utilizar as variacoes da taxa de cambio.
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4. Resultados e discussao

As estimacbes foram efetuadas utilizando as varidveis de fluxo
de capitais em dois conceitos e medidas como proporcao do PIB. Os
fluxos utilizados foram os de entrada de capitais totais de estrangeiros
(FTE) e o investimento de estrangeiros em carteira (IEC). O FTE
engloba IED, TEC e outros investimentos de estrangeiros, enquanto o
IEC é o investimento em titulos de renda fixa e agoes de emissao dos
paises receptores, ou seja, passivo desses paises. Em ambos os casos
o fluxo é dado pela diferenca entre entradas e saidas a cada periodo.

Os fluxos foram medidos por sua proporg¢ao em relagdo ao PIB do
pais. Esta transformacao é necessaria para que as magnitudes dos flu-
x0s e o tamanho das economias nao gerem distor¢des nas estimacoes,
dadas as grandes diferencas entre os paises. Em outras palavras, ex-
pressar os fluxos como propor¢iao do PIB é uma normalizacdo dos
valores expressos em moeda para o tamanho das economias.

Estimar modelos para o investimento total e o investimento em
carteira permite verificar se os condicionantes e a magnitude da reagao
dos fluxos sdo os mesmos para o fluxo mais amplo, FTE, e para
o fluxo especifico para titulos. Este ponto é o levantado em Broner
et al. (2013) para a diferenca entre fluxos brutos e fluxos liquidos, que
consideram mais adequada a utilizacdo de fluxos brutos, separando
comportamento de investidores estrangeiros e locais.

As tabelas 2 e 3 mostram os resultados das estimativas*. Como
usual, os instrumentos utilizados foram as préprias variaveis e suas
defasagens, como detalhados nas tabelas 2 e 3. Pode-se observar na
tabela 2 que o teste J aceita a hipotese nula de que os instrumen-
tos estdo adequadamente especificados. Como esperado, os residuos
apresentam autocorrelacao de primeira ordem. A rejeicdo da hipotese
nula de existéncia de autocorrelacao de segunda ordem indica que
nao ha autocorrelacdo de primeira ordem na equacgao em nivel, o que
também indica para a correta especificacdo do modelo.

Os resultados para o IEC mostram que a persisténcia dos fluxos
nao é estatisticamente significante, como indicado pela varidvel de-
pendente defasada. Um maior risco, medido pelo EMBI+, reduz a
atracdo de IEC, mostrando que o capital estrangeiro nao leva somente

1Estimativas ndo significativas para conjuntos maiores de regressores nio fo-
ram reportadas para economizar espago e podem ser fornecidas mediante soli-
citacao aos autores.
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a taxa de retorno em consideragdo. A importancia do EMBI+, que
nao reage somente aos fundamentos domésticos, mas também ao sen-
timento global de risco Hilscher and Nosbusch (2010), Ozatay et al.
(2009), é compativel com a ocorréncia do flight to quality Beber et al.
(2008), Brunnermeier and Pedersen (2009). O comportamento do
mercado financeiro doméstico, medido pelo MSCI, ndo tem efeito es-
tatisticamente significante sobre o fluxo de investimentos em portfolio
para os paises analisados no periodo. Isto ndo quer dizer que nao haja
influéncia do mercado de capitais sobre os fluxos, mas esta influéncia
pode estar se dando pela expectativa de comportamento do mercado
e da economia, ao invés de um efeito contemporaneo. Por outro lado,
o mercado de agles internacional tem uma relacdo positiva com o
fluxo de IEC.

O investimento, medido pela formacao bruta de capital fixo, tem
relagdo positiva com o ingresso de IEC, o que é intuitivo do ponto de
vista macroecondémico, uma vez que maior investimento no presente
possibilitarda producao no futuro e, com isso, a remuneragdo do ca-
pital alocado. A relagdo entre fluxos de investimentos de portfélio e
investimentos também ¢é encontrada em Meurer (2012). No entanto,
apesar da importancia reconhecida na teoria, a taxa de cambio, me-
dida pela taxa real efetiva ou pela taxa real de cAmbio em relacao
ao dolar dos Estados Unidos, ndo apresentou significncia estatistica
como variavel explicativa.

O superavit primario dos governos tem relacdo negativa com os
fluxos de IEC. Isto pode ser indicativo de que os recursos de IEC sao
utilizados para cobrir necessidades de financiamento do setor publico,
pois uma reducao do superavit primario esta associada a maior fluxo
de IEC para os paises. Este resultado indica uma relagdo contem-
poranea entre o fluxo e o resultado fiscal, que é compativel com as
identidades das contas nacionais. Por outro lado, a possibilidade de
que piores resultados fiscais afastem investidores nao foi detectada,
talvez porque nao somente os valores observados sejam relevantes,
mas também as suas expectativas, que nado foram objeto de anélise.
Os resultados para IEC e a varidvel fiscal mostram uma importante
relagdo entre os fluxos de investimento de portfélio e fundamentos
macroecondmicos, apesar da volatilidade inerente aos fluxos de ca-
pital Errunza (2001), o que tem de ser considerado na condugao da
politica econdmica dos paises de acordo com a estratégia de financi-
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amento externo adotada.

Tabela 2
Estimativas da Eq. (1).

Variavel dependente: IECj;
Variédvel Coeficiente  Estatistica t  Probabilidade

IEC; 11 -0.032252 -0.958 0.3399
EMBI; -5.78e-05 -8.603 0.0000
SP500;; 9.17e-06 2.325 0.0215
INV, 0.390424 4.927 0.0000

SU Py -0.367762 -4.018 0.0001
Estatistica J 11.066 Prob. J 0.7479
Prob. AR(-1) 0.0161 Prob. AR(-2) 0.1472

Variaveis instrumentais: IEC;;—1, IEC; 2, FEDy,
CCi, SUPy, SUP; 1, MSCI;.

Notas: Painel com amostra ajustada para 2007-2014 com total de 148
observagoes. As estatisticas teste para o teste de correlagdo serial de
Arellano-Bond de primeira e segunda ordens sdo dadas respectivamente
por Prob. AR(-1) e Prob. AR(-2). Se as inovagdes €;; sdo serialmente nédo
correlacionadas em nivel espera-se que a estatistica de primeira ordem seja
significativa e a de segunda ordem néo significativa.

A tabela 3 mostra os resultados da estimagdo do painel dindmico
para o total de ingressos de capital de estrangeiros, FTE. A estatistica
J e os testes de autocorrelagdo dos residuos apontam para a cor-
reta especificacdo do modelo. Os resultados mostram semelhancas
e diferengas importantes em comparagao com os fluxos de portfélio.
Apesar das semelhancas, o resultado indica que o comportamento do
investimento direto externo e dos outros investimentos (empréstimos
e financiamentos) ndao tem os mesmos condicionantes do investimento
de portfdlio.

O FTE tem persisténcia, como mostra o coeficiente positivo e
estatisticamente significativo do fluxo defasado. A variacdo passada
do IED pode estar sinalizando que maiores influxos pontuais desses
recursos em periodos anteriores significariam melhores expectativas
de longo prazo e, portanto, desestimulo ao desfazimento das posicoes
Aratijo and FlOres Jr. (2001). O resultado para o EMBI+ é negativo
e estatisticamente significante, mas de valor inferior ao do IEC, com
os investidores estrangeiros sensiveis ao risco externo dos paises ana-
lisados. Uma melhora na avaliacdo de crédito de um pais pode ter
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reflexos sobre os fundamentos macroeconémicos, que por sua vez me-
lhoram as perspectivas de retorno dos investimentos no pais receptor.

A politica monetéria dos Estados Unidos, representada pela taxa
de juros dos Fed Funds, tem relacdo positiva e significante com o total
de fluxos de investidores estrangeiros. Este resultado é contraintui-
tivo uma vez que juros mais elevados nos Estados Unidos exigiram
maior retorno esperado dos investimentos nos paises emergentes, re-
duzindo os fluxos. Uma provavel explicagdo para esta evidéncia é que
a elevada liquidez internacional verificada apds a crise do subprime
de 2008 e a manutencdo de taxas de juros relativamente mais altas
nas economias emergentes contribuiram para o constante crescimento
da entrada de fluxos estrangeiros de capitais.

Entre os fundamentos macroeconoémicos, o investimento tem efeito
positivo sobre o influxo de capitais de estrangeiros, enquanto o saldo
de transacOes correntes tem efeito negativo. Este resultado pode
ser reflexo de o investimento estar sendo efetuado com a utilizagdo
de poupanca externa e expectativa de rendimento futuro do investi-
mento, enquanto o resultado de transagoes correntes mostra o funcio-
namento da identidade das contas nacionais, em que dispéndio maior
que a producdo doméstica tem de ser compensada por entrada de
capitais do exterior. Desse modo, a entrada de capitais estrangeiros
consiste em uma importante fonte de financiamento das transagoes
correntes deficitarias dos paises emergentes. A relagdo do FTE com a
variavel fiscal de superavit primario é estatisticamente significativa,
como o foi para o investimento de portfélio.

A taxa de cambio real, diferentemente do IEC, é estatisticamente
significante para o FTE. O efeito é negativo, indicando que uma apre-
ciagdo da moeda doméstica esta associada a maior entrada de capi-
tais. A apreciagdo da moeda estrangeira aumenta a parcela de ativos
em délares no mercado estrangeiro, gerando um efeito riqueza posi-
tivo que pode ser alocado com novas entradas de investimentos estran-
geiros nos paises emergentes®. No caso da fuga de capitais decorrente
da depreciacdo cambial, uma desvalorizacao dos mercados acionarios
emergentes em relagdo aos estrangeiros provoca uma reformulacao

0 contraponto da relacio seria uma maior entrada de capitais associada com
depreciacdo da moeda doméstica, indicando que o preco relativo da aquisi¢cdo
de ativos nos paises receptores pode influenciar as decisdes de investimento. O
investidor estrangeiro, ao possuir uma relagdo cambial mais vantajosa, aumenta
os investimentos no pais receptor num montante acima do pretendido.
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de carteiras de investimento, no qual o investidor estrangeiro reduz
sua exposicdo ao risco cambial de paises emergentes. Além disso, a
taxa de cAmbio apreciada pode indicar maior estabilidade macroe-
condmica no pais receptor de investimentos expressa pelo trinémio
juros-inflacdo-cambio, uma vez que ha reducéo do pass-through cam-
bial. Para o caso de IED, o cAmbio apreciado do pais receptor também
permite um maior poder de compra sobre importados, o que reduz
a estrutura de custos e aumenta o retorno esperado do investimento
direto.

Tabela 3
Estimativas da Eq. (2).

Variavel dependente: FT E;
Varidvel Coeficiente  Estatistica t  Probabilidade

FTE;; 0.253438 16.334 0.0000
EMBI; -2.71e-05 -2.903 0.0041
FED; 0.023868 8.443 0.0000
INV, 0.207428 1.577 0.1165
CCy -0.707821 -7.467 0.0000

SU Py -0.598007 -3.574 0.0004
RER; -0.001631 -3.708 0.0003
Estatistica J 21.851 Prob. J 0.2917

Prob. AR(-1)  0.0008  Prob. AR(-2)  0.1013
Varidveis instrumentais: FT'E;;_1, FTE;;_2, SP500;,
FED;; 1, CCy, SUPy, SUP; 11, RER;;, EMBI;;_;.

Notas: Painel com amostra ajustada para 2007-2014 com total de 190
observagoes. As estatisticas teste para o teste de correlagdo serial de
Arellano-Bond de primeira e segunda ordens sdo dadas respectivamente
por Prob. AR(-1) e Prob. AR(-2). Se as inovagdes v;; sdo serialmente nao
correlacionadas em nivel espera-se que a estatistica de primeira ordem seja
significativa e a de segunda ordem néo significativa.

Nas estimativas para os dois fluxos o PIB nao foi estatisticamente
significante. Embora este ndo seja um resultado esperado, é possivel
que o comportamento do PIB esteja sendo captado através do efeito
de suas expectativas sobre outras varidveis do modelo, como investi-
mento, mercado de capitais e risco pais.

Os resultados das estimativas dos determinantes de IEC e FTE
para o conjunto de paises emergentes analisados mostram a importan
cia dos fatores macroecondémicos domésticos sobre os fluxos de capi-
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tais. Portanto, as politicas econdémicas locais influenciam os fluxos
de capitais para os paises emergentes no periodo analisado. Em con-
sequéncia, um grau de dependéncia elevado do influxo de capitais
externos torna necessaria a condugao da politica econémica que pos-
sibilite os influxos e, por outro lado, politicas que possam levar a
saida de capitais podem tornar essas economias vulnerdveis, como
apontado em Carrasco and Thomas (1996). A utilizagdo de capitais
externos também pode gerar os efeitos negativos através da instabili-
dade causada pelos fluxos sobre o crescimento econdmico Damasceno
(2013). Os resultados para o risco pais, sensivel ao cenério global,
por outro lado, mostram a importancia dos fatores globais para os
fluxos.

Os resultados obtidos mostram a importancia das varidveis ma-
croecondmicas para o IEC, como em Ahlquist (2006). A importancia
dos fundamentos macroeconémicos é presente na literatura ao longo

do tempo Edwards et al. (1999), Ghosh et al. (2012).

5. Consideragoes Finais

O resultado empirico do estudo mostrou a importancia dos fatores
domésticos para a explicacdo dos fluxos IEC e FTE entre 2007 e 2014,
como analisado em Fratzscher (2012) e Hoti (2004), entre outros. Os
fatores globais, porém, ndo podem ser negligenciados, como indica
a significativa relacdo inversa dos fluxos com o indicador de risco
EMBI+, que também reflete fatores globais Hilscher and Nosbusch
(2010), Ozatay et al. (2009), Siklos (2011).

As evidéncias encontradas indicam que os investimentos estrangei-
ros, tanto de portfélio como total, respondem de forma semelhante ao
risco pais, investimento em capital bruto e superavit primario das eco-
nomias emergentes. Estes resultados sdo compativeis com ocorréncia
do fenémeno da fuga para a qualidade Beber et al. (2008) e da expec-
tativa de maior remuneracéo futura do capital alocado decorrente de
choques na formacao de capital bruto. Ainda, para o investimento es-
trangeiro de portfélio o indice do mercado acionério norte-americano
mostrou-se estatisticamente significativo. A taxa de juros dos Fed
Funds, a taxa de cambio real e o resultado das transac¢des em conta
corrente também foram estatisticamente determinantes para o fluxo
de capital estrangeiro total. Estes resultados significam que é ne-
cessario que as politicas econdmicas adotadas nos paises estejam de
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acordo com a sua estratégia de maior ou menor dependéncia de ca-
pital externo, ja que os fluxos reagirdo aos fundamentos econémicos,
que dependem da condugao da politica economica Edwards (2007),
Ghosh et al. (2012).

O resultado nao significativo da relagdo entre o desempenho do
mercado de capitais local com o fluxo total de investimentos estran-
geiros sugere o aprofundamento da pesquisa. Isto também é valido
para a auséncia de significancia para o PIB, possivelmente decorrente
de as expectativas sobre seu comportamento estar sendo captado pe-
las variaveis de investimento e do mercado de capitais. Além disso, a
relagdo contra intuitiva entre a taxa de juros dos Fed Funds e o FTE
sugere uma investigacao mais minuciosa para entender as razoes dessa
relagdo. Neste sentido, uma medida direta da liquidez internacional,
para além da taxa de juros, poderia aumentar a capacidade explica-
tiva do modelo, apesar de a taxa de juros dos paises desenvolvidos
ser a variavel usual da literatura Koepke (2015).

Neste trabalho nao foi feita distingdo entre paises com maior ou
menor participagdo nos mercados financeiros internacionais, ja que os
fluxos foram ponderados pelo PIB dos paises. Como podem existir
diferencas entre estes paises, pelo proprio tamanho e consequente in-
sercao nos mercados internacionais, estudos para paises individuais,
explorando as suas caracteristicas especificas podem ser uma interes-
sante extensdo da pesquisa.
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