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RESUMO

0 estudo investiga, no decorrer do periodo de 1995 a 2012, a volatilidade dos fluxos de capitais
e seus determinantes no Brasil. Como método, utilizaram-se modelos Autorregressivos com
Heteroscedasticidade Condicional (GARCH), e, em seguida, foram desenvolvidas regressdes li-
neares para investigar os determinantes da volatilidade dos fluxos de capitais. Os resultados dos
modelos GARCH indicam que Investimentos em carteira e outros investimentos estrangeiros sao
mais volateis do que o investimento direto estrangeiro, com a volatilidade crescendo a partir de
2004 e apresentando picos em periodos de crise. Os principais determinantes para a volatilidade
do investimento externo direto (IED) foram a volatilidade defasada, a qualidade institucional,
a variacao no mercado acionario norte-americano e a crise financeira. Para a volatilidade do
investimento estrangeiro em carteira (IEC), o principal determinante foi a qualidade institucional.
Para a volatilidade de outros investimentos estrangeiros (OIE), os principais determinantes foram
a propria volatilidade defasada e o crescimento do produto interno bruto (PIB). Finalmente, a
volatilidade do Investimento Externo em acdes mostra-se mais alta nos periodos de crise.

Palavras-chave: volatilidade, investimento estrangeiro, crise financeira.

ABSTRACT

The study investigates, from 1995 to 2012, the volatility of capital flows and their determinants
in Brazil. GARCH was used as a method and then linear regressions were performed to investi-
gate the determinants of volatility of capital flows. The results of GARCH models indicate that
investments in the portfolio and other foreign investments are more volatile than foreign direct
investment, with volatility increasing from 2004 on and with peaks in times of crisis. The main
determinants of the volatility of FDI were lagged volatility, institutional quality, the change in
the North American stock market and the financial crisis. For the volatility of Foreign Portfolio
Investment, the main determinant was the institutional quality. For the volatility of Other Foreign
Investments, the main determinants were volatile itself and lagged GDP growth. Finally, the
volatility of Foreign Investment in stocks is shown higher in periods of crisis.

Keywords: volatility, foreign investment, financial crisis.
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INTRODUCAO

O objetivo do ensaio foi investigar a volatilidade dos
fluxos de capitais por meio de modelos ARCH/GARCH e seus
principais determinantes, utilizando estimativas por Minimos
Quadrados Ordinarios, considerando o fluxo de capitais liquidos
para o Brasil no periodo de 1995 a 2012 (dados trimestrais).

Desde o final da década de 80 e principalmente na
década de 90, o Brasil e outros paises emergentes e em de-
senvolvimento tem se engajado num processo de liberalizacdo
da conta de capital. O objetivo era atrair capital estrangeiro
para estimular o desenvolvimento econdmico.

Embora a integracdo financeira internacional permita uma
eficiente alocagdo de poupanca e investimento e, portanto, pro-
movendo o crescimento, a liberalizagdo financeira internacional
pode também incrementar o risco de crises para o pais. Fluxos
de capitais tais como "Portfolio" ou "Bank and Money Market"
sao muitas vezes vistos como uma forma de especulacdo por
parte dos investidores que buscam ganhos de curto prazo e,
portanto, sdo volateis e sujeitos a acentuadas reversdes. Como
resultado, a volatilidade dos fluxos de capitais tem se tornado
uma preocupacao para os tomadores de decisdes politicas.

O numero de estudos empiricos que tém se dedicado
a investigar a volatilidade da conta de capital tem crescido
nos ultimos anos. Em contraste, os estudos que se dedicam a
investigar os fatores que explicam esta volatilidade ainda sdo
poucos. As evidéncias empiricas se dividem entre aquelas que
buscam investigar o comportamento da volatilidade da conta
de capital, e aquelas que buscam investigar os determinantes
desta volatilidade.

No primeiro grupo, a preocupacdo tem sido investigar
quais as contas sao mais volateis e quais tém apresentado
menor volatilidade. Além disso, o comportamento da volatili-
dade das contas financeiras pds-abertura financeira e relacio-
nada ao regime de cambio também tem sido uma preocupagao.
No segundo grupo, a preocupacdo tem sido investigar os
fatores que explicam a volatilidade da conta de capital. Nestes
estudos os determinantes se dividem em internos (intrinsecos
ao pais) e globais.

O presente estudo busca investigar a volatilidade das
contas financeiras do balango de pagamentos e seus determi-
nantes no Brasil. O objetivo € verificar quais contas sdo mais
volateis e quais sdo seus principais determinantes. Buscou-se
determinar se varidveis domésticas sdo mais importantes do
que variaveis globais na determinacdo da volatilidade das
contas de investimento externo. Verificou-se também se a
volatilidade se tornou maior em periodos de crise. Além disso,
foi investigado se a qualidade institucional (ou a baixa quali-
dade institucional) afeta a volatilidade de forma significativa.

A amostra compreende dados mensais a partir de
1995 até dezembro de 2012 para medir a volatilidade e dados
trimestrais do mesmo periodo para estimar os determinantes.
Para medir a volatilidade usou-se um modelo Auto Regres-
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sivo com Heteroscedasticidade Condicional, modelos ARCH/
GARCH. Em sequida foram feitas regressdes com séries de
tempo para determinar o relacionamento entre volatilidade e
seus determinantes. Os resultados indicam que o Investimento
Externo Direto € o menos volatil. Investimentos em carteira
e outros investimentos estrangeiros sdo mais volateis, com a
volatilidade crescendo a partir de 2004 e picos em periodo de
crise. Além disso, os resultados das estimativas por Minimos
Quadrados Ordinarios (MQO) apontam que cada tipo de in-
vestimento estrangeiro tem uma dindmica diferente, sendo
explicada por fatores distintos. Para a volatilidade do Investi-
mento externo Direto, os seus principais determinantes foram a
variavel dependente defasada, LawOrder (Proxy para qualidade
institucional do Brasil), DSP500 e Crise. Para a volatilidade do
Investimento externo em carteira, o principal determinante
foi LawOrder. Para a volatilidade de outros investimentos os
principais determinantes foram a propria volatilidade defasada
e o crescimento do PIB. Por fim a volatilidade do Investimento
em acdes mostra-se mais volatil nos periodos de crise.

0 tema é de grande relevancia para investidores e forma-
dores de politica porque a entrada e saida de capital estrangeiro
podem afetar o preco de ativos, a taxa de cambio, a atividade
econdmica, comprometer a saude financeira de empresas
bem como salvar empresas da faléncia e afetar as reservas
internacionais do pais. Além disso, um pais pode ser afetado,
mesmo que a saida de recurso ocorra em outro mercado, como
o Chinés, por exemplo, por meio do efeito contagio.

O artigo esta dividido em cinco secdes, sendo esta
introducdo a primeira. Na secdo Referencial tedrico séo
apresentadas uma revisdo tedrica e empirica relacionadas a
volatilidade da conta de capital, além de uma revisdo historica
relacionada a abertura financeira no Brasil. A secdo Aspectos
metodoldgicos apresenta os dados utilizados no estudo bem
como as técnicas econométricas empregadas. Na secdo Andlise
de resultados, os resultados sao apresentados e por fim, na
secao Consideragées finais, as Ultimas consideracdes sao feitas.

REFERENCIAL TEORICO

Na primeira subsecdo foi apresentada uma breve revisdo
tedrica sobre a liberalizacdo financeira, suas caracteristicas
e consequéncias, como a volatilidade. No item Integracdo
Financeira e Fluxo de Capitais - Abordagem Histdrica foi feita
uma revisao historica sobre o processo de abertura financeira,
bem como seus custos e beneficios. Na secao Revisdo empirica
da literatura € apresentada uma revisdo empirica com alguns
trabalhos desenvolvidos sobre volatilidade.

CAUSAS DOS INFLUXOS DE CAPITAIS, ABERTURA
FINANCEIRA E VOLATILIDADE

Para Calvo et al. (1996) a onda de influxo de capital que
ocorreu na primeira metade da década de 90 foi incialmente
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atribuida a desenvolvimentos domésticos, tais como fortes
politicas e performance econémica de poucos paises. Even-
tualmente, tornou-se claro que o fenémeno foi generalizado,
afetando paises com diversas caracteristicas. Isso sugere a
evidéncia de importantes fatores globais. Durante esse tempo
a taxa de juros de curto prazo nos Estados Unidos declinou
constantemente e no final de 1992 ela foi ao seu mais baixo
nivel desde o inicio dos anos 60. Adicionalmente, a recessdo em
varios paises industriais fez aparecer oportunidades de lucros
em paises em desenvolvimento relativamente mais atrativas.
A taxa de juros menor também melhorou a solvéncia de paises
devedores, reduzindo o padrao de risco. Apesar dessa sucessao
de eventos se mostrarem como boas noticias para paises em
desenvolvimento, formuladores de politicas se preocupavam
sobre sua sustentabilidade.

No inicio de 1994 a elevacédo da taxa de juros americana
afetou o preco da divida dos paises em desenvolvimento. Além
disso, a importante elevacdo dos fluxos de Portfdlio pode
ter feito o fluxo de capital muito mais sensivel a mudancas
na taxa de juros do que no passado. Na verdade, a elevacdo
da taxa de juros dos Estados Unidos desencadeou correcdes
acentuadas em varios mercados de acdes emergentes. Os
fatos t€ém mostrado também que fatores externos tém tido
um importante componente ciclico, que deu origem repetidos
booms e apreensdo nos influxos de capitais. Esses fendmenos
fazem os paises em desenvolvimento, importadores de capital,
vulneraveis a abruptas reversdes. Dessa forma o objetivo dos
formuladores de politicas € reduzir a vulnerabilidade.

Ainda segundo Calvo et al. (1996), para pequenas eco-
nomias abertas flutuacdes nas taxas de juros mundiais sdo
um fator chave para induzir o fluxo de capitais. Qutros fatores
externos incluem o desenvolvimento dos termos-de-troca, o
ciclo econdémico internacional e seus impactos sobre opor-
tunidades lucrativas e alguma mudanca regulatéria que afete
a diversificacao internacional de portfélios de investimentos
dos principais centros financeiros.

Fatores internos sdo mais frequentemente relacionados
a politica doméstica, como programas de estabilizacdo da
inflacdo que reduz o risco macroeconémico e podem induzir
o influxo de capital. Para Obstfeld (1986) e Calvo (1988), a
introducdo de reformas institucionais como a liberalizacdo
do mercado de capitais doméstico e a abertura da balanca
comercial também podem induzir o influxo de capital.

Segundo Bacchetta e Wincoop (1998), a liberalizacdo
financeira ocorrida nos anos 90 foi de natureza totalmente
diferente daquela ocorrida nos anos 70. Nos anos 70, durante
o0 prévio boom de crédito estrangeiro, o empréstimo bancario
para o desenvolvimento de governos, firmas e bancos foi
mais importante. Na recente liberalizacdo financeira ocor-
rida nos anos 90 em vez de empréstimo direto para paises
em desenvolvimento, o Investimento Direto Externo (IDE) e
o Portfélio (comercializacdo de acoes e titulos de dividas)
tornaram-se fontes dominantes de influxo de capital. Paises
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em desenvolvimento tem se endividado mais sobre emissao
de titulos de dividas do que de empréstimos estrangeiros de
bancos comerciais. Os componentes restantes sao classificados
como "Outros Investimentos” pelo FMI: empréstimos, moeda e
depdsitos e créditos comerciais.

Alguns dos fatores que tem incrementado o fluxo de
capital para os paises emergentes, tem sido: 0 movimento nas
taxas de juros mundial; as reformas estruturais empreendidas
por paises emergentes tanto quanto por industrializados, como
a remocdo de controle de capitais, a liberalizacdo de sistema
financeiro doméstico, a liberalizacdo comercial, a estabilizagcdo
macroecondmica e as privatizacdes. Porém estas medidas foram
adotadas progressivamente e em alguns paises a liberalizacdo
foi parcial. A integracdo de paises industrializados também foi
incrementada. Segundo Bacchetta e Wincoop (1998), durante
o0s anos 80 e 90 tem se visto um substancial incremento em
fluxo de agdes e titulos entre paises industrializados. Conhecido
como securitizacdo, esse processo € resultado de doméstica e
internacional desregulamentacao financeira, inovacéo finan-
ceira e avancos tecnoldgicos em comunicacdo e computacgéo.
Além disso, o fluxo de capital tem se tornado mais sensivel e
volatil a estas variaveis.

No processo de abertura financeira a informacéo in-
completa, do ponto de vista do investidor estrangeiro e o
subsequente processo de aprendizagem, sobre o grau de liber-
alizacdo e as reformas econdmicas, sdo variaveis importantes
a serem analisadas.

Desde que mudancas estruturais aconteceram nas
reformas dos paises, alterou drasticamente o ambiente
econdémico e desde que paises podem ser novos
investidores, informagédo sobre oportunidades de
investimento é frequentemente limitada. Argumentamos
que esta informacgdo incompleta e o subsequente processo
de aprendizagem tém um substancial impacto sobre
as dindmicas de influxos de capitais e pode gerar alta
volatilidade [...] (Bacchetta e Wincoop, 1998, p. 16).

Além disso, a propria dinamica dos influxos e outfluxos
de capitais geram significante turbuléncia em economias
emergentes, afetando, por exemplo, precos de ativos, atividade
economia e a taxa de cambio. Investidores retiram seus inves-
timentos a qualquer sinal de crise ou piora nos fundamentos
de determinado pais. A facilidade com que os paises revertem
seus investimentos, principalmente em Portifdlio, eleva a
volatilidade do fluxo de capitais.

Calvo e Mendonza (2000) usando um modelo de diversi-
ficacdo de portfdlio num contexto de informacdes incompletas,
mostra que a globalizacdo do mercado de titulos pode reduzir
os incentivos para obter informacées, e, portanto, produzir alta
volatilidade em fluxos de capitais como resultado de contagio.
Como os investidores podem reduzir o risco por meio da di-
versificagdo internacional, o incentivo desses investidores para
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obter informacdes sobre um pais é menor. Percebe-se ainda
que como os mercados estdo integrados, a crise em um pais
pode afetar (contagiar) outros principalmente emergentes, que
estardo sujeitos a reversdes de investimentos também. Como
exemplo pode-se citar a crise do México em 1994. Quando
a crise surgiu, investidores reduziram sua exposicdo a paises
vulneraveis como, Brasil, Argentina, Chile e Singapura que tinha
pouca ou nenhuma relacdo com o México.

We define contagion as a situation in which investors
optimally choose to react to a rumor regarding a country's
asset return characteristics, or to mimic the perceived
optimal portfolio share assigned to a particular country
by an arbitrary "market” portfolio (Calvo e Mendonza,
2000, p. 81).

Crises ocorrem quando fundamentos macroecondmicos
sao fracos. Mas ndo podem ser atribuidos a apenas estes funda-
mentos. Mesmo depois de considerar uma lista de fundamentos,
um componente aleatdrio consideravel permanece. Alguns
fundamentos macroecondémicos podem ser citados com base na
literatura sobre crises financeiras, segundo Krugman (1979) e
mais recentemente Burnsid et al. (2000): Produto Interno Bruto
(PIB); Taxa de juro real; Precos das acGes; depdsitos em bancos;
exportacao; importacdo; termos de troca; taxa de cambio real;
divida externa e oferta de moeda (M1). Quando os fundamentos
macroecondmicos sdo fracos, o capital tende a sair. Problemas
de ndo pagamentos da divida e assimetria de informacdes leva
a volatilidade de fluxos de capitais. A incerteza sera menor
entre os paises emergentes e o comportamento de manada ¢
mais comum entre eles.

Em cada estagio, investidores devem decidir se fazem
um investimento arriscado numa economia emergente ou
investimento seqguro no resto do mundo. Informacdes sobre
o0 risco do investimento chegam com o tempo. E em cada
estagio os investidores observam a quantidade agregada de
investimento e decide otimamente se investe ou espera por
mais informacdes. O beneficio € a possibilidade de inferir
sobre o sinal das decisdes de outros investidores. Existem trés
tipos de investidores quanto a chegada da informacio: (i) os
recentemente informados; (ii) o previamente informado; (iii)
e o desinformado.

Fluxos de capitais sao relacionados a fundamentos se
boas noticias (informacGes relevantes sobre investimentos)
sdo maiores que mas noticias. Se as probabilidades de boas
€ mas noticiam estdo entre zero e 1, fluxos de capitais ndo
sao perfeitamente correlacionadas com fundamentos. Assim,
argumenta-se que fluxos de capitais sdo parcialmente dirigidos
pelo efeito manada e parcialmente por fundamentos. Segundo
Chari e Kehoe (2003), se os retornos de investimentos forem
obtidos de uma economia com bons fundamentos, ndo havera
variancia condicional zero, caso contrario, numa economia em
que ocorre o efeito manada, havera volatilidade. De acordo com
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esta teoria, alguns investidores prestardo atencao nas informa-
cGes emitidas (sinais) pelo pais e decidirdo se investe neste pais
ou no resto do mundo. Qutros investidores apenas seguirdo a
decisdo desses investidores mais informados. Se os investidores
bem informados decidirem resgatar seus investimentos no pais
emergente e investir no resto do mundo, este comportamento
sera copiado pelos investidores menos informados.

INTEGRAGCAO FINANCEIRA E FLUXO DE CAPITAIS -
ABORDAGEM HISTORICA

Prasad et al. (2003) afirma que integracéo financeira e
globalizacdo financeira sdo conceitos diferentes. A globaliza-
cao financeira ¢ um conceito global que se refere ao aumento
de links globais através do fluxo de capitais que atravessam
fronteiras. A integracdo financeira se refere as ligacdes de um
pais individual aos mercados de capitais internacionais.

O processo de integracdo financeira teve seu inicio a
partir da década de 70, se intensificando nos anos 80 e prin-
cipalmente nos anos 90. Este processo foi mais acentuado para
os paises desenvolvidos do que para paises em desenvolvimento
que tiveram o processo de abertura financeira ocorrendo a
partir do final da década de 80. Segundo Damasceno (2004)
a Integracdo Financeira Internacional pode ser entendida como
a existénciafinexisténcia de restricdes em relacdo a circula-
cdo de capitais entre as fronteiras nacionais e envolve tanto
a liberdade para estrangeiros investirem em um pais quanto
para residentes investirem no exterior.

No final da década de 90 ap6s a abertura da conta
de capital pelos paises em desenvolvimento, em funcdo da
pressdo que sofriam por parte dos paises desenvolvidos e do
Fundo Monetario Internacional (FMI), ocorreu uma série de
crises, como a crise da Russia em 1998, a crise do Brasil em
1999, a crise da Turquia e da Argentina em 2001 e novamente
o Brasil em 2002. A ocorréncia de inumeras crises levou a
questionamentos sobre os beneficios e custos da integracdo
financeira internacional.

Os beneficios da eliminagdo dos controles sobre os fluxos
internacionais de capitais, para Prasad et al. (2003), seriam:
(i) maior eficiéncia da alocacéo global da poupanca; (ii) e in-
centivo ao crescimento; (iii) reducéo no custo de capitais; (iv)
transferéncia de tecnologia de paises desenvolvidos para paises
em desenvolvimento; (v) e desenvolvimento do setor financeiro
doméstico. Quanto ao primeiro beneficio, sequndo Eichengreen
(2001) e Fischer (1997) a integracéo financeira internacional
permitiria que os capitais atravessassem fronteiras em busca de
retornos marginais maiores, resultando assim numa alocacao
eficiente da poupanca global, incrementando o crescimento
econdmico e o bem-estar. O sequndo beneficio esta relacionado
ao crescimento econdmico. De acordo com Eichengreen (2001),
a literatura sobre o crescimento dos paises aponta para alguns
fatores que estabelecem a ligacdo entre abertura da conta de
capital e crescimento: investimento; desenvolvimento finan-
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ceiro; e a estabilidade de politicas macroecondmicas. Todas
estas variaveis criam canais através dos quais a liberalizacdo
da conta capital pode potencialmente exercer um efeito.

Quanto a reducdo no custo de capitais, Prasad et al.
(2003) argumenta que, modelos de precificacdo de ativos in-
ternacionais preveem que acoes de liberalizacdo do mercado
melhora a alocacdo de risco. Em primeiro lugar, o aumento
das oportunidades de divisdo de risco entre investidores es-
trangeiros e nacionais pode ajudar a diversificar o risco. Em
segundo, esta capacidade de diversificacdo, por sua vez es-
timula as empresas a assumir mais investimentos, permitindo
assim o crescimento. Em terceiro, como fluxos de aumento de
capital, o mercado acionario doméstico torna-se mais liquido,
o0 pode reduzir ainda mais o prémio de risco, diminuindo as-
sim o custo de capital. Economias financeiramente integradas
parecem atrair uma grande fatia de Investimentos Externos
Diretos, que tem o potencial de gerar spillovers de tecnologia
e servir como um canal para transmitir as melhores praticas
de gestéo, sequndo Prasad et al. (2003).

No que se refere ao quinto beneficio, sabe-se que o
fluxo de portfélio internacional pode incrementar a liquidez
de mercado de capitais doméstico. De acordo com Prasad et
al. (2003), 0 aumento da participacdo de bancos estrangeiros
em bancos nacionais também pode trazer beneficios: (a) par-
ticipagdo de bancos estrangeiros pode facilitar o acesso ao
mercado financeiro internacional; (b) pode ajudar a melhorar
arequlamentacdo e a supervisao do setor bancario doméstico.
Agénor (2003) acrescenta a estes, um sexto beneficio: a dis-
ciplina macroecondmica. O incremento de recompensas as
boas politicas e penalidades a mas politicas, o livre fluxo de
capitais entre as fronteiras, pode induzir os paises a sequirem
politicas macroecondmicas mais disciplinadas e assim reduzir
a frequéncia de erros de politicas.

Os custos da integracdo financeira internacional estao
relacionados principalmente a assimetria de informacées
e distorcbes no funcionamento das economias domésticas.
Segundo Damasceno (2004), as distor¢ées dizem respeito a
praticas de politicas comerciais protecionistas e baixo nivel
de desenvolvimento do sistema financeiro doméstico. Sob
0 pressuposto de assimetrias de informacdes, ineficiéncias
podem surgir como resultado de trés problemas: (i) Selecdo
Adversa; (ii) Risco Moral; (iii) e Comportamento de Manada.
Este ultimo esta diretamente relacionado ao tema deste estudo,
pois na presenca do comportamento de manada, tem origem
0s movimentos repentinos de mercado e a volatilidade. Para
Dalcero (1997), o volume de capitais volateis circulando na
economia internacional constitui um fator de desestabilizacao
das economias nacionais.

Um aumento de taxa de juros, por exemplo, pode atrairum
volume excessivo de capitais que precisam ser convertidos
em moeda nacional, podendo gerar expansdo da base
monetdria e inflagdo, efeitos que se quer combater com
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o aumento de juros e que eram alcancdveis no ambiente
econémico reinante até a década de 70. Esta nova
interagcdo entre as economias nacionais € a economia
internacional € o principal motivo para a crise dos modelos
Keynesianos de requlagdo (Dalcero, 1997, p. 134).

Eichengreen e Mussa (1998) argumentam que a infor-
macdo assimétrica permeia os mercados financeiros, e que
isso prejudica muito sua eficiéncia alocativa. Ha, alias, uma
boa razéo para achar que a informacéao assimétrica prevalece
internacionalmente, porque a geografia a distancia e a cultura
complicam a aquisicdo de informacdes.

As distorgdes sao limites sobre os movimentos de capital.
Para Einchengreen et al. (2001) e Edison et al. (2002) ha um
grande numero de distorcdes, especialmente em paises em
desenvolvimento, que pode prejudicar a alocagao de recursos
e retardar o crescimento. Estas distorcdes sdo principalmente
fracas instituicdes e politicas, isto &, fraco sistema financeiro
e legal. Kose et al. (2006) apresenta duas visdes sobre a glo-
balizacéo financeira (Figura 1).

Sobre a volatilidade dos influxos de capitais, Kose et al.
(2006) calcula o desvio padrdo (como propor¢do do PIB) de
diferentes de influxos entre o periodo de 1985 a 2004. Os resul-
tados mostram, para todos os paises da amostra, que os influxos
brutos de financiamento da divida sdo substancialmente mais
volateis do que o Investimento Direto Externo (IDE) ou do que
o fluxo de portfélio ou do que os dois juntos. Considerando
o coeficiente de variagdo como medida de volatilidade os
resultados sdo menos claros. Para paises emergenteso IED e a
soma do |IED com investimento em acdes ¢ ligeiramente menos
volatil do que o fluxo da divida. O autor mostra ainda que
financiamento da divida permanece como a principal fonte de
influxo de paises desenvolvidos, sendo de 71% entre o periodo
de 2000 a 2004. Investimento Externo Direto representa quase
metade dos influxos de paises em desenvolvimento, sendo de
44,2% para paises desenvolvidos e 48,6% para os emergentes.
Fluxo de acdes tem se tornado totalmente importante para
paises emergentes representando 12% dos influxos.

No Brasil, as politicas econémicas também tém afetado
os efeitos da integracdo financeira. Seqgundo Munhoz e Corréa
(2009), o arranjo macroecondmico desenhado desde a im-
plantacdo do Plano Real, cujos pilares estiveram na abertura
econdmica e atracdo de capitais estrangeiros conjugados a
centralidade da estabilizacao de precos, intensificou o volume
do ingresso de capitais com grande flexibilidade (aqueles que
podem sofre rapida reversio) e perspectiva especulativa. Como
consequéncia o pais se tornou fortemente vulneravel a dina-
mica dos ciclos financeiros internacionais e a efeitos contagio.

Munhoz e Corréa (2009) afirmam ainda que a adogdo
do regime de taxa de cadmbio flutuante em 1999, junto com a
politica de combate a inflacdo por meio dos movimentos da
taxa de juros, acabou por manter o Brasil na armadilha dos juros
altos e do baixo crescimento econdmico, mantendo uma forte

BASE — REVISTA DE ADMINISTRACAO E CONTABILIDADE DA UNISINOS



LUCIANO FERREIRA CARVALHO « FLAVIO VILELA VIEIRA « KAREM CRISTINA DE SOUZA RIBEIRO - WEMERSON GOMES BORGES 127

A visao Tradicional

Globalizacdo Financeira 2> - Crescimentodo PIB P

Mais eficiente alocacdo
internacional de capital; .
= Volatilidade do

Distribuicao do risco consumo J
internacional

Uma perspectiva diferente

Globalizacdo Financeira 2>
Desenvolvimento do Mercado

i ) - Crescimento do PIB P
financeiro;

. o =>» Volatilidade do
Desenvolvimento Institucional;

Melhor Governanga consumo N2
Disciplina Macroeconémica
... Mas ha Limites
Acima do limite
Globalizagao Condicdes de Limite - Crescimento do PIB P
Financeira X )
Desenvolvimento do Mercado - Volatilidade do
financeiro
consumo \l/
Qualidade institucional,
Governanga
Politicas Macroecondmicas
Integragdo Comercial - Crescimento do PIB ?

- Volatilidade do
Abaixo do Iimi& consumo 1‘

Figura 1. Duas visdes do impacto da globalizacdo financeira sobre o desenvolvimento dos paises e seus limites.
Figure 1. Two views of impact of financial globalization on developing countries and its thresholds.
Fonte: Kose et al. (2006).
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dependéncia do pais aos acontecimentos do mercado financeiro
internacional, uma vez que foi mantida a abertura financeira.

REVISAO EMPIRICA DA LITERATURA

Becker e Noone (2008) investigam se diferentes tipos de
fluxo de capital tém inerentes atributos que tornem eles mais
propensos a serem associados com variabilidade na conta de
capital global. Os autores comparam as experiéncias de seis
economias avancadas em relacdo a seis economias emergentes.
As economias avancadas sdo: Australia, Alemanha, Japao, Suécia,
Reino Unido e Estados Unidos. As economias emergentes sdo:
Coréia, Filipinas, Tailandia, Argentina, Brasil e México. O periodo
de amostra foi do primeiro trimestre de 1980 até o quarto
trimestre de 2005 (25 anos divididos em blocos de 5 anos). A
volatilidade ¢ dada pelo desvio padrdo do saldo da conta de
capital trimestral em relacdo ao PIB de cada pais, para blocos
de 5 anos. Também se utiliza dados em painel (efeito-fixo) para
explicar a volatilidade da conta capital. Os resultados sugerem
que houve pouco regular e sistematico relacionamento para ser
encontrado em propriedades estatisticas de fluxo de capital. Com
isso rejeita-se a visdo de que alguns fluxos sdo inerentemente
mais conducentes a estabilidade do que outros. Também se re-
jeita a ideia de que a combinacao de diferentes tipos de fluxos de
capital é relevante para a estabilidade global das contas externas.

Munhoz e Corréa (2009), mediram a volatilidade da
conta financeira do balanco de pagamentos do Brasil e suas
subcontas no periodo de 1995 a 2005 divididos em dois sub-
periodos, sendo o primeiro de 1995 a 1998 e o sequndo de 1999
a 2005. Como método usou-se um modelo Auto regressivo
com Heteroscedasticidade Condicional (ARCH). Os resultados
indicam que as contas mais volateis sdo justamente aquelas
de maior carater especulativo e viés de curto prazo. O artigo
demonstrou ainda, que mesmo apds a adocdo do regime de
cambio flutuante, os altos niveis de volatilidade da conta
financeira se mantiveram.

Neumann et al. (2009) examinam a volatilidade do fluxo
de capital sequinte a liberalizagdo de mercados financeiros. A
amostra é composta por 26 paises, sendo 15 economias de-
senvolvidas e 11 economias emergentes. Os dados sdo anuais
abrangendo um periodo de 1973 a 2000. Como medida de
volatilidade do fluxo de capital os autores calcularam o desvio
padrdo de cada fluxo de capital relativo ao PIB para periodos
de cinco anos sobrepostos. Como medida de liberalizacdo dos
mercados financeiros os autores usam uma medida desenvolvida
por Kaminsky e Schmukler (2003). Como método, para avaliar
a relacdo entre volatilidade do fluxo de capital e liberalizacdo
financeira, os autores empregam dados em painel. Os resultados
indicam que diferentes tipos de fluxos de capital respondem
diferentemente a liberalizacao financeira. A conta Portfdlio apre-
sentou pequena resposta a liberalizacdo financeira. Ja a conta
Investimento Estrangeiro Direto, mostrou significante aumento
na volatilidade, principalmente para mercados emergentes.
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Alfaro et al. (2004) examinaram os determinantes da
volatilidade dos fluxos de capitais. O objetivo foi investigar
se volatilidade no mercado de capitais internacional pode ser
ligada a baixa qualidade institucional, a mas politicas gover-
namentais ou a ambas. Os autores usaram dados de fluxo de
capital liquido (entradas menos saidas) de 97 paises para um
periodo de 1970 a 2000. Foram feitas regressdes Cross Section
em que como variavel dependente foi utilizada o desvio padrao
do fluxo de capital liquido per capita divido pela média dos
valores absolutos bruto das entradas e saidas de capital média.
Como variavel de politicas usou-se taxa de inflacdo e gastos
do governo como propor¢do do PIB. Para medir a qualidade
institucional os autores construiram um indice anual composto
usando o International Country Risk Guide's de variaveis de se-
guranca politica. As evidencias indicam que variaveis politicas,
em especial inflacdo e gastos do governo, desempenharam um
importante papel em explicar tal volatilidade.

Broto et al. (2008), analisam os determinantes da vola-
tilidade dos diferentes tipos de influxo de capital para paises
emergentes e investigam as relacdes de causalidade entre a
volatilidade calculada e as variaveis explicativas por tipo de
fluxo. A amostra € composta por 48 paises emergentes e em
desenvolvimento para um periodo entre 1980 e 2006 e tam-
bém para uma sub-amostra que compreende o periodo entre
2000 e 2006. Para estimar a volatilidade o método utilizado
foi o GARCH, para investigar a possivel relacdo de causalidade
entre a volatilidade e variaveis explicativas, utilizou-se como
método, dados em painel (efeito fixo). Os resultados indicam
que alguns fatores t€m impacto contraditério em varios tipos
de fluxos. Além disso, fatores globais medidos pelo indice de
acoes S&P500, pela taxa de juros e inflacdo dos Estados Unidos
e crescimento mundial ganham importancia como determi-
nantes da volatilidade dos fluxos. No entanto alguns fatores
especificos que se relacionam com certos tipos de fluxos sdo
encontrados: (i) a inflagdo é robustamente e positivamente
relacionada com a volatilidade de "outros fluxos"; (ii) um maior
volume de reservas tende a reduzir a volatilidade do IDE; O
tamanho do sistema bancario em termos de ativos reduz a
volatilidade do IDE e "outros fluxos”; (iii) relagdo nio-linear
entre o desenvolvimento do mercado de acdes doméstico e a
volatilidade do fluxo portfélio, o que sugere que, para o total
da amostra, os fluxos "portfdlio” tendem a ser mais volateis em
paises com nivel intermediario de desenvolvimento financeiro.
0O sinal desta correlagdo muda, no entanto, ao longo do tempo,
e paises com mercado de acdes maior tém apresentado um nivel
maior de volatilidade mais recentemente, o que pode refletir
um aumento na atividade especulativa.

Broner e Rigobon (2004) investigam a volatilidade do
fluxo de capitais, de paises industrializados e emergentes, e
os seus determinantes. A amostra é composta por 58 paises
divididos em dois grupos, industrializados e emergentes. Os
dados sdo anuais envolvendo um periodo a partir de 1965 até
2003. Para calculo da volatilidade usou-se o desvio padrdo. Em
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seguida os autores desenvolveram uma regressao com dados
em painel com o objetivo de investigar os determinantes da
volatilidade dos fluxos de capital. Os resultados indicam que o
desvio padrao do fluxo de capitais para paises emergentes sdo
809% maior do que aqueles para paises industrializados. Além
disso, os resultados mostram que a maior parte dessa diferenca
pode ser explicada por trés caracteristicas de fluxo de capitais:
(i) fluxo de capitais para paises emergentes estdo mais sujeitos
a grandes choques negativos ocasionais; (i) choques sdo su-
jeitos a contagio; (iii) os choques para paises emergentes séo
mais persistentes do que para paises industrializados. Por fim,
os resultados sugerem que subdesenvolvimento do mercado
financeiro doméstico, fracas instituices e baixa renda per
capita sdo associados com a volatilidade do fluxo de capital.

Mercado e Park (2011) buscam identificar os fatores que
explicam o tamanho e a volatilidade de varios tipos de fluxos
de capital para varios paises em desenvolvimento da Asia em
relacdo a outros mercados emergentes. Dados em painel foram
construidos para analise empirica, em que, como variaveis de-
pendentes, usaram-se o tamanho dos influxos de capitais e a
volatilidade, medido pelo desvio padrdo normalizado pelo PIB
nominal. A amostra foi composta por 50 economias emergentes
da Asia, Europa, América Latina e outras localidades. Foram usa-
dos dados anuais de 1980 a 2009. Os resultados mostraram que
crescimento da renda per capita, abertura comercial, e mudangas
na capitalizacdo do mercado de acdes sdo importantes deter-
minantes do influxo de capital para paises em desenvolvimento
da Asia. Abertura comercial aumenta a volatilidade de todos os
tipos de influxo de capital, enquanto mudancas na capitalizacdo
do mercado de acdes, crescimento da liquidez global e qualidade
institucional diminuem a volatilidade.

Demir (2006a) examina o relacionamento da volatili-
dade dos fluxos de capitais e a instabilidade socio-politica de
trés paises em desenvolvimento, a saber, Argentina, México e
Turquia. Foram utilizados dados trimestrais de risco politico e
volatilidade de um periodo compreendido entre 1984 e 2003.
Como medida de volatilidade usou-se o desvio padrao dos in-
fluxos de capital. Como medida de risco socio-politico usou-se
dados do International Country Risk Guide Composite Political
Risk Index (ICRGP). Em sequida, duas metodologias foram
adotadas: (i) foi feito um teste de causalidade de Granger; (ii)
em sequida foi utilizado um sistema de equacdes simultaneas
que usa 0 método de estimacdo de minimos quadrados em trés
estagios. Os resultados indicam a presenca de um endogena-
mente determinado relacionamento entre a volatilidade e o
risco politico. Em outro artigo, Demir (2006b) analisa, por meio
de um painel, os impactos da volatilidade dos fluxos de capital
sobre 0s gastos com investimento fixo de empresas privadas
na Argentina, México e Turquia. Os resultados sugerem que um
incremento na volatilidade dos fluxos de capitais tem um efeito
negativo econdmica e estatisticamente significante negativo
sobre os novos gastos com investimento fixo de firmas privadas.

Uctum e Uctum (2011) investigam como as crises finan-
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ceiras e econdmicas afetam a relagdo entre os componentes
dos fluxos de capital e seus determinantes em uma economia
emergente. Os resultados sugerem que a composicao dos fluxos
de capital é importante, as crises podem explicar a volatilidade
dos fluxos de carteira e do investimento direto estrangeiro, e
modela-los como pontos de interrupcdo endégenos melhora
consideravelmente os resultados. Usando dados da economia
turca, estimamos estes pontos de ruptura juntamente com
0s parametros do modelo e constatamos que correspondem
a crises internacionais e domésticas que atingiram o pais.
Embora ambos os componentes sejam afetados por crises
semelhantes, o investimento direto reage fortemente a crise
doméstica, enquanto os fluxos de carteiras sdo mais sensiveis
as condicdes financeiras globais. As rupturas também tém um
efeito na significancia e no sinal dos determinantes de cada
tipo de investimento internacional. As evidéncias indicam
mudangas em todos os coeficientes em ambos os tipos de in-
vestimento e sugerem que as analises assumindo a constancia
dos parametros levam a resultados enganosos se ignorarem a
influéncia de quebras endogenas.

Jadhav (2012) investiga o papel dos fatores econdmicos,
institucionais e politicos na atracdo de investimento estrangeiro
direto (IED) na economia dos BRICS (Brasil, Russia, india, China
e Africa do Sul) e 0 peso comparativo destes Fatores para atrair
IDE. O estudo utiliza dados de painel para um periodo de dez
anos (2000-2009). O estudo levou em conta o tamanho do
mercado, abertura comercial, recursos naturais como deter-
minantes econdmicos e estabilidade macroeconoémica (Taxa
de Inflagdo), estabilidade politica [ sem violéncia, eficacia do
governo, qualidade regulatéria, controle da corrupcéo, voz e
responsabilidade, estado de direito como potencial institucio-
nal e determinantes politicos do IDE. Os resultados indicam
que os fatores econdmicos sdo mais significativos do que os
fatores institucionais e politicos nas economias do BRICS. Os
resultados indicam ainda que o tamanho do mercado medido
pelo PIB real € um determinante do IED, o que implica que a
maior parte do investimento nos BRICS é motivada por uma
finalidade de mercado. A analise de dados empiricos também
indica que a abertura comercial, a disponibilidade de recursos
naturais, o estado de direito e a voz e responsabilidade sdo
estatisticamente significativas. Coeficientes de dimensdo do
mercado e abertura comercial sdo positivos, o que implica que
essas variaveis tém efeito positivo sobre o IED total.

De Castro et al. (2013) analisam os determinantes do
Investimento Esterno Direto (IED) no Brasil e no México du-
rante o periodo 1990 até 2010, com o objetivo de identificar
caracteristicas comuns e divergentes que afetam a atracdo
do IED. Os autores construiram um modelo analitico estimado
pelo Modelo Vetor de Corregdo de Erros (VEC). A partir dos
resultados, observou-se que no Brasil a principal estratégia
das multinacionais € a busca de mercado - relacionada a
dimensdo do mercado interno - e, no México, a estratégia
dominante parece ser a procura de eficiéncia, relacionados
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com a importancia da liberalizagdo do comércio e os fluxos
histéricos para atrair IED.

Chan et al. (2014) implementa uma abordagem as-
sistematica para delinear os fluxos de causalidade de curto e
longo prazo envolvendo a IDE e um conjunto abrangente de
possiveis determinantes do |ED. Os procedimentos de cau-
salidade de Granger que incorporam os termos de correcédo de
erros sao implementados, usando dados de painel provinciais
da China. Os resultados indicam que tanto no curto como no
longo prazo, o crescimento do PIB influencia diretamente o
IED, enquanto o crescimento da infraestrutura local e do in-
vestimento local fornece influéncia indireta, mas néo direta.

Garg e Dua (2014) analisam os determinantes macro-
econdmicos dos fluxos de carteira para a india e descobre que
uma menor volatilidade da taxa de cambio e maiores opor-
tunidades de diversificagdo de risco sdo propicias aos fluxos de
carteira. No entanto, os maiores rendimentos de a¢des de outros
mercados emergentes desencorajam estes fluxos. Outros deter-
minantes convencionais dos fluxos de carteira sdo o desempenho
das acdes nacionais, a taxa de cambio, o diferencial das taxas
de juro e o crescimento do produto interno. Uma analise dos

Quadro 1. Varidveis utilizadas no estudo.
Chart 1. Variables used in the study.
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fluxos de carteira desagregados mostra que os determinantes de
Flls sdo semelhantes aos fluxos de carteira agregada, enquanto
ADR [ GDRs s&o significativamente influenciados apenas pelos
retornos de acdes nacionais, taxa de cambio, crescimento do
produto interno e crescimento do produto externo.

ASPECTOS METODOLOGICOS

Os dados utilizados para analise empirica referem-se a
série de tempo de quatro contas financeiras liquidas do Balanco
de pagamentos do Brasil, a saber: (i) investimento estrangeiro
direto; (ii) investimento estrangeiro em carteira; (iii) deriva-
tivos; (iv) outros investimentos estrangeiros. A frequéncia de
dados € mensal e o periodo vai de janeiro de 1995 a dezembro
de 2010. A fonte de dados € o Banco Central do Brasil. O final
da amostra foi limitado a dezembro de 2010 em funcédo da
variavel ICRG (proxy para qualidade institucional no Brasil)

Os determinantes foram escolhidos com base na litera-
tura empirica apresentada. E desenvolvido um modelo para
cada conta financeira, totalizando quatro regressées com
séries temporais. O Quadro 1 apresenta as variaveis do modelo.

Variavel Descricdo Fonte Unidade de Medida
IED Investimento Estrangeiro Direto Banco Central do Brasil Milhoes de Dolares
IEC Investimento Estrangeiro em Carteira Banco Central do Brasil Milhdes de Dolares
0]13 Outros Investimentos Estrangeiros Banco Central do Brasil Milhées de Dolares
Acoes Investimento Estrangeiro em Acoes Banco Central do Brasil Milhdes de Dolares
VolatlED Volatilidade do Investimento Estrangeiro Direto
VolatlEC Volati'lidade do Investimento Estrangeiro em

Carteira

VolatOIE Volatilidade de Outros Investimentos Estrangeiros
VolatAcoes Volatilidade do Investimento Estrangeiro em Acdes
CrescPIB Produto Interno Bruto per capita IPEA %
Difjuros Diferncial de juros (i - i*) %
IBOV \p/:lrci)aignédoicioBrgs/rEcsg:.de acoes domeéstico, medido Economitica Pontos
TXCRTRI Taxa de cambio real trimestral; £ ¢ a taxa de
_ &P cambio nominal; P* é o IPC dos EUA; P é o IPC IPEA

P Brasil.
Variavel Descricédo Fonte Unidade de Medida
SP500 indice de acbes americano SE&P 500 Economatica Pontos
LawOrder grr(()j)?r/nr))ara qualidade Institucional do Brasil (Lei e The PRS Group Lngice Variando de 1
DCrise Dummy para periodo pos-crise = I IR DG e

crise financeira

BASE — REVISTA DE ADMINISTRACAO E CONTABILIDADE DA UNISINOS



LUCIANO FERREIRA CARVALHO « FLAVIO VILELA VIEIRA « KAREM CRISTINA DE SOUZA RIBEIRO - WEMERSON GOMES BORGES 131

Para medir a volatilidade foram utilizados modelos auto
regressivos com heteroscedasticidade condicional (ARCH) e
GARCH (Generalized ARCH). Segundo Morettin e Toloi (2004),
a ideia basica é que o termo de erro (X,) de um modelo auto
regressivo para uma variavel Y,seja ndo correlacionado seri-
almente, porém a volatilidade (varidncia condicional) depende
de retornos passados por meio de uma fungao quadratica. Um
modelo ARCH/GARCH pode ser representado conforme equa-
cdes um, dois, trés e quatro apresentadas a sequir.

Yt = ﬁo + .81 Yt—1 +ot :BrYt-p + Xt (1]
Xt = V/7r€t (2]
ho=ay+ aX, +..+aX, (3)

h, € a variancia condicional; g € uma sequéncia de
variaveis independente e identicamente distribuidas (i.i.d.) com
média zero e varidncia igual a um (0,1); a, é o intercepto; e a,
¢ o coeficiente do componente auto regressivo.

Considerando um modelo auto regressivo com aquele
estimado na equacao 1, a variancia condicional em um modelo
GARCH (r,s) pode ser dada por:

X =Vhe (@)

h,=a, + z 0(1X:,- + Z Bihy; (5)
j=1

i=1

Em que, B; representa o parametro do componente auto
regressivo da volatilidade e €, é uma sequéncia de variaveis
independente e identicamente distribuidas (i.i.d.) com média
zero e variancia um (0,1).

Para estabelecer os determinantes da volatilidade dos
investimentos estrangeiros no mercado acionario, este estudo
baseia-se no modelo desenvolvido por Broto et al. (2008), em
que sdo estimadas regressdes, com séries de tempo, por MQO
(Minimos Quadrados Ordinarios) e seus respectivos testes de
auto correlacdo, heteroscedasticidade, além da utilizacdo de
séries estacionarias, conforme apresentado a sequir. Porém
algumas adaptacdes sédo feitas, quanto ao numero de variaveis
utilizadas, por esse estudo tratar de um unico pais e por se
tratar de uma amostra com 72 trimestres, diferentemente do
estudo desenvolvido por Broto et al. (2008). Quatro regressoes
foram desenvolvidas:

VolatlED, = 8, + B,VolatlED,_, + B, Difjuros, +
B:CrescPib + B, LawOrder+ B;DIBOV + B; DSP500  (6)
+ B,TXCRTRI + ByDCrise + u,

Em que:

® \/olatlED, ¢ a volatilidade trimestral do Investimento
Externo Direto calculada a partir de um modelo ARCH/
GARCH. E a varigvel dependente do modelo;
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® \olatlED, , é a variavel dependente defasada em um
trimestre.

® Difjuros € o diferencial de juros calculado pela diferenca
entre a taxa de juros doméstica (Selic) e a taxa de juros
americana (TJTBEUA4 - Notas do Tesouro) (i - i*);

® CrescPib € a taxa de crescimento do PIB. Espera-se que
quanto maior for o crescimento do PIB menor sera a
volatilidade;

® lawOrder é a proxy para a qualidade institucional
do Brasil. Espera-se que quanto menor a pontuagao
(maior risco politico) maior a volatilidade dos fluxos
de capitais;

* DIBOV ¢ a variagao logaritmica do indice Bovespa,
representando o mercado de capitais doméstico;

® DSP500 ¢ a variacdo logaritmica do indice SP&500,
representando o mercado de capitais estrangeiro;

® TXCRTRI ¢ a taxa de cambio real doméstica trimestral;

® DCrise € uma variavel dummy para periodo de crise
(igual a 1 para o periodo pos-crise)

® y ¢ o termo de erro.

VolatlEC, = B, + B,VolatlEC,, + B, Difjuros, +
B;CrescPib + B, LawOrder+ B,DIBOV + B; DSP500  (7)
+ B,TXCRTRI + ByDCrise + u,

Em que:

® \olatlEC ¢é a volatilidade trimestral do Investimento
Externo em Carteira calculada a partir de um mod-
elo ARCH/GARCH dos investimentos estrangeiros em
Portfdlio;

® \olatlEC,_, € a variavel dependente defasada em um
trimestre.

® As outras variaveis estdo definidas na equacéo 6.

VolatOIE, = B, + B,VolatOIE, , + B,Difjuros, +
B;CrescPib + B, LawOrder+ B,DIBOV + B; DSP500  (8)
+ B,TXCRTRI + ByDCrise + u,

Em que:

® VolatOIE € a volatilidade trimestral de Outros Investi-
mentos Externos obtida a partir de um modelo ARCH/
GARCH. E a variavel dependente do modelo;

® \/olatOIE, , é a varidvel dependente defasada em um
trimestre.

® As outras variaveis estao definidas na equacéo 6.

VolatAcées, = 5, + B,VolatAcdes, , + B,Difjuros, +
B:CrescPib + B, LawOrder+ B;DIBOV + B; DSP500  (9)
+ B,TXCRTRI + B;DCrise + u,

Em que:

® \/olatAcgdes € a volatilidade trimestral do Investimento
Externo em acdes, obtida a partir de um modelo ARCH/
GARCH dos investimentos estrangeiros em Acdes;
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® \/olatAcdes, , € a variavel dependente defasada em
um trimestre.
® As outras variaveis estdo definidas na equacéo 6.

ANALISE DOS RESULTADOS

A presente secdo apresenta os principais resultados dos
testes de estacionariedade e estimacdes das volatilidades
Condicionais referente aos dados mensais para investimento
estrangeiro direto, investimento estrangeiro em carteira,
outros investimentos estrangeiros e investimento estrangeiro
em acdes. O objetivo € verificar o comportamento temporal
da volatilidade destas cinco variaveis, com especial atencéo a
volatilidade do investimento em acdes em relacéo a volatilidade
dos outros tipos de investimentos. Em sequida as volatilidades
estimadas sao transformadas em trimestrais e utilizadas em
regressoes como variaveis dependentes para estimacao de
seus determinantes.

ESTIMAGAO DAS VOLATILIDADES

Neste item foram realizadas as estimacoes de volatilidade
das séries temporais das quatro contas financeiras estudadas.
O primeiro passo foi investigar se a série segue um processo
auto regressivo (AR), ou um processo de média movel (MA), ou
um processo auto regressivo de média movel (ARMA). Com este
objetivo foi feito o exame de correlograma em que sao apre-
sentadas as Funcdes auto correlacio (FAC) e auto correlagio
parcial (FACP). O padrdo detectado permitiu a estimativa dos
seguintes modelos para remocao da correlacdo serial:

® Para a série IED: foi detectado um padrdo AR(1) com

o0 termo auto-regressivo significativo na primeira de-
fasagem, além da constante;
® Para a série IEC: foi detectado um padrdo AR(2) com
0s termos auto-regressivos significativos na primeira
e sequnda defasagem;

® Para a série OIE: foi detectado um padrdo ARMA (1,1)
com o termo auto-regressivo significativo na primeira
defasagem e o termo de média-mdvel significativo
também na primeira defasagem, sem constante;

® Para a série IECAcGes: foi detectado um padrdo AR(1)

com o termos auto-regressivos significativo na primeira
defasagem, além da constante;

0 segundo passo consistiu em verificar se a série seque
um processo ARCH por meio do teste de Engle (1982). Os re-
sultados dos testes indicam que ha ARCH e, portanto deve-se
estimar um modelo Auto regressivo com Heteroscedasticid-
ade Condicional ARCH. Para a variavel IED foi estimado um
GARCH(1,1), para a variavel IEC foi estimado um ARCH(2),
para a variavel OIE foi estimado um GARCH(1,1) e para a
variavel IEC_acdes foi estimado um ARCH(1). Por fim, o teste
de heteroscedasticidade foi refeito depois de estimar o ARCH,
apontando para a correcao do problema. A Figura 2 apresenta
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a variancia condicional das trés séries do primeiro nivel (uma
vez que investimento em acdes € de sequndo nivel, pois esta
dentro do investimento em carteiras).

N3o foi possivel utilizar as variaveis (volatilidade das
contas financeiras) em log por haver valores negativos. O
grafico da Figura 1 mostra que o Investimento Externo em
Carteira tem apresentado mais volatilidade que os demais
investimentos. O Investimento Externo Direto apesar de ser
considerado mais de longo prazo e portando menos volatil
também apresentou alguns picos de volatilidade, princi-
palmente em periodos de crise. Além disso, nota-se que o
periodo p6s 2004 foi mais turbulento que o periodo anterior,
principalmente devido a crises mais sérias como, por exem-
plo, a crise subprime em 2008. Para uma melhor observacédo
destes picos de volatilidade, a Figura 3 apresenta o grafico
de volatilidade do periodo de crise.

No grafico da Figura 3 podemos observar que as volati-
lidades do Investimento em Carteira e do investimento direto
apresentam picos em periodos de crise, enquanto a volatili-
dade de outros investimentos se mostra independente desses
momentos de crise.

Avaliando a volatilidade do investimento em ac¢des (Figu-
ras 4a e 4b), em comparacédo com a volatilidade do investimento
em carteira nota-se que a volatilidade do IEC é devida mais
ao investimento estrangeiro em acées do que pelos demais
investimentos (titulos de renda fixa, por exemplo). Pode-se
observar que a volatilidade do investimento estrangeiro em
acdes € muito maior do que o do Investimento estrangeiro
em carteira, mostrando sua caracteristica de capital de curto-
-prazo e facil reversao. A Figura 4a apresenta o grafico para
todo do periodo e a Figura 4b apresenta o grafico apenas para
o periodo de crise.
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Figura 2. Grdfico de volatilidade das contas de investimento
estrangeiro.
Figure 2. Volatility chart of foreign investment accounts.
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Figura 3. Grdfico de volatilidade no periodo de crise.
Figure 3. Graph of volatility in the period of crisis.

Quanto a volatilidade do Investimento direto Externo
(IED), como visto na Figura 2, ela é menor do que a volatilidade
do investimento em carteira. Porém, como visto na Figura 5 esta
volatilidade cresceu bastante, com picos no periodo pré-crise
(2007) e principalmente no periodo da crise do Euro.

Quanto ao investimento estrangeiro em outros inves-
timentos (Figura 6), a volatilidade deve ser analisada sepa-
radamente dos demais por serem investimentos menores em
relacdo aos demais e por isso sua volatilidade ndo é tdo notavel
quando colocada no mesmo grafico (como nas Figuras 1 e 2).
Nota-se que este investimento cresceu bastante a partir do
ano de 2004 até 2008. Depois disso a volatilidade volta a

decrescer. No periodo de crise com excecdo do ano de 2008
quando ha um pico, a volatilidade de outros investimentos
(OIE) passa a decrescer.

ESTIMAGAO DOS DETERMINANTES DAS
VOLATILIDADES

O procedimento utilizado para testar a estacionariedade
das séries consiste primeiramente em aplicar o teste ADF
em nivel com tendéncia e constante. Se a tendéncia néo for
estatisticamente significativa, o teste ¢ refeito apenas com a
constante. Se a constante ndo for significativa o teste ¢ refeito
sem constante e tendéncia. Observa-se entdo a significancia
estatistica do teste ADF. Em caso de significancia estatistica de
pelo menos 5%, rejeita-se a hipotese nula de que a série tem
uma raiz unitaria. Por outro lado, se a ndo houver significancia
estatistica, o teste é refeito em primeira diferenca para detectar
se a série em diferenca é estacionaria. 0 mesmo procedimento
¢ feito para o teste PP.

Os resultados dos testes de raiz unitaria para as séries
IED, IEC, OIE e Acdes apresentados na Tabela 1, revelam que
todas as variaveis sdo estacionarias em nivel, ou seja, séo 1(0)
tanto para os testes ADF quanto para os testes de PP.

Para investigar quais sdo os determinantes da volatilidade
do Investimento Estrangeiro em acdes, foram feitas regressdes
com série de tempo. O modelo utilizado baseou-se no modelo
desenvolvido por Broto, Cassou e Domingues (2008). A volati-
lidade mensal foi transformada em trimestral e foi regredida
sobre variaveis explicativas domésticas e externas. Foram feitos
testes de auto correlacdo e heteroscedasticidade. Os resulta-
dos dos testes de estacionariedade das variaveis explicativas
e das variancias condicionais sdo apresentados na Tabela 2 e
os resultados das regressdes sdo apresentados na Tabela 3.
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Figura 4. Grdficos de volatilidade do investimento em acgdes e investimentos em carteira.
Figure 4. Volatility charts of equity and portfolio investments.
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Figura 5. Grdficos de volatilidade do investimento direto externo para o periodo total (a) e periodo em crise (b) respectivamente.
Figure 5. Volatility graphs of foreign direct investment for the total period (a) and period in crisis (b) respectively.
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Figura 6. Grdfico de volatilidade do investimento estrangeiro em OIE: Amostra total (a) e periodo de crise (b).
Figure 6. Volatility of foreign investment in OIE: Total sample (a) and crisis period (b).

Inicialmente foram feitas quatro regressées uma para cada
série de volatilidade obtida (Volat_IEC, Volat_IED, Volat_OIE e
Volat_acGes). De modo geral, avaliando as quatro regressées,
nao € possivel identificar um conjunto de variaveis significativas
que seja responsavel pela volatilidade de todas as contas de
investimento estrangeiro simultaneamente. Cada tipo de inves-
timento estrangeiro tem sua dinamica e ¢ afetada por variaveis
explicativas diferentes. Como pode ser observada na Tabela 2,
a regressao para a variavel dependente Volat_|ED ¢ a que apre-
senta mais variaveis explicativas significativas. A propria variavel
dependente defasada, a varidvel LawOrder, a variavel DSP500 e
a variavel DCrise. A variavel dependente defasada apresentou
uma relacdo positiva, indicando que uma volatilidade passada

positiva (negativa) tendera a elevar (reduzir) a volatilidade do
influxo do IED. A variavel LawOrder apresentou um sinal nega-
tivo, o que indica que quanto menor a pontuacdo (maior risco
politico) maior a volatilidade dos influxos do IED. A estimacéo
apresentou também uma relacdo negativa entre a volatilidade
do IED e o mercado de capitais estrangeiros (SP500) o que
pode ser um sinal de que neste periodo analisado o investidor
esteja mais inclinado a reduzir seus investimentos em Portfélio
e aloca-los num tipo de investimento mais sequro como o IED
de paises emergentes como o Brasil. Por fim, os investimentos
estrangeiros diretos mostraram-se mais volateis em periodos de
crise. Além disso, foi a regressao que apresentou 0 maior grau
de determinacéo (R2), sendo de 0,56.
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Tabela 1. Testes de Raiz Unitdria (varidveis em nivel).
Table 1. Unit Root Tests (level variables).

Amostra Total

ADF CeT PP CeT Estacionariedade
IED Eg_ '53268)98 CeT Eg_g'ggg)% CeT Em nivel
s o e o g
OIE E&Eggg)“ CeT Eg.(z)gggfo CeT Em nivel
I[ECAcoes (_g ggggfg C (-(;?)(())gg)% C Em nivel

Periodo de Crise

ADF CeT PP CeT Estacionariedade
IED E&%'ggg)% : Eg.g’ggg)oe CeT Em nivel
e
OIE Eggggf)w c ('gggg{")m C Em nivel
IECACoes ('(‘:’_'033(?3)15 c Eg'gggg)ss c Em nivel

Notas: P-Value entre parénteses.

Para a volatilidade do IEC, apenas a variavel LawOrder
apresentou significancia estatistica. A relacdo mostrou-se
negativa, indicando que quanto menor a pontuacédo (maior
risco politico) maior a volatilidade dos influxos do IEC.

A regressdo cuja variavel dependente é a primeira
diferenca da Volat_oie (volatilidade dos outros investimen-
tos estrangeiros) apresenta duas variaveis com significincia
estatistica: a propria variavel dependente defasada; e a taxa
de crescimento do PIB. A primeira apresentara uma relacdo
negativa com a variavel dependente, indicando que a volati-
lidade passada € uma boa previsora da volatilidade presente.
A segunda variavel, taxa de crescimento do PIB (CrescPIB),
apresentou uma relacdo negativa, o que indica que quando
esta taxa cai a volatilidade cresce.

Os resultados para a volatilidade do mercado de acées
brasileiro mostram que esta volatilidade cresce em periodos
de crise. A relacdo entre as variaveis € positiva indicando que
a presenca de uma crise pode elevar a volatilidade do influxo
de capital para investimento/desinvestimento em ac¢des do
mercado acionario brasileiro no periodo estudado. Se for ob-
servada a Figura 4, pode-se notar que principalmente a crise
europeia afetou o mercado de agdes brasileiro, causando picos
de volatilidade.
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Os resultados desta pesquisa corroboram aqueles re-
sultados encontrados por Munhoz e Corréa (2009) em que
as contas mais volateis sdo aquelas de carater especulativo e
viés de curto prazo e os resultados encontrados por Neumann,
Penl e Tanku (2009) que afirmam que diferentes tipos de fluxo
de capital respondem diferentemente a liberalizacdo finan-
ceira. Os resultados apresentam ainda algumas similaridades
aos apresentados por Broto et al. (2008): (i) fatores globais,
medidos pelo indice de agdes SE&P500, e domésticos, medidos
pelo Crescimento do PIB, afetaram a volatilidade do influxo de
capital; (i) contrariamente ao esperado, a variagdo do mercado
de acoes nao afetou a volatilidade do influxo de acdes.

Por outro lado, as evidéncias do presente estudo con-
trariam os resultados achados por Alfaro et al. (2004) em que
indicam que a variavel LawOrder apresentou sinal negativo para
a volatilidade do influxo em IED, IEC e acdes e positivo para OIE
(porém para este ultimo, ndo houve significincia estatistica).
0 sinal negativo indica que quanto menor a pontuacéo (maior
risco politico) maior a volatilidade dos influxos em IED, IEC e
acdes e corrobora os resultados esperados. O sinal positivo
esta indicando que quanto menor a pontuacgdo (maior risco
politico) menor a volatilidade do influxo em OIE contrariando
os resultados esperados.
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Tabela 2. Testes de Raiz Unitdria das varidveis explicativas e das varidncias condicionais.
Table 2. Unit Root Tests of the explanatory variables and the conditional variances.

Periodo total

ADF CeT PP
Volat iec -12.09153 ) ~7.512550
— (0.0000) (0.0000)

. -8.261051 -8.260961
Volat_ied (0.0000) ¢ (0.0000)
Volat ol 7174632 -7.172582

- (0.0000) (0.0000)
Volat acoes -11.83382 ] -7371717
- (0.0000) (0.0000)
LanOrder -5.884014 -5.863479
(0.0000) (0.0000)
~7.549607 -7.547146
>P500 (0.0000) i (0.0000)
oy -7.308841 ) -7.265419
(0.0000) (0.0000)
-6.462198 -6.141762
TXCRTRI (0.0000) B (0.0000)
Difiuros 5728564 -5.781481
) (0.0000) (0.0000)

. ~7.795337 ~7.778041

CrescPib (0.0000) ¢ (0.0000)

CeT KPSSS CeT Estacionariedade
C 0.110583 CeT Em Nivel

C Em Nivel

- Em 12 Diferenca
c 0.110331 C Em Nivel

- Em Nivel

- Em 12 Diferenca
- Em 12 Diferenca
- Em 12 Diferenca
- Em 12 Diferenca
C Em Nivel

Notas: P-value entre parénteses; L significa Logaritmo; A letra D significa que o teste foi feito em 12 diferenca; C e T indicam a presenca de Constate e Tendéncia respectivamente. O
teste KPSS s6 foi realizado quando houve conflito entre os testes ADF e PP; Valor-p entre parénteses. (*) Como a proxy para qualidade institucional (LawOrder) tem pouca variagdo no

trimestre, optou-se por utilizar a série em nivel na analise de regresséo (tabela 2).

O que este estudo encontrou de inovacdo em relacao
aos demais estudos consultados, foi a presenca da variavel
dependente defasada que explica (com significancia estatistica)
as volatilidades do IED (Volat_IED) e outros investimentos
estrangeiros (Volat_OIE), indicando que a volatilidade desta
conta depende da sua volatilidade passada. O sinal € positivo
para Volat_|ED indicando que quanto maior (menor) a volatili-
dade passada, maior (menor) é a volatilidade atual. E o sinal é
negativo para Volat_OIE indicando que quanto maior (menor)
a volatilidade passada, menor (maior) é a volatilidade atual.

CONSIDERACOES FINAIS

Neste estudo investigou-se a volatilidade do fluxo de
capitais. O objetivo foi investigar a volatilidade dos fluxos de
capitais por meio de modelos ARCH/GARCH e seus principais
determinantes, utilizando estimativas por Minimos Quadrados
Ordindrios, considerando o fluxo de capitais liquidos para o
Brasil no periodo de 1995 a 2012. Os Fluxos de capitais foram
divididos em: (i) Investimento Externo Direto (IED); (ii) Inves-
timento Externo em Carteiras (IEC): (iii) Outros Investimentos

Estrangeiros (OIE); (iv) e investimento em acGes. Para o calculo
da volatilidade dados mensais foram usados e para avaliacdo
dos determinantes, dados trimestrais foram usados.

Os resultados dos calculos das volatilidades mostram que
as contas que apresentaram maior volatilidade foram aquelas
de facil reverséo e alta especulacdo, principalmente investi-
mento em acdes e investimentos em carteira. Os periodos que
se mostraram mais volateis foram aqueles onde houve crise,
principalmente a partir de 2008 (crise subprime) e a partir de
2010 (crise europeia). A conta que se mostrou menos volatil
foi a conta IED, explicada por ser uma conta de dificil reversao.

Quanto aos determinantes, a regressdo cuja variavel
dependente foi a volatilidade do IED foi aquela que apresen-
tou mais variaveis explicativas significantes (quatro) e teve
como principais variaveis explicativas a variavel dependente
defasada, LawOrder, DSP500 e Crise. A variavel dependente
defasada apresentou uma relacdo positiva com a volatilidade
do IED indicando que a volatilidade desta conta foi positiva
quando a volatilidade passada também tenha sido positiva ou
o inverso. As outras trés variaveis apresentaram uma relacdo
negativa com Volat_IED indicando que quando estas variaveis
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Tabela 3. Determinantes dos influxos de capital.
Table 3. Determinants of capital inflows.

Variavel Dependente

Volat_IED Volat_IEC DVolat_OIE Volat_Acoes

Coeficiente ~ P-Value  Coeficiente = P-Value  Coeficiente = P-Value  Coeficiente = P-Value
C 89.76832 (0.1721) 493.6805 (0.0198) -221.0836  (0.0049) 179.5363 (0.4553)
VarDep(-1)  0.407186 (0.0011) -0.039635  (0.7724) -0.256748 (0.0196) -0.146854  (0.3270)
DDIFJUROS -15.23610  (0.1679) -32.80545  (0.4259) 13.71305 (0.3634) 92.26337 (0.0618)
CRESCPIB -0.728903  (0.0831) 0.530600 (0.7292) -2.025010 (0.0008) 1.133189 (0.5368)
LAWORDER -47.88169 (0.0068) -113.0414 (0.0404) 10.93786 (0.5910) -0.385369  (0.9951)
DIBOV 86.99602 (0.0669) -301.3662  (0.0730) -80.23254  (0.1865) -187.7276  (0.3299)
DSP500 -0.233155 (0.0214) 0.449438 (0.2011) 0.051531 (0.6860) 0.143638 (0.7275)
DTXCRTRI 0.526195 (0.5652) 4.933244 (0.1582) -1.025155  (0.4230) -1.922170  (0.6350)
DCRISE -27.90310 (0.0521) 66.17031 (0.1833) -17.19365  (0.3464) 260.2890  (0.0001)
Observacdes 63 63 61 63
R2 0.558210 0.256884 0.474255 0.318052
E)rOb(EStat' (0.000000) (0.031292) (0.000024) (0.005368)
[T;rsgz)EG (0.9424) (0.3616) (0.7431) (0.6818)
a\&lllhite (Prob) (0.3622) (0.6291) (0.0950) (0.2274)

Notas: P-Value entre parénteses; * Probabilidade do Teste de correlagdo serial de Breusch-Godfrey Ho: auséncia de autocorrelagdo serial. ** Probabilidade do teste de Heteroscedasticidade

de White: H, = Nao ha heteroscedasticidade. D = indica variagéo.

aumentam (diminuem) a volatilidade do IED diminui (aumenta).
Ja o modelo que utilizou a volatilidade do IEC como variavel
dependente teve como principal determinante a variavel
LawOrder, apresentando uma relacdo negativa indicando
que quanto menor a pontuacéo (maior risco politico) maior a
volatilidade dos investimentos externos em carteira. Quanto
ao modelo que utilizou a volatilidade de Outros Investimentos
Estrangeiros como variavel dependente, duas variaveis apresen-
taram significancia estatistica, a variavel dependente defasada
e a taxa de crescimento do PIB. A variavel dependente defasada
como determinante da volatilidade de OIE est4 apontando para
uma dependéncia da variavel dependente com sua volatilidade
passada. Além disso, a relacdo € inversa, o que indica que
quando a volatilidade passada ¢ positiva a volatilidade atual
tende a ser negativa. A taxa de crescimento do PIB apresentou
uma relacdo inversa com a variavel dependente, mostrando
que um aumento na taxa de crescimento do PIB leva a uma
queda da volatilidade de OIE. Por fim a ultima regressédo indica
que a volatilidade do mercado acionario se eleva no periodo
pos-crise. Observando-se as Figuras 1 a 5 pode-se notar que
o0s principais picos de volatilidade ocorrem nestes periodos.
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De modo geral, avaliando as quatro regressées, ndo € pos-
sivel identificar um grupo Unico de variaveis que seja responsavel
pela volatilidade de todas as contas. Cada tipo de fluxo de capital
tem sua dindmica e é afetada por variaveis explicativas significa-
tivas diferentes. Além disso, este estudo contribuiu, apresentando
uma inovacao em relacdo aos demais trabalhos pesquisados, ao
incluir a variavel dependente defasada como variavel explicativa,
sendo que esta se mostrou estatisticamente significante para
explicar a volatilidade do IED e da variagdo do OIE.
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