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Resumo
Neste artigo sdo estimados coeficientes de sedsitdd ao cambio de 39 acgles
listadas na Bovespa, utilizando-se um APT de ddds e a técnica econométrica
ITNSURE (Iterative Non-Linear Seemingly Unrelated Regression
Estimator3 de McElroy e Burmeister (1988)A metodologia proposta
apresenta vantagens em relacdo as técnicas traimiente utilizadas pela
literatura, como estimadores mais eficientes. A onmi das empresas (23)
apresentou exposicdo significante ao cambio e eleasisas, apenas 6 sao
favorecidas por desvalorizagGes cambiais. A obtededcoeficientes de exposi¢édo
pode auxiliar os gestores na pratica, cada vez cwasim, de gerenciamento de
riscos em empresas nao-financeiras.

Palavras-Chave: Risco Cambial, Gerenciamento de Risco, Aprecameido
Ativos, ITNSURE, Financas Corporativas.

Abstract
In this paper we estimate exchange rate exposieHiaents for 39 stocks from
Bovespa Stock Exchange, using a 2 factor APT meaael the econometric
technique ITNSURKIterative Non-Linear Seemingly Unrelated Regression
Estimatorg from McElroy and Burmeister (1988Jhe proposed methodology
has advantages comparing to the traditional oned by the literature, like the
lower standard error of the estimators. The mosthef companies (23) shows a
significant exchange rate exposure and among thasey, 6 are favored by
devaluations of the BRL The obtained coefficients cdhelp managers in the
practice of risk management in non-financial orgations.

Key-Words: Exchange Rate Risk, Risk Management, Asset PridilySURE,
Corporate Finance.
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INTRODUCAO

O objetivo deste artigo é estimar a sensibilidasteptecos das acfes no Brasil a variagcdes
na taxa de cambio, utilizando uma metodologia ec@toca que apresenta maior poder
explicativo em relagdo as tradicionais. O métodotadb é o ITNSURE, de McElroy e
Burmeister (1988), que estima conjuntamente odaerfes (betas) e os prémios de risco
dos fatores (gamas) das equacdes de aprecamentgradra a minimizar problemas de
variancia elevada dos estimadores.

A taxa de cambio € um dos fatores de risco que m#igncia os resultados das
empresas. Geralmente, afirma-se que as exportadémsafetadas positivamente pelo
cambio e que as importadoras (ou endividadas ear)d€dio afetadas negativamente por
desvalorizagcdes do R$/US$. Porém, as exportadadesnp apresentar ativos no exterior
que diversifiguem sua exposicdo, ou ainda, depetel@nsumos importados atrelados ao
dolar. Neste caso, seu coeficiente de sensibilidad#lar ndo sera tdo elevado.

Pritamani, Shome e Singal (2004) encontram coetfieiede exposi¢cdo ao cambio
significantes e positivos para importadoras dos EBAcoeficientes significantes e
negativos para exportadoras, utilizando uma amdstfrmas do indice S&P. Dominguez
e Tesar (2001a) mostram que uma parcela relevantengpresas e setores apresentam
exposicao significante ao cambio, tanto negativentu positiva, em estudo abrangendo 8
paises.

A metodologia usualmente utilizada pela literatuéa regredir um “CAPM
modificado”, em que o retorno das acfes € expligatalois componentes: a variacdo da
taxa de cambio e uma carteira representativa deaaer O objetivo, no entanto, € apenas
encontrar uma relagao linear entre o retorno dm aia carteira de mercado, adicionando
ao modelo um segundo componente explicativo (coar@agdo cambial ou variacdo do
juros), sem preocupacdes acerca dos pressupostegudirio do CAPM (Smithson e
Simkins, 2005).

A proposicao deste artigo € apresentar uma novadoiegia, fundamentada em
um modelo de aprecamento. O modelo escolhido é D (Abitrage Pricing Theory) de
dois fatores, que apresenta pressupostos maisdisexjue o CAPM e ao mesmo tempo
permite adicionar uma segunda variavel explicgtiaa o retorno dos ativos, neste caso, a
variacdo da taxa de cambio. A diferenca em relagAtCAPM modificado” € a incluséo
do ativo livre de risco, bem como a suposi¢do de @plinterceptos sdo iguais a zero nas
equagOes de aprecamento.

Além disso, a estimacdo pelo método ITNSURErgtive Non-Linear Seemingly
Unrelated Regression Estimatdrapresenta vantagens economeétricas em relacdo a
estimacdo em dois estéagios proposta por Fama eda(l973). Por ser feita em um dnico
estagio, gera estimadores mais eficientes do quétodo de dois estagios, sem perda de
consisténcia. Ou seja, 0 método, também aplicaddSpbor, Bonomo e Pereira (2002),
resulta em maior nimero de coeficientes signifieant

Os resultados foram obtidos tanto para as emprediagiuais quanto para carteiras
sintéticas de exportadoras e importadoras. Dasc¢8®sada amostra, 23 apresentaram
coeficientes de exposicdo cambial significantesst&®® apenas 6 acdes sao afetadas
positivamente por desvaloriza¢des do R$/US$. Qdteeos sdo consistentes com o perfil

4 Ver Pritamani, Shome e Singal (2003), Dominguekesar (2001a), Bodnar e Wong (2000), Pantzalis,
Simkins e Laux (2002) e Dominguez e Tesar (2001b).



de vendas da empresa; aquelas que apresentamesdeBqositivos tendem a obter acima
de 40% de sua receita total via exportacdes. @ sajestino das vendas da empresa pode
ser um indicador de exposi¢cdo cambial.

A crescente penetracdo de empresas brasileiraseznados externos exige cada
vez mais a pratica de gerenciamento e controlesges. Nesse sentido, a obtencéo de
coeficientes de exposicdo cambial pode auxiliagestores das empresas a tomar decisdes
mais eficientes de hedge cambial, bem como de glocde ativos/passivos fora do pais. A
sensibilidade das empresas ao cambio interessa&marabs acionistas, pois alteracdes na
taxa de cambio afetam a sua riqueza investida éesac

Considerando-se que um coeficiente de exposicabiabmais elevado implica em
maior risco para a empresa, de que maneira este pe ser reduzido? A utilizacdo de
derivativos de cambio contribui para reducéo dasficientes? Alguns estudbafirmam
gue sim, como o de Kim, Mathur e Nam (2004), quadiawo impacto do gerenciamento de
risco na exposicdo cambial de 424 empresas. Dewersem mente, contudo, que o
gerenciamento de risco ndo contempla apenas aagfilb de derivativos, mas também a
alocacédo eficiente de dividas em indexadores, bemocgestdo financeira de fluxo de
caixa.

Na sec¢do 1, sera apresentado o modelo de apregantédizado, o APT de dois
fatores. A segunda secdo descreve a metodologmeéirica, bem como suas vantagens
em relacdo as técnicas tradicionalmente aplicadlagcdo 3 mostra as séries financeiras
adotadas nas regressoes e a secao 4 apresensaltzlos do modelo. Por fim, a secdo 5
conclui e sugere aplicacdes dos resultados nacarélé gerenciamento de risco das
empresas.

1. MODELO FATORIAL

Apesar dos pressupostos distintos, o CAPM (Cap#akt Pricing Model) e o APT
(Arbitrage Pricing Theory) sdo modelos com umaudsta linear do tipo:

E(r) =R, + B,PR + 5,PR, +"'+,8ij PR +---+ [(,PR,

em que
E(r, )€ o retorno do ativy

R, € o retorno do ativo livre de risco;
B; € a sensibilidade do retorno do ativao fator;
PR; € o prémio de risco do fator j. Para a carteirendecado,PR, = E(r, ) - R;

No caso especifico do CAPM, o fator de risco seiéaj dado pelo excedente de
retorno da carteira de mercado sobre um ativo bereisco. O modelo de Sharpe-Lintner
assume que, em equilibrio, somente o risco de mersara relevante para explicar o

® Ver também Allayannis, Ihrig e Weston (2001) et@aiPantzalis e Simkins (2004).
® Tavares e Sheng (2007) discutem com mais detafiétiicas e aplicagdes de gerenciamento de risco em
empresas nao-financeiras.



retorno dos ativos. Porém, na préatica, a auséreialglns dos pressupostos do CAPM,
como carteira de mercado eficiente/diversificag@de levar & existéncia de mais de um
fator significante no modelo.

Neste contexto, dados os objetivos deste artigiatar adicional utilizado para
explicar o retorno das acdes sera a variacao dad@xambio. Assim, as regressdes serdo
baseadas em um APT de 2 fatores. O APT de Ros3)(&3derivado teoricamente de uma
estrutura mais flexivel que o CAPM, pois ndo netese hipoteses sobre a distribuicao de
retornos dos ativos, nem sobre sobre a funcéoiliidgade dos individuos. Além disso, o
APT néo se baseia em pressupostos acerca daaaeainercado.

O segundo fator utilizado no modelo, a variacadaka de cambio, funcionara
como um componente adicional na explicacdo donmetdos ativos. E o primeiro fator,
dado pelo retorno excedente da carteira de merqamite ser interpretado como uma
variavel de controle, que auxilia na obtencdo deficentes ndo viesados para o fator
cambio.

2. METODOLOGIA ECONOMETRICA

Seguindo Campbell, Lo e MacKinlay (1997), seré dasoesta se¢do o procedimento para
estimacédo do seguinte modelo fatorial linear iriestcom K fatores:

(1) Rt =a+Bft +&
onde,
R, é um vetor (N x 1) de retornos para N acgdes.

f, € o fator de risco (K x 1) comum a todas as agoes.

B € um vetor (N x K) de Betas
a é um vetor de interceptos da regressao

E[£]1=0
Elee]=2
E[f.]=u,, Co\f,,&1=0

] O O
Os estimadores de Maxima Verossimilhanca de (etosdados poa, B e .

Sendo,
[} [} 0o 0O
a=pu-Bu;.

o 1d o
,U:?;Rl € :Ufz?zft

A esperanca nao-condicional de (1) seréa:

" Roll (1977) critica o modelo CAPM, afirmando quenaxisténcia de uma carteira de mercado eficiente
impossibilita a verificagdo empirica do modelo geesgamento.



(2) p=a+By

Este é o retorno esperado das acdes, na ausérai@glees. Igualando a equacédo de Ross
(1976), p=1y,+BA, a ( 2 ), estamos condicionando o modelo fataidgkoria de

auséncia de arbitragem de Ross. Temos:
(3)a=1y, +B(A — 1)

/ € um vetor de ung, € o retorno do ativo livre de risco, enquanto dyeé o vetor de
prémio de risco dos fatores. Defininggp como sendol, — u,, podemos substituir ( 3)
em (1). Esta imposi¢ao da condicdo de ndo-agaitranos leva ao modelo irrestrito:

(4)R =1y, +By, +Bf +¢

Rt =Yy = B(yl + ft)+£t

Que deve ser estimado por um sistema de equacodmedres. Os estimadores sdo dados
por:

(5)8 =[X(R ~1yo)(T, + K ME (L + 1)+ T

(6)% =Z3I(R ~1%6) =B (f, +WIM(R ~/¥0) =B (f, + )]

O ,D*_l o ,D*_l o 0o

(7) y=[XZ X][XZ (u-B u)l

Onde * indica variavel associada ao modelo restitém disso,
D*

X=[1B]

Y=yl

D*

> é a matriz de variancia-covariancia dos residuos

Os estimadores do modelo restrito sdo obtidos pe&géerentre (5), (6) e (7).
Utilizamos ainda a opcdo no E-views de iteracdo simedtate coeficientes e matriz de



[} [}
covariancia para obter as estimativas.BDge > estimados no modelo irrestrito podem ser
utilizados como valores iniciais paBae ~ em (7).

Existem duas maneiras alternativas para estimar eficientes deste modéloA
primeira metodologia desenvolvida foi a de Dois Estagm$ama e Macbeth (1973). O
procedimento consiste em dois passos: primeiramentmaeséi 0os betas individuais das
acOes, via regressao de série temporal. Em seguididersg 0s retornos excedentes
médios dos ativos contra os betas obtidoscraas sectionpara obter uma estimativa do

O
prémio de risco de mercadg’). Esse procedimento traz um problema de eficiérmia:
regressor do segundo estagio é ndo deterministico, mlaEigcéraz consigo uma variancia

O
(erro padrédo do estimador). Por isso, a estimatia prémio de risco de mercadg)(
embute uma variancia elevada.

A segunda maneira de estimar os coeficientes, daataste artigo, € o ITNSURE
(Iterative Non-Linear Seemingly Unrelated RegressiBatimatory de McElroy e
Burmeister (1988). Esta metodologia econométriceolve o problema anterior de
variancia dos betas, ao estimar tanto os betastau@arprémio de risco de mercado
simultaneamente, em um sistema Unico de equac¢Okivariadas. Em termos gerais, 0
método escolhe os parametg@®s y que minimizam uma funcdo dos residuos através de
uma procura iterativa entre valores possiveigide y. Outra vantagem do ITNSURE é
que ndo requer a hipétese de normalidade dos celid método também foi utilizado

por Schor, Bonomo e Pereira (2002), na estimacdo de ARPT com fatores
macroecondmicos para o Brasil.

3. DADOS

Esta secdo apresenta as séries financeiras uifizaol modelo. Para todas elas a
periodicidade das observacdes é mensal, tomandoestacdo de fechamento do més. A
amostra compreende de fevereiro de 1999 a fevedei2007. As séries das Acdes, Taxa
de Cambio e Taxa Livre de Risco foram extraidaEetanomatica, enquanto que o indice
MSCI Brazil foi coletado da BLOOMBERG.

Acoes

Foram utilizadas 39 acdes negociadas na Bolsa deregade S&o Paulo, de
diversos setores. Foi dada preferéncia para agiestgalmente estdo listadas no indice
Ibovespa, desde que em janeiro de 1999 ja estagado negociadas. No entanto, foram
selecionadas algumas ac¢fes nado pertencentes ate,imbm base no critério de
diversificacdo de setores. O procedimento parautzalos retornos continuos das acgbes €
dado pelo logaritmo da variagéo de pregos:

8 A descricdo detalhada dos modelos esta descritpéndice.
°® No entanto, se os residuos forem normais, as astas serdo as mesmas que as obtidas por maxima
verossimilhanca.



Carteira de Mercado

O indice MSCI Brazil possui algumas vantagens nwémicas em relacdo a outros
indices de mercado existentes no Brasil. O Iboveégpée mais conhecido, apresenta um
problema: a ponderacdo por volume negociado gerdndine concentrado em poucas
empresas e setores. O indice IBX também é afetatio pesmo problema, apesar do
critério de ponderacédo ser o valor de mercado dgwesas. Como as empresas mais
negociadas/valiosas em bolsa tendem a apresentaexposicdo maior a taxa de cambio,
os coeficientes encontrados para o fator camb#@wosaesados.

Neste contexto, conforme Pritamani, Shome e Si{§#l4), para evitar esse tipo de
viés, idealmente o “indice de mercado deve contradamente pelos fatores
macroeconémicos e nao ter exposicdo ao cambio fisemie”. Nessa direcdo, a
metodologia do indice MSCI Brazil, divulgado pelmtgan Stanley, é aquela que reline
mais vantagens:

» A correlagdo do MSCI com a taxa de cambio é a meepire os indices, de — 0.49.

O Ibovespa tem correlacdo de —0.60 com a taxardbioa

* As acdes que fazem parte da carteira do MSCI s&degoadas pelo valor de
mercado ddree-floatdas companhias, ou seja, pelo valor efetivamesgeaiado
em bolsa e a disposicdo de investidores minorgario

* A carteira do MSCI tem como meta incluir empresaes gppresentem 85% do valor
de mercado déree-floatde cada setor. Essa caracteristica evita o prabtEnviés
em direcdo a 1 dos betas de empresas situadag@esdgastante representativos,
como o de telecomunicagodes.

* O MSCI exclui a participagdo concomitante de hajdire controladas de um
mesmo grupo empresarial que representem 0 mesweo ati

Taxa de Cambio

A taxa de cambio utilizada € a PTAX e a variacénsal da taxa de cambio
também foi tomada em seu logaritmo. A literatli@erta para o fato de que a taxa de
cambio utilizada nas regressdes pode ndo represen&dadeira exposicdo das empresas.
Isto é, a empresa pode exportar para a Europa atridanLatina e portanto, apresentar
exposicao em outras moedas além do ddlar nortei@aner Porém, mesmo que a maior
parte das exportacdes brasileiras ndo sejam diradés para os EUA, é comum que 0s
produtos importados e exportados sejam cotadosian thdependente do pais.

Taxa Livre de Risco

% Dominguez e Tesar (2001) afirmam que adotar urede cambio ponderando pelo valor das vendas pode
prejudicar o poder explicativo do coeficiente deasicdo das firmas que nado se identificam com a
ponderacao da taxa de cambio.



A série utilizada como proxy do ativo “livre deais € o CDI diario. As taxas
foram convertidas para retornos continuos confameguinte formula:

r=In(L+i,)
em quse, € o retorno discreto da taxa.

De fato, o CDI ndo é uma taxa livre de risco, mmisbute o risco de crédito do
Tesouro Nacional. No entanto, dada a necessidadendeproxy em Reais, pois todas as
outras séries utilizadas sdo em Reais, optou-se @BI. O Treasury norte-americano,
apesar de ser considerado “livre de risco”, ndo #leal para 0 nosso propoésito. A
conversdo da seérie de retornos para R$ embutesra@mtuados em alguns periodos, além
de introduzir viés no coeficiente do segundo fdtomodelo APT, o fator cambio.

Carteira Sintética de Exportadores e Importadores

Foram criadas duas carteiras de acdes, uma contendeente acdes de
“exportadoras” e a outra composta por “importadofasportadoras sdo empresas que tém
pelo menos 40% de sua receita total no exteria ienportadoras tém abaixo de 40% de
sua receita total proveniente de vendas no exteintamani, Shome e Singal (2004)
também adotaram este mesmo critério para sepgrartagoras de importadoras, embora
considerem o valor 50% para delimitar os grupos.

Os dados foram extraidos do resultado anual de 2@B6empresas. Por este
critério, as exportadoras sdo: Vale do Rio DocacArz, Petrobras, Embraer, Weg e Sadia.
A Ambev também teve mais de 40% de suas vendasifoBrasil, devido aos seus ativos
no exterior. No entanto, como aquisicdo deste®sitévrecente, ela foi classificada como
importadora. O peso dado para cada agdo na cagteiraesmo para todas.

4. RESULTADOS

A estimacdo do modelo de aprecamento se baseométodo ITNSURE de
McElroy e Burmeister (1988). Considerou-se a hipdtde que as acbes ndo apresentam
retornos anormais, ou seja, o intercepto das egsagdgual a zero e o APT é um modelo
valido. Assim, as 39 equac0Oes foram regredidaslgEimeamente. De ( 4 ), temos:

2 2
Ri = Vo :ZBijyj +ZBij fjt * &
=t et

Parai=1,...39 e t=1,...,T. j representa cadlar fde risco, portanto j sera igual a
2 para o APT de 2 fatores. Portanto, teremos 3ficier@tes de sensibilidade das acdes a
carteira de mercado e 39 coeficientes de senst#ido fator cambio. Os primeiros podem
ser visualizados no Apéndice A.2, enquanto queegsrglos estdo expostos na Tabela (1)
abaixo. O indice representativo de mercado esawltvido MSCI Brazil, pelas vantagens
apresentadas, porém sdo mostrados também os desuttam o Ibovespa, para efeitos de
comparacao:



Tabela (1) : Coeficientes de Exposicdo Cambial

Acles MSCI BR IBOVESPA
p-valor p-valor

Acesita -0.56 * 0.01 -0.30 0.18
Ambev 0.05 0.70 0.16 0.29
Arcelor 0.28 0.24 0.44 0.09
Aracruz 0.70 * 0.00 0.83 * 0.00
Banco do Brasil -0.56 * 0.00 -0.29 0.11
Bradesco -0.43 * 0.00 -0.27 0.11
Braskem -0.60 * 0.01 -0.38 0.15
Brasil Telecom -0.30 0.11 0.07 0.69
Cesp -0.67 * 0.05 -0.27 0.46
Comgas -0.22 0.34 0.10 0.67
Celesc -0.35 * 0.03 -0.11 0.55
Cemig -0.74 * 0.00 -0.55 *  0.00
Copel -0.84 * 0.00 -0.60 *  0.00
Souza Cruz 0.31 * 0.05 045 * 0.01
Cia. Siderurgica Nacional -0.19 0.37 0.06 0.81
Embratel -1.11 * 0.00 -0.50 0.17
Eletrobras -0.87 * 0.00 -0.68 *  0.00
Embraer 0.51 0.08 0.75 * 0.02
Gerdau -0.19 0.26 0.09 0.61
Metalurgica Gerdau -0.13 0.43 0.12 0.52
Banco Itau -0.33 * 0.00 -0.17 0.20
ltausa -0.16 0.13 0.04 0.77
Klabin -0.32 0.13 -0.14 0.53
Net -1.45 * 0.00 -0.88 0.05
P&o de Acglcar 0.13 0.39 0.39 * 0.02
Petrobras -0.21 0.06 -0.04 0.76
Petréleo Ipiranga -0.81 * 0.00 -0.68 *  0.00
Sabesp -0.45 * 0.02 -0.15 0.45
Sadia 0.30 * 0.04 0.52 * 0.00
Suzano 0.19 0.42 0.37 0.14
Tim -0.03 0.89 043 * 0.05
Telesp -0.32 0.06 -0.12 0.52
Telemar Norte Leste -0.75 * 0.00 -0.45 * 0.02
Telemig Par. -0.04 0.86 0.33 0.14
Telemar -0.66 * 0.00 -0.34 * 0.02
Unibanco -0.43 * 0.00 -0.13 0.43
Usiminas -0.54 * 0.01 -0.23 0.34
Vale do Rio Doce 0.76 * 0.00 0.84 * 0.00
Weg 0.37 * 0.01 0.45 * 001

* significante a 5%

Conforme esperado, todos os coeficientes de exjmsigmbial s&o menores na
presenca do MSCI Brazil do que utilizando o Iboeesp regresséo. Isto ocorre porque 0
Ibovespa € um indice ponderado pelo volume de &g das acdes, e portanto, tende a



concentrar sua ponderagdo em empresas granddsequentemente tem maior exposicao
cambial. Sendo assim, a adocdo do lbovespa nasségreacaba superestimando o0s
coeficientes do fator cambio, pois a carteira decaso como um todo tem uma exposi¢ao
negativa ao cambio. Ou entdo, gera coeficientesxgesicdo ndo significantes quando o
sinal € negativo ou significantes quando o singdositivo. De fato, quanto menor a
correlagdo entre o cambio e a carteira de mercadmor sera o Vviés existente no
coeficiente da variacdo cambral

O R2 ajustado da maioria das 39 equacdes aumpatala regressao de 2 fatores,
comparativamente a de 1 fator, sinalizando que ® &Bm modelo melhor para explicar o
retorno das a¢fes do que o CAPM. Corroborandaesta o teste de Wald (Apéndice A.3)
de restricdo de coeficienteaambém indica que o fator cambial acrescenta irdgém
relevante para o modelo. Ou seja, rejeitou-se @téde nula de que os coeficientes do fator
cambio sdo conjuntamente iguais a zero.

Com relacdo aos prémios dos fatores de risco, armbogamas estimados sdo
significante$? e positivos, conforme tabela abaixo:

Tabela (2) : Prémio de Risco dos Fatores

fator gama p-valor
MSCI 0.659%  0.000
Cambio 1.055%  0.002

Para complementar a analise, foram criadas dutsiresa de a¢des, uma contendo
somente acdes de “exportadoras” e a outra compostamportadoras”. Exportadoras sao
empresas que tém pelo menos 40% de sua receitadoexterior e as importadoras tém
abaixo de 40% de sua receita total provenienteettelas no exterior. Assim, a regressao
para as duas carteiras gerou os resultados apdesnta Tabela ( 3 ):

Tabela ( 3) : Coeficientes de Exposi¢do ao Cambio

MSCI IBOV

Exportadoras 0.40 0.53
(0.00) (0.00)

Importadoras -0.66 -0.55
(0.00) (0.00)

Os numero em parénteses sdo os p-valores. Confsperado, 0 coeficiente das
exportadoras é positivo, enquanto que o das imgands é negativo, ambos significantes a
5%. Por exemplo, uma desvalorizagcéo de 1% na tedc@chbio aumenta 0.4% o valor da
carteira de exportadoras. Da mesma maneira queesokados para as firmas individuais,
os coeficientes de exposicdo cambial sdo superdisnquando se utiliza o Ibovespa nas

1 Criou-se uma variavel de interacdo entre MSCIrebdd para tentar reduzir possivel viés nos estimesgjo
mas os coeficientes desta terceira variavel explecado se mostraram significantes.

12 Schor, Bonomo e Pereira (2002) ndo encontram merfator de risco significantes a 5% para o Brasil,
utilizando a mesma técnica econométrica (ITNSUREue APT de 6 fatores macroeconémicos.
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regressdes, no lugar do MSCI. Pritamani, Shomengabi(2004) também encontram
coeficientes superestimados quando regridem umeireade mercadwalue-weighted
Utilizando uma carteira de mercado menos correfecila com o cambio, os autores obtém
um coeficiente de 0.23 para exportadoras e —0.f6aipgportadoras, ambos significantes a
10%. As empresas da amostra pertencem ao S&P 500.

O fato de uma acao ter exposicdo ao cambio impkcassariamente em exposi¢ao
dos lucros da empresa ao cambio? Embora existatasraxplicacdes para a conexao entre
taxa de cambio e rentabilidade das empresas, cefitrle taxa de cambio e preco de uma
acao é menos direta (Dominguez e Tesar, 2001bgoAat de financas prediz que o preco
de uma acédo € funcdo dos fluxos de caixa futueEdims a valor presente. Dado que
variacoes na taxa de cambio afetam os fluxo deaaxfirma, entdo pode-se afirmar que a
oscilacdo cambial afeta a cotacdo das acfes. Embaimbio tenha influéncia secundaria
no valor intrinseco da empresa, no curto prazaiagé&o cambial provoca volatilidade nos
fluxos de caixa. Este risco deve ser remuneradauporetorno mais atrativo das acoes,
conforme modelos de aprecamento.

Por fim, € valido ressaltar que, aléem da receitatah existem outros tipos de
exposicdo cambial nas empresas, como endividangegtesstos. Porém, pode-se afirmar
gue a receita com vendas € uma das mais relevaotg®rme coeficientes obtidos. De
fato, dentre as acles incluidas na carteira de reduwas, apenas a Petrobras néo
apresentou um coeficiente positivo de exposicacaatbio (Tabela ( 1)). E dentre todas as
acOes que apresentaram coeficientes do fator cgpokitivos, apenas a Souza Cruz nao €
classificada como “exportadora”. Ou seja, o fateed®gresa ser exportadora pode ser um
sinal de que seu coeficiente de exposicao camlipasidivo.

5. CONCLUSAO

Utilizando como base um modelo APT de 2 fatores #caica econométrica
ITNSURE, foram obtidos coeficientes de exposicaulial de empresas listadas na Bolsa
de Valores de S&o Paulo. A maioria das a¢fes aypoesalgum grau de sensibilidade a
variagOes na taxa de cambio, seja negativo ouiypmsit

Para minimizar possivel viés existente nos coefiee de sensibilidade, adotou-se
como carteira representativa de mercado o indic€IMBazil, que ponderada as acdes
pelo valor de mercado doee-floatdas companhias. Além disso, este indice apresentou
uma correlacdo menor com a taxa de cambio, coniarstnte ao lbovespa e IBX.
Constatou-se, inclusive, que a utilizacdo do Ibpaesas regressfes superestima 0s
coeficientes de exposicdo cambial, por ser um éndige concentra grandes empresas,
geralmente mais expostas ao cambio.

Com o indice MSCI, 23 acfes apresentaram coefesede exposicdo cambial
significantes, enquanto que este numero foi deap&A com o Ibovespa. A menor parte
das empresas sdo favorecidas por desvalorizacod®$dS$. Conforme esperado, os
resultados refletem o perfil de vendas da empragaelas que apresentam coeficientes
positivos tendem a obter acima de 40% de sua aetced#tl via exportagoes.

Em uma segunda etapa, foram criadas carteirasisagt&eparando exportadoras de
importadoras, como forma de avaliar a exposi¢aob@nde cada grupo. O critério de
classificacdo € o tamanho da receita bruta de tagims / receita bruta total da empresa.
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Conforme esperado, foi obtido um coeficiente pesit{0.40) para as exportadoras e
negativo para as importadoras (-0.65), ambos $ignifes. Pritamani, Shome e Singal
(2004), obtiveram resultados semelhantes para sapans EUA, 0.23 para exportadoras
e —0.14 para importadoras, ambos significante$a 10

A contribuicdo do artigo € a utilizacdo do métoddNSURE de McElroy e
Burmeister (1988), que estima o sistema de 39 égsage aprecamento conjuntamente.
Ou seja, os coeficientes de sensibilidade e osipsétos fatores de risco sdo estimados em
um unico estagio, reduzindo problemas de viés éamein elevada dos estimadores
existentes em técnicas tradicionais.

Os coeficientes de exposicdo cambial estimados npodexiliar gestores de
tesouraria a otimizar praticas de controle de rifgnbora estejam mais preocupados com
volatilidade dos fluxos de caixa (e ndo do precoatzdes), pode-se afirmar que existe uma
conexao estreita entre fluxos de caixa e precosac@ss, pois o segundo é calculado com
base no valor presente do primeiro. Deste modogfictente de exposi¢cdo ao cambio pode
direcionar o gestor em suas decisdes de hedgeutiggando derivativos de cambio, ou
seja alocando de maneira mais eficiente as die@a@divos da empresa.
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APENDICE

A.1 DESCRICAO DOS MODELOS ECONOMETRICOS

A.1.1 MODELO DE 2 ESTAGIOS DE FAMA E MACBETH

O procedimento para estimacdo do modelo de FavtecBeth (1973) é o seguinte:
no primeiro estagio, as 39 equacdes de aprecamsdmo regredidas de maneira
independente, via série temporal. O estimador OeScéntrado a partir de:

e =T =:Bi(rm,t _rf,t)+e|,t’i =1...N
E(g)=0
Elr,, -, )(&)]=0
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No segundo estagios 39 Betas estimados no primeiro estagio sdaadiis como
variavel independente e o retorno excedente méaioagdes é a variavel dependente da
regressao. Ou seja, o prémio de risco de mercaska@aser o estimador dessa regressao
cross-section.

T =B +u,i=1...N
E(u)=0

E(Bu) =0
Esse procedimento, no entanto, traz um problemafidé&ncia: o regressor do
segundo estagio € ndo deterministico, pois ¢gadeaz consigo uma variancia (erro padrao
O
do estimador). Por isso, a estimativa do prémiagisied de mercado)) embute uma

variancia elevada.

A.1.2 MODELO ITNSURE DE MCELROY E BURMEISTER

O método ITNSURE resolve o problema anterior, stim@ar tanto os betas dos
ativos quanto o prémio de risco de mercado simedtarente, em um sistema Unico de
equacoes:

Rt =Yy = B(yl + ft)+£t

E[&]=0
Elee1=2
E[f]=u,, Co f,,&71=0

y, € 0 prémio de risco do fator
¥, € o retorno do zero-Beta portfolio (no nosso @saetorno do ativo livre de risco)

O SURE iterativo ndo-linear gera estimadores ctarsiss (mesmo na auséncia de
erros normais) e assintoticamente normais, podeadaplicar testes de hipdteses de
maneira tradicional. No entanto, € necessario qunénoero de observacdes seja razoavel,
para a extracao dos beneficios deste método.

A opcéo do E-views de iteragdo simultdnea de ceeties e matriz de covariancia,
adotada nas estimacdes, faz ajustes para posgihaditemas de heterocedasticidade e
autocorrelacdo na matriz de covariancia. De faw®,esatatisticas de Durbin-Watson
encontradas nos testes rejeitam a hipotese ddagdoeserial dos residuos.
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A.2 BETAS DAS ACOES

Acao Beta  p-valor Acdo Beta  p-valor
Acesita 0.73 * 0.00 |[Banco Itau 0.98 0.00
[Ambev 0.60 * 0.00 |[ltausa 1.01 0.00
Arcelor 0.66 * 0.00 [Klabin 0.52 0.00
Aracruz 0.76 * 0.00 |Net 1.18 0.00
Banco do Brasil 0.88 * 0.00 |P&o de AcUcar 1.01 0.00
Bradesco 0.94 * 0.00 |Petrobras 1.10 0.00
Braskem 0.78 * 0.00 |Petréleo Ipiranga 0.37 0.02
Brasil Telecom 0.82 * 0.00 |Sabesp 0.97 0.00
Cesp 1.00 * 0.00 |Sadia 0.97 0.00
Comgas 0.84 * 0.00 |Suzano 0.76 0.00
Celesc 0.79 * 0.00 |[Tim 1.14 0.00
Cemig 0.81 * 0.00 |[Telesp 0.61 0.00
Copel 0.71 * 0.00 |Telemar Norte Leste  0.68 0.00
Souza Cruz 0.65 * 0.00 [Telemig Par. 0.79 0.00
Cia. Sideruargica Nacional 125 * 0.00 ([Telemar 0.84 0.00
Embratel 0.80 * 0.01 |Unibanco 1.27 0.00
Eletrobras 0.73 * 0.00 |[Usiminas 1.22 0.00
Embraer 1.04 * 0.00 [Valedo RioDoce 0.97 0.00
Gerdau 1.12 * 0.00 |Weg 0.44 0.00
MetalUrgica Gerdau 0.95 * 0.00

* significante a 5%

A.3 TESTE DE WALD

Teste de Wald
Hip. Nula: Bi2) By By i Big, = 0

X - Quadrado 241.93
P-Valor 0
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