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Setores da Economia Frente a Exposicio Cambial: Uma Abordagem Aplicando Painel
de Dados Com Threshold

ABSTRACT

This paper aims at analysing the exposure of economic sectors to exchange rate by applying a
threshold approach in order to capture the changes in different conditions of reliability. The
data used in this study are sectorial indicators avaliable at BM&FBovespa from May 2011 to
April 2016. They were analysed with software R. The results show that the exchange rate
adversely affects the outcome of all the Brazilian economic sectors in a particular way in each
regime. The risk default and the volatility variables in the North American Market do not have
significant influence. Therefore, the threshold model is more adequate in the context of
economic sectors with profitability changes in different regimes.

Keywords: economic sectors; exchange rate.
RESUMO

Este trabalho busca analisar a exposi¢do dos setores da economia a taxa de cambio, utilizando
uma abordagem ndo linear com limiar para capturar alteragdes nos setores da economia
expostos ao cambio em diferentes condi¢cdes de confiabilidade. Os dados explorados neste
estudo sdo indicadores setoriais disponiveis na BM&F/Bovespa, compreendidos no periodo de
maio de 2011 a abril de 2016, e sdo analisados através do software R. Os resultados mostram
que a taxa de cambio afeta de forma negativa os retornos de todos os setores da economia
brasileira de forma distinta em cada regime e que as variaveis risco pais e volatilidade no
mercado americano nao possuem influéncia significativa. Além disso, o modelo ndo linear
utilizado aplica-se melhor no contexto de setores da economia com alteragdes na rentabilidade
em diferentes regimes.

Palavras-chave: exposi¢dao cambial, setores da economia.
RESUMEN

Este trabajo busca analizar la exposicion de los sectores de la economia para el tipo de cambio,
el uso de un umbral de aproximacion no lineal para captar los cambios en sectores econémicos
expuestos al intercambio en diferentes condiciones de fiabilidad. Los datos analizados en este
estudio son indicadores sectoriales disponibles en la BM & F / Bovespa, comprendidos en el
periodo comprendido entre mayo 2011 hasta abril 2016, y se analizaron con el software R. Los
resultados muestran que la tasa de cambio afecta negativamente a los rendimientos de todos
sectores de la economia brasilefia de manera diferente en cada régimen y el riesgo pais las
variables y la volatilidad en el mercado de Estados Unidos no tiene una influencia significativa.
Ademas, el modelo no lineal utilizado se aplica mejor en el contexto de los sectores de la
economia a los cambios en el rendimiento en diferentes disposiciones.

Palabras clave: exposicion extranjera de cambio, sectores de la economia
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1. INTRODUCAO

Mensurar adequadamente o impacto das variagdes da taxa de caAmbio sobre o valor das
empresas ¢ de extrema importancia, tanto para os investidores quanto para os gestores. Aos
investidores cabe a dificil tarefa de encontrar o equilibrio entre o risco e o retorno das agdes, ja
aos gestores cabe tomar as decisdes mais adequadas quanto a investimentos, financiamentos e
até o gerenciamento do risco. Com isto, quanto mais precisa for esta mensuragdo, mais
informagdes confidveis ambos terdo para a obtencdo de melhores resultados.

Para Adler e Dumas (1984, p. 41) a exposicao cambial ¢ a elasticidade entre as variagdes
no valor da firma e as variacdes da taxa de cambio nominal. Esta relacdo ndo era considerada
como fator determinante para os retornos das empresas americanas, assim como em outros
mercados, resultado este que ficou conhecido como Exchange Rate Exposure Puzzle
(AMIHUD, 1994, p. 49, BODNAR e GENTRY, 1993, p. 29, JORION, 1990, p. 331).

Modelos tedricos como os de Bodnar, Dumas e Marston (2002), preveem que muitas
empresas devem ter exposicdes significativas a taxa de cambio, enquanto modelos empiricos
sugerem relagdes fracas, por vezes inexistentes nessa relagdo. Os estudos de Baltram e Bodnar
(2007, p. 642), apontam que os resultados encontrados se devem ao fato de que a analise da
exposi¢do cambial ¢ reduzida em decorréncia da utilizagdo de instrumentos de cobertura
cambial, que os deixam praticamente indetectaveis com estudos empiricos. Dessa forma, a
maioria dos estudos empiricos que medem as exposi¢des com dados do mercado de agdes
tendem a concluir que as exposi¢des parecem excessivamente pequenas, ou seja, que o mercado
de acdes pode ndo reconhecer até que ponto as empresas estdo envolvidas em a¢des sensiveis a
taxa de cambio.

Por esse motivo, este estudo pretende verificar as relagdes existentes entre a exposi¢ao
cambial e os indices setoriais listados na BM&F/Bovespa, pois enquanto a pesquisa empresarial
concentra-se a explicacdo da estratégia de pregos, este trabalho tenta estabelecer relagdes mais
amplas, ou seja, setoriais. Outra justificativa se d& pela busca de uma melhor mensuracao de tal
relacdo, contribuindo para auxiliar na tomada de decisdes tanto dos investidores quanto dos
gestores.

Esta mensuracao sera dada pela analise de painel de dados com Threshold, pois o
modelo proposto emerge como um caso especial entre os casos de frameworks estatisticos
complexos (HANSEN, 2000, p. 575). Desse modo, os modelos Threshold representam uma
etapa ao desenvolvimento de ferramentas estatisticas para lidar com essas estruturas. A
aplicagdo desse método ¢ o ponto forte da investigacdao, dado que o método ¢ indicado para
economias dindmicas com grandes oscilagdes ao longo do tempo. Adicionalmente, este estudo
diferencia-se das demais abordagens propostas na literatura, pois os principais estudos analisam
o impacto da exposi¢do cambial em empresas exportadoras/importadoras ou em setores
especificos da economia.

2. EXPOSICAO CAMBIAL

Através de uma investigagdo, Adler e Dumas (1984) propuseram que a determinagdo da
exposicao cambial se da pela sensibilidade do valor da empresa em relagdo a taxa de cambio.
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Entretanto, diferentemente desses autores, Jorion (1990), Bodnar e Gentry (1993) e Amihud
(1994, p. 49), concluiram que a exposi¢do cambial ndo consistia em um fator determinante para
os retornos das empresas americanas.

Outros autores como He e Ng (1998, p. 733) ao analisarem a mesma tematica
concluiram que, os setores industriais tém uma grande relevancia na determinagao da exposi¢ao
cambial. De fato, os resultados apontaram para uma concentragdo das exposi¢des significativas
em trés dos seis setores considerados na época: maquinaria elétrica, equipamento de transporte
e equipamento de precisao.

Estas interpretagcdes eram vistas na época como surpreendentes € motivaram uma série
de estudos posteriores, como o de Allayannis e Thrig (2001, p. 805) que apontam que os
derivados cambiais reduzem efetivamente a exposicao cambial das empresas americanas. Esta
conclusdo ¢ refor¢ada pelo resultado do estudo de Bartram e Bodnar (2007, p. 642), cujas
conclusdes sugeriram que os resultados obtidos derivam de o fato da anélise das exposi¢des ser
ex-post, ou seja, as exposi¢des cambiais sdo reduzidas em virtude da utiliza¢ao de instrumentos
de cobertura cambial que as tornam praticamente indetectdveis com estudos empiricos.

Os resultados das tentativas de estimar a exposi¢ao cambial das empresas fizeram surgir
um puzzle, na medida em que contrariam as previsdes da teoria econdmica. Se por um lado, a
exposicao cambial ¢ alicercada no pressuposto do risco cambial ser sistematico, por outro, 0s
investidores apontam para uma exposicdo significativa das empresas com relagdes
internacionais (CORREIA, 2009, p. 6). Na tentativa de solucionar este conflito, diversos
estudos foram conduzidos com diferentes metodologias, como por exemplo Miller e Reuer
(1998), Koutmos e Martin (2003) e Rossi (2012), que investigaram a possibilidade de nao
linearidade na exposi¢do cambial.

Outra linha de investigacdo, concentrou-se na eficiéncia dos instrumentos de prote¢ao
(hedge) em diminuir a exposi¢ao das firmas (BARTRAM; BODNAR, 2007, p. 642; BODNAR;
WONG, 2003, p. 35). Wu (2006, p. 41), afirma que um hedge implica no controle, limitagao
ou reducdo de uma empresa a volatilidade ou as flutuagdes de taxas. O autor compara o hedge
a um seguro e acrescenta que os motivos que levariam a empresa a fazer hedge estariam
relacionados a faléncia, custo de desastre financeiro, assimetria informacional e outras situagoes
que estejam além do controle dos gestores.

No contexto brasileiro, Merlotto, Pimenta e Rosifini, (2008, p. 5), Rossi (2008, p. 2) e
Rossi (2012, p. 352) pesquisaram o comportamento da exposicdo cambial das empresas
brasileiras e os principais determinantes dessa exposi¢do. O trabalho de Rossi (2009, p. 2) teve
como principal objetivo avaliar a exposi¢cdo cambial das empresas ndo-financeiras brasileiras,
ndo apenas estabelecendo uma relagao linear, mas também analisando a possivel existéncia de
uma relacdo ndo linear entre movimentos da taxa de cambio e o valor das firmas. Os resultados
apresentados mostram que desvalorizacdes da moeda doméstica sdo problematicas para as
firmas brasileiras, pois o autor encontrou evidéncias de que um nimero maior de firmas
apresentou uma redu¢ao dos seus retornos apds desvalorizagdes do Real.

Tavares e Sheng (2007, p. 285), sob o enfoque de estimar a sensibilidade dos pregos das
acdes no Brasil as variacdes na taxa de cambio identificaram que a maioria das agdes
apresentaram algum grau de sensibilidade as variagdes na taxa de cambio, seja negativo ou
positivo. De forma similar, Junior e Moraes (2014, p. 2), buscaram analisar a variacdo da
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exposicao cambial ao longo do tempo relacionadas as varidveis macroecondmicas e financeiras
que afetam os mercados em geral. Os resultados mostraram evidéncias de exposi¢ao
condicional principalmente em relagdo a variagdo da volatilidade americana e do risco pais.

Conforme os estudos anteriores, ¢ comum utilizar a variavel EMBI-BR como proxy para
0 risco pais e observa-se que o aumento no risco pais aumenta, de certa forma, o custo de
financiamento das empresas locais em moeda estrangeira. Com isto, as firmas que se financiam
no mercado externo podem sofrer mais com a desvalorizagdo por causa do aumento do custo
da divida, comparado ao caso onde o risco pais esta diminuindo. Logo, chega-se a conclusao
proposta por Junior e Moraes (2014, p. 11), que uma varia¢do positiva no EMBI-BR podera
indicar aumento da percepg¢ao do risco para os setores da economia.

A volatilidade do mercado de agdes também deve ser levada em consideragao, para tanto
utiliza-se o VIX (volatilidade do mercado de agdes norte-americano). Junior ¢ Moraes (2014,
p.11) apresentam que quando a variacdo no VIX se d4 de forma positiva, que representa um
aumento da volatilidade no mercado de agdes, a exposi¢cdo cambial tende a diminuir, ou seja, a
desvalorizagdo da moeda local se torna prejudicial para os setores. Os resultados mostraram
uma possivel explicagdo para o fato do nimero de coeficientes com exposi¢cdo cambial negativa,
uma vez que esse fato pode ter ocorrido especialmente em setores com atividade voltada para
exportacdo, pois o efeito da diminui¢do da atividade internacional pode ter reduzido a receita
das empresas compensando os ganhos que teriam devido ao aumento de competitividade.

Observa-se que, nos ultimos anos a exposi¢do cambial vem sendo abordada com
frequéncia nos trabalhos na area de finangas, pelo fato de sua importancia e impacto no mundo
dos negdcios. Uma exposicdo cambial, na forma de uma posi¢do comprada em ddlar, protege
o investidor brasileiro contra deterioragdes das oportunidades futuras de investimento que
impactam negativamente sobre seu consumo e riqueza futura (SANTOS, 2007, p. 27). De
acordo com Silva (2012, p. 13), deve-se levar em consideragdo também a necessidade de um
monitoramento mais efetivo da exposicdo cambial das grandes firmas exportadoras do Brasil,
em virtude da magnitude e profundidade de suas operagdes no mercado de cambio.

3. ASPECTOS METODOLOGICOS

Os dados utilizados neste estudo sdo compostos dos indicadores setoriais da
BM&F/Bovespa. Devido a disponibilidade de dados, utiliza-se o periodo de maio de 2011 a
abril de 2016 e foram analisados através do software R. As descri¢cdes dos indices setoriais,
que sdo as variaveis independentes utilizados no estudo, sdo apresentadas na Figura 1.

Figura 1- Descri¢do dos indices setoriais da economia brasileira
Indice | Setor Definicao

IEEX | Energia Elétrica Este indice ¢ composto pelas companhias de capital aberto mais significativas
do setor de energia elétrica e calculado considerando instantaneamente os precos
de todos os negocios efetuados no mercado a vista (lote padrdo) envolvendo
acdes que compdem a carteira de ativos deste indicador. Tem por objetivo
oferecer uma visdo fragmentada do mercado aciondrio, medindo o
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comportamento do setor de energia elétrica.

INDX | Industrial Deste indice, fazem parte as acdes que mais se destacam por serem as mais
liquidas (considerando volume, numero de negdcios e presenga em pregao) do
setor industrial. Foi desenvolvido com o objetivo de medir o desempenho das
acOes mais representativas do setor industrial, importante segmento da
economia brasileira. As agdes deste indice estdo entre as mais negociadas na
BM&F/Bovespa em termos de liquidez, e ponderadas pelo valor de mercado das
acdes disponiveis a negociacao.

ICON | Consumo Este indice ¢ composto pelas empresas de capital aberto mais significativas dos
setores de consumo ciclico e ndo-ciclico. Tem por objetivo proporcionar uma
visdo setorial do mercado acionério, medindo o comportamento das ac¢des das
empresas representativas deste setor. As acdes deste indice sao selecionadas por
sua liquidez e sdo ponderadas nas carteiras pelo valor de mercado das acdes
disponiveis a negocia¢do. A mesma empresa pode ter mais de uma acdo
participando da carteira, desde que cada acdo atenda isoladamente aos critérios
de inclusdo.

IMOB | Imobiliario Visa oferecer uma visdo direcionada do mercado acionario, medindo o
comportamento das a¢des das empresas representativas dos setores da atividade
imobilidria compreendidos por constru¢do civil, intermediagdo imobiliaria e
exploragdo de imoveis. As acdes que compdem este indice sao selecionadas por
sua liquidez e sdo ponderadas nas carteiras pelo valor de mercado das agdes
disponiveis a negociagao.

IFNC | Financeiro O IFNC ¢ um indice da BM&F/Bovespa que deve ser observado por quem
procura ou possui acdes de empresas do setor financeiro (intermedidrios
financeiros, servicos financeiros diversos e previdéncia e seguros). Deste indice,
fazem parte as agdes de maor liquidez (considerando volume, numero de
negocios e presenga em pregdo) do setor financeiro. Mede o comportamento das
acdes das empresas representativas dos setores de intermedirios financeiros,
servicos financeiros diversos e previdéncia e seguros.

IMAT | Materiais Basicos | O IMAT ¢ um indice da BM&F/Bovespa que deve ser observado por quem tem
interesse ou possui acdes de empresas do setor de Materiais Basicos (Mineragao,
Siderurgia e Metalurgia, Quimicos, Madeira e Papel, Embalagens e Materiais
Diversos). Deste indice, fazem parte as a¢des mais liquidas (considerando
volume, niimero de negocios e presenca em pregdo) do setor de Materiais
Basicos. O objetivo do IMAT ¢ ser o indicador do desempenho médio das
cotacdes dos ativos de maior negociabilidade e representatividade do setor de
materiais basicos.

UTIL | Utilidade Publica O UTIL é um indice da BM&F/Bovespa composto por agcdes de empresas do
setor de Utilidade Publica (energia elétrica, 4gua e saneamento e gas). Deste
indice, fazem parte as acdes mais liquidas (considerando volume, nimero de
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negocios e presenga em pregdo) do setor de Utilidade Publica. O objetivo do
UTIL ¢ ser o indicador do desempenho médio das cotagdes dos ativos de maior
negociabilidade e representatividade do setor de utilidade publica

IBO Ibovespa O objetivo do Ibovespa ¢ ser o indicador do desempenho médio das cotacdes
dos ativos de maior negociabilidade e representatividade do mercado de acdes
brasileiro.

Fonte: BM&F/Bovespa.

Como variavel independente deste trabalho tem-se a taxa de cambio, que € o prego de
uma moeda estrangeira medido em unidades ou fragdes (centavos) da moeda nacional. No
Brasil, a moeda estrangeira mais negociada ¢ o dolar dos Estados Unidos, fazendo com que a
cotagdo comumente utilizada seja a dessa moeda. Assim, quando dizemos, por exemplo, que a
taxa de cambio ¢ 1,80, significa que um dolar dos Estados Unidos custa R$ 1,80. A taxa de
cambio reflete, assim, o custo de uma moeda em relagdo a outra. As cotagdes apresentam taxas
para a compra e para a venda da moeda, as quais sdo referenciadas do ponto de vista do agente
autorizado a operar no mercado de cambio pelo Banco Central. (BANCO CENTRAL DO
BRASIL, 2014).

A fim de evitar alguns efeitos adversos este estudo utilizard duas variaveis de controle,
que tem por objetivo permitir uma analise mais precisa na relacio entre variavel dependente e
independente. Como varidveis de controle foram definidos o EMBI-BR e o VIX, de acordo
com Junior ¢ Moraes (2014, p. 14), o EMBI-BR visa classificar o risco geral de um pais.
Basicamente, ele calcula o nivel de instabilidade econdmica de um pais. O indice EMBI-
BR (Emerging Markets Bond Index Plus) ¢ a medida mais utilizada pelo mercado para expressar
o nivel de risco de um pais e ¢ calculado pelo banco de investimentos americano J. P. Morgan.
Dentre os paises emergentes que compdem o indice estdo Brasil, México, Argentina, Russia,
Africa do Sul, entre outros.

A outra variavel de controle, o VIX ¢ utilizado como proxy de aversdo ao risco do
mercado. O VIX ¢ o indice de volatilidade dos mercados, que indica os pontos extremos de
panico, por isto também ¢é conhecido como fear index (indice do medo).

Nesta pesquisa, serdo utilizados modelos de regressio com dados em painel que
auxiliam na analise quantitativa das relagdes econdmicas, agregando no mesmo modelo dados
de séries temporais a dados de corte transversal através do processo chamado pooling. A
utilidade de tais modelos reside na possibilidade de explorar, de modo simultaneo, varia¢des
das variaveis dispostas ao longo do tempo e entre diferentes unidades de corte transversal.
Entretanto, a estima¢ao de modelos pooling apresentam problemas na medida em que aumenta
a heterogeneidade entre as unidades de corte transversal.

Apos a estimagdo do modelo agregado, o tratamento dos dados seguira a metodologia
proposta por Hansen (1999, p. 353). Esse autor desenvolveu um método de estimagdo para
dados em painel que permite a divisdo da amostra em classes diferentes com base em valores
de uma variavel observada.

A principal vantagem deste método, segundo Oliveira, Tativa e Sales (2011, p.10) ¢
que ele permite que os valores que definem o numero de classes sejam determinados
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endogenamente. Neste caso, a separacao da amostra ocorre de acordo com os valores estimados
da variavel Threshold.

A abordagem descrita a seguir ¢ baseada em Hansen (2000, p. 575) que desenvolveu
um modelo que permite a divisdo da amostra baseada em uma fung¢do indicadora que utiliza
variaveis observaveis, definidas previamente como determinantes na divisdo da amostra em
subgrupos. As equagdes a seguir descrevem o modelo e as técnicas de inferéncia estatistica
necessarias para a andlise empirica proposta neste trabalho.

O modelo de regressao com efeito threshold, equagdo (1), pode ser expresso como:

yi=60xi+e, q<y (1)
yi=0x;+ e, q>y (2)

Nas formulagdes (1) e (2), y; ¢ a variavel dependente, x; ¢ a varidvel independente, q; ¢
a variavel threshold usada para dividir a amostra em dois grupos que podem ser chamados de
classes ou regimes e, 6; e 6, sio os coeficientes nos dois regimes. A varidvel aleatdria e; é o
erro de regressao.

4. ANALISE E DISCUSSAO DOS RESULTADOS

Inicialmente, na Tabela 1 sdo apresentadas as estatisticas descritivas para os sete indices
setoriais, analisados em forma de log-retorno. Os resultados mostram que os indices com
maiores dispersdes foram IMAT e UTIL, confirmadas pela diferenga entre os valores minimos
e 0s maximos. Em relagdo a assimetria, 0 INDX e o ICON apresentam distribui¢des simétricas.
No entanto, os indices setoriais IEEX, IMOB, IFNC, IMAT ¢ UTIL sao assimétricos. O
Excesso de curtose permite a conclusdo de que os indices IEEX, INDX e UTIL tém uma
distribuicdo leptocurtica, ou seja, fina com caudas pesadas.

Tabela 1- Estatistica descritiva dos log-retornos para os sete indices setoriais (periodo)
indices setoriais

IEEX INDX ICON IMOB IFNC IMAT UTIL
Numero observagoes 1.169 1.169 1.169 1.169 1.169 1.169 1.169
Minimo -8,53 7,37 -6,24 7,35 -8,09 -9,07 -11,04
Maéximo 4,99 5,25 5,20 8,22 7,95 9,39 5,19
Média -0,01 0,01 0,04 -0,04 0,04 -0,04 0,01
Desvio Padrdo 1,32 1,20 1,14 1,72 1,67 1,79 1,42
Assimetria -0,63 -0,03 -0,06 0,14 0,19 0,23 -0,68
Ex. Curtose 3,86 2,44 1,70 1,36 1,89 1,91 4,54

Fonte: elaborado pelos autores.
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A Figura 2 apresenta a evolucdo dos indicadores setoriais. Observa-se que todos os
indicadores sofreram uma queda em 2014 com destaque para o indicador que mede o
comportamento das agdes das empresas da atividade imobilidria (construgdo civil,
intermediagdes, imobilidrias e exploracdo de imdveis) e para o indice de materiais basicos, 0s
quais apresentaram queda significativa nos anos 2014 a 2016. O ano de 2014 foi considerada
dificil para o Brasil, na economia ndo se conseguiu reduzir a inflagdo e o [IPCA (indice Nacional
de Pregos ao Consumidor Amplo) encerrou o ano acima da meta de 4,5% com um acumulado
de 6,41%. Além disso, o PIB (Produto Interno Bruto) teve crescimento de apenas 0,1% e queda
de 3,8% em 2015. Aliado a estes indicadores econdmicos, o ano de 2014 foi palco de eventos
atipicos como a copa do mundo e as elei¢des presidenciais, o que pode ter contribuido para
aumentar a inseguranca e desviar a atengdo dos consumidores e investidores.

Figura 2 - Evolucao temporal diaria dos indices setoriais e do mercado
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Fonte: elaborado pelos autores.

Na Tabela 2 sdo apresentadas as estatisticas descritivas para as variaveis de mercado e
de controle. Os resultados mostram que a varidvel EMBI-BR e VIX possuem uma dispersao de
dados alta, confirmada pela distancia entre os valores minimos e maximos, e o desvio-padrao
também ¢ alto. Isto pode ser explicado porque os dados sdo provenientes de diferentes setores,
com niveis diferentes de crescimento, e em periodos diferentes, nos quais muitas mudancas
podem ocorrer, tais como alteragdes nas politicas econdmicas e monetarias.
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Tabela 2 - Estatistica descritiva ¢ correlagdes variaveis de mercado e controle
Varidveis de mercado e controle

IBO CAMBIO EMBI-BR VIX
Numero de observagdes 1.169 1.169 1.169 1.169
Minimo -8,43 -5,95 -28,34 -43,68
Maéximo 7,53 4,42 29,03 40,55
Média -0,02 0,07 0,08 0,00
Desvio Padrdo 1,56 1,03 3,12 7,80
Assimetria 0,10 -0,08 -0,01 0,58
Ex. Curtose 1,50 1,99 12,69 3,37
IBO 1,00
CAMBIO -0,42 1,00
EMBI-BR -0,45 0,35 1,00
VIX -0,45 0,33 0,43 1,00

Fonte: elaborado pelos autores.

Em relagdo a distor¢do, o EMBI-BR apresenta a distribuicdo menos assimétrica. Por
outro lado, a variavel VIX ¢ a mais assimétrica, enquanto o IBO, CAMBIO ¢ EMBI-BR sao
pouco assimétricos. Observa-se também, que as varidveis possuem baixa correlacao (0,35; 0,33;
0,43) e que o indice Ibovespa possui correlagdao negativa e moderada com as demais varidveis.

Na Tabela 3, para analisar os dados, utiliza-se o modelo pooling. De acordo com Favero
et al. (2009, p. 600), a analise com dados em painel pode ser feita por trés abordagens: pooling,
efeitos fixos e efeitos aleatérios. O modelo pooling representa uma regressao em sua forma
tradicional, enquanto os efeitos fixos consideram alteragcdes nas cross sections e ao longo do
tempo, e os efeitos aleatdrios consideram o intercepto da regressao como uma variavel aleatoria.

Observa-se que a regressdo de um modo geral passa no teste F. Em outras palavras,
rejeita-se a hipotese nula de que o R é igual a zero, ou seja, o R* de 0,605 ¢ significativo ao
nivel de significancia de 5% (p-value do teste F < 0,05). Isso é confirmado pelo teste ¢ para a
variavel Ibovespa ortogonalizado que € o preco das acdes sem a influéncia da taxa de cambio,
obtido pelo residuo do modelo IBO = @ + fCambio + ¢;.

Tabela 3 - Resultados Pooling do efeito cambial sobre os setores da economia

Variavel Coeficiente Erro Padrao t-valor p-valor
Intercepto 0,028 0,010 2,797 0,005
Ibovespa_ortogonalizado 0,737 0,008 91,321 0,000
Cambio -0,433 0,011 -38,998 0,000
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VIX -0,005 0,001 -3,028 0,002

R™- 0,605
R’-Ajustado: 0,605
Fonte: elaborado pelos autores.

De posse dos coeficientes da Tabela 3 observa-se que o efeito da taxa de cambio,
considerando a presenga do Ibovespa ortogonalizado e do indice de controle VIX ¢ de -0,433
o que implica que oscilagdes positivas na taxa de Cambio, atuam diminuindo a rentabilidade
dos setores da economia.

Na segunda etapa de andlise, o log-retorno da economia foi considerada como variavel
Threshold do modelo. O procedimento consiste em verificar se existe evidéncia para o efeito
Threshold, considerando a hipotese nula de inexisténcia desse efeito e computando os p-valores
por meio da técnica bootstrap, ou seja, o teste para o efeito Threshold foi aplicado
repetidamente até nao haver mais evidéncia estatistica da necessidade de novas subdivisdes
amostrais.

Para definir o melhor numero de limiares para a estimativa, utiliza-se o teste LR. O
primeiro passo consiste em testar a hipotese nula de um modelo linear contra a hipotese
alternativa de um modelo com efeito Threshold. Esse teste foi realizado de forma sequencial
para zero, um, dois ou trés efeitos de acordo com o procedimento desenvolvido por Hansen
(1999, p. 353) e os resultados estdo dispostos na Tabela 4.

Deste modo, o p-valor indica se a hipotese nula € aceita ou rejeitada. O teste para apenas
um efeito threshold foi significante (p-valor <0,001), assim como para os testes com dois e trés
efeitos threshold (p-valores < 0,001). O teste LR verifica o efeito do limiar e, observado o valor
deste teste, conclui-se em favor de utilizar um modelo com triplo efeito threshold
(LR=2.081,00), portanto, evidencia-se que para os setores da economia brasileira, 0 modelo
que considera diferentes regimes ¢ mais adequado que o modelo linear.

Destaca-se que, o modelo ideal apresenta uma soma de erros do quadrado (SSE) menor,
o que significa que o modelo esta melhor ajustado. Desta maneira, ¢ possivel verificar, que
quando aumenta o nimero de limiares o SSE diminui, isso indica que o modelo fica mais
ajustado e melhor explica a relagdo entre as variaveis.

Tabela 4 - Teste para determinagdo do numero de Thresholds

Modelo SSE Threshold LR p-valor
(quantidade de threshold) 1 2 3
Zero 7.103,66
Unico 6.549,98  -2,200 691,13 <0,001
Duplo 5.556,38 -1,050 1.462,04 <0,001
Triplo 5.274,31 1,279  2.081,00 < 0,001

LR Test = Teste para threshold; SSE = Soma dos quadrados dos erros

Fonte: elaborado pelos autores.
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A Tabela 5 apresenta os coeficientes do modelo painel de dados com trés threshold, ou
seja, com quatro regimes distintos. Observa-se que, para a variavel cambio os coeficientes sdo
negativos em todos os regimes, o que indica que um aumento na variagdo cambial ocasiona
uma significativa perda em todos os setores da economia analisados. Porém, esta perda ndo ¢
constante ao longo do tempo, ou seja, as perdas ocasionadas pelas varia¢des positivas no cAmbio
afetaram mais o desempenho dos setores da economia no regime 1 € menos no regime 3.
Verifica-se também, que no regime 1 os setores da economia sdo mais sensiveis as oscilagdes
do mercado financeiro (IBO = 1,030) e no regime 3 menos sensiveis (IBO = 0,300).

A variavel EMBI-BR possui uma contribui¢do nao significativa em todos os regimes.
Em relagdo a varidvel VIX, esta possui o mesmo valor para todos os regimes, porém de
significancia nula. Tem-se, portanto, que estas variaveis ndo sdo determinantes € ndo podem
explicar alteragdes na rentabilidade dos setores da economia devido sua pequena relevancia
demonstrada no modelo. Estes resultados contradizem os resultados anteriores obtidos por
Junior e Moraes (2014, p. 2), que utilizaram um modelo de regressao linear o qual ndo considera
diferentes regimes, ou seja, verifica um impacto somente para todos os setores enquanto o
modelo do presente trabalho verifica diferentes impactos para os setores econdmicos listados
na BM&F Bovespa.

Tabela 5 - Resultado para o modelo de painel de dados com Threshold (periodo de 2011 até
2016, dados diérios dos log-retornos)

IBO CAMBIO EMBI-BR VIX

1° Regime 1,030 -0,786 0,023 -0,001
(27,878) (-12,942) (0,782) (-0,978)

2° Regime 0,772 -0,489 0,002 -0,001
(40,416) (-17,068) (0,220) (-0,978)

3° Regime 0,300 -0,162 -0,005 -0,001
(35,919) -17,111) (-1,835) (-0,978)

4° Regime 0,969 -0,488 0,005 -0,001
(45,331) (-14,220) (0,477) (-0,978)

A linha principal ¢ a estimativa do coeficiente, e o teste t esta entre parénteses.

Fonte: elaborado pelos autores.

Na Figura 3 apresentam-se as evolugdes temporais do indice Ibovespa (IBO) e das
variaveis de controle VIX, EMBI-BR e CAMBIO no periodo compreendido entre 2011 e 2016.
No primeiro Box tem-se o indice Ibovespa, no segundo a direita a varidvel VIX e, logo abaixo
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o Cambio e o EMBI-BR respectivamente. Pode-se constatar que tanto o Cambio como o EMBI-
BR estdo crescendo ao longo do tempo e, de maneira contraria o IBO estd em pleno declinio
enquanto o VIX apresenta-se de maneira geral estdvel com apices no inicio e no fim do periodo
analisado.

Figura 3 - Evolugdo temporal dos indices

2012 2013 2014 2015 2016
| J | 1 I | l

|
IBO VIX

] — 35
= - 30
= - 25
= — 20
1 — 15
" ---Ww;;;::}"" -- - --m 10
W ~ — 05
8 CAMBIO Embi
c 35
T30
25
20
16
1.0 +
0.5 - =

2012 2013 2014 2015 2016

Fonte: elaborado pelos autores.

Finalmente, os resultados mostram uma riqueza de detalhamento da metodologia
empregada. Conforme ¢ apresentado na Figura 4, através da divisao dos threshold evidenciam-
se dois regimes nos quais os setores da economia concentram-se, demonstrando que em alguns

periodos econdmicos os indicadores extrapolam os limiares entre o primeiro € o terceiro
threshold.
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Figura 4 - Tlustragdo grafica dos Thresholds nos setores da economia
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Fonte: elaborado pelos autores.

5. CONSIDERACOES FINAIS

O presente artigo analisou a exposi¢do dos setores da economia listados na BM&F
Bovespa a taxa de cambio entre o periodo de 2011 e 2016. Para isso, utilizou-se andlise de
dados em painel com Threshold. Foram considerados os indices dos seguintes setores: Energia
Elétrica, Industrial, Consumo, Imobiliario, Financeiro, Materiais Basicos, Utilidade Publica e
Ibovespa, todos referentes ao banco de dados disponibilizado pela BM&F/Bovespa.

Um ponto importante a se destacar ¢ o método utilizado neste trabalho, o qual definiu o
melhor nimero de limiares para a estimativa realizando um teste de forma sequencial para zero,
um, dois ou trés efeitos de acordo com o procedimento desenvolvido por Hansen (1999, p. 353).
O desempenho dos setores da economia foi considerado como variavel Threshold do modelo e
chegou-se a conclusdo de utilizar um modelo com triplo efeito threshold.

O procedimento consistiu em verificar se existe evidéncia para o efeito Threshold,
considerando a hipotese nula de inexisténcia desse efeito e computando os p-valores por meio
da técnica bootstrap, ou seja, o teste foi aplicado repetidamente até ndo haver mais evidéncia
estatistica da necessidade de novas subdivisdes amostrais. Sendo a economia um setor
dindmico, ficou evidente que para os setores da economia brasileira, 0 modelo que considera
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diferentes regimes ¢ mais adequado que o modelo linear utilizado em trabalhos anteriores.

Os resultados demonstraram que todos os setores sdo afetados pelo cambio
significativamente e negativamente, ou seja, um aumento na taxa de cdmbio ocasiona uma
reducdo no retorno dos setores. Contudo, esse impacto ndo ¢ constante, sendo maior em
determinados regimes e menor em outros. Observou-se também que tanto os setores da
economia como as varidveis de controle, reagem diferentemente as alteragcdes do mercado
financeiro nos diferentes regimes em que foram expostos no decorrer do periodo analisado.

Este trabalho buscou analisar também se as varidveis EMBI-BR e VIX afetaram a
rentabilidade dos setores da economia brasileira. Os resultados apontam que nenhuma delas
apresenta influéncia significativa. Tanto a varidvel EMBI-BR, que ¢ uma proxy do risco pais
quanto o VIX que representa a volatilidade no mercado de agdes norte-americano foram
insignificantes nos trés regimes, demonstrando, desta forma, que nenhuma destas variaveis
influencia no retorno dos setores econdmicos no periodo compreendido no estudo.

Por fim, percebe-se que existem oportunidades para trabalhos futuros acerca do tema,
realizando estudos mais aprofundados com relagdo a aspectos teéricos que envolvem estas e
outras relagdes, bem como possiveis aplicacdes de diferentes indices setoriais em diferentes
economias.
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