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Resumo

O primeiro objetivo deste trabalho é analisar o impacto das oscilagfes da taxa de cdmbio na
rendibilidade das empresas e do mercado. O segundo consiste em saber se a rendibilidade das
empresas e do mercado reage assimetricamente as valorizacOes e desvalorizagdes da moeda.
Por forma a concretizar os objetivos do trabalho utilizamos uma amostra constituida por 1 351
empresas de trés setores (industrial, materiais basicos e bens de consumo) pertencentes a seis
mercados, durante os anos de 2002 a 2012. Os mercados que fazem parte da amostra sdo 0s
seguintes: Africa do Sul, Brasil, Canada, China, Japdo, México e Europa. O trabalho também
pretende analisar se os resultados divergem em funcdo do tipo de mercado: desenvolvido
(Canada, China, Jap&o e Europa) ou emergente (a Africa do Sul, Brasil e México).

Os resultados do estudo permitem constatar que valorizacdes do dolar tém um efeito negativo
na rendibilidade das empresas para a amostra total. A rendibilidade de mercado emergente é
influenciada negativamente por valorizagdes do ddlar. No que diz respeito a hipotese que
estuda se a rendibilidade das acdes das empresas reage assimetricamente as valorizacGes e
desvalorizacfes da moeda, verificamos que as valorizagbes da moeda tém um impacto
assimétrico na rendibilidade das acBes das empresas. Na rendibilidade dos mercados,
verificamos que a rendibilidade de mercado local reage negativamente a valorizacGes do ddlar
e a rendibilidade do mercado mundial apresenta uma influéncia positiva na rendibilidade dos

mercados emergentes.

Palavras-chave: Taxas de Cambio; Exposi¢des Cambial Assimétrica; Rendibilidade
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Abstract

The first goal of this paper is to analyse the impact of the exchange rate change on the stock
returns of the firms and of the market. The second one is to know whether firms' returns and
the market react asymmetrically to the currency appreciations and depreciations.

In order to accomplish these goals we used a sample of 1351 firms of three different sectors
(industrial, basic material and consumer goods) from six different markets in a period
between 2002 and 2012. The markets in the sample are: South Africa, Brazil, Canada, China,
Japan, Mexico and the European countries. This paper’s purpose is also to analyse if the
results vary according to the type of markets: developed (Canada, China, Japan and Europe)
and emergent (South Africa, Brazil and Mexico).

The results of this study allow us to see that the dollar appreciation has a negative effect on
the stock returns for the total sample. The returns of the emergent market have a negative
influence on the dollar appreciation. Regarding the hypothesis that studies whether the returns
of firms’ stocks react asymmetrically to the currency appreciations and depreciations, we have
concluded that currency appreciations have an asymmetric impact on the returns. We have
also concluded that the returns of the local markets react negatively to the dollar appreciations
and that the returns of the global markets have a positive influence on the returns of the

emerging markets.

Keywords: Exchange Rates; Asymmetry Exchange Exposures; The Stock Returns
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Introducéo

A globalizacdo desencadeou uma enorme expansao econdmica e financeira entre 0s varios
paises, bem como a internacionalizacdo das atividades econémicas, homeadamente na area

financeira e com particular incidéncia na &rea dos mercados cambiais.

Esta incidéncia fez-se notar na Europa, através da criacdo da Unido Econémica e Monetéria
(UEM) entre os Estados-Membros da Unido Europeia (UE). Iniciou-se assim a liberalizacéo
dos movimentos de capitais entre os Estados-Membros da UE, criando-se o Banco Central
Europeu com uma moeda Unica (0 euro), assim como uma politica monetéria e cambial Unica
na Europa. Portanto, um dos motivos centrais da criagdo do euro foi a eliminacdo do risco
cambial com o intuito de permitir que as empresas europeias operassem livres de incertezas,

de mudancas nos precos resultantes de movimentos cambiais.

Nos mercados cambiais, o desenvolvimento tecnoldgico refletiu-se num nimero crescente de
operacOes cambiais. Essas operacGes assentam em contratos através dos quais as partes
envolvidas, comprador e vendedor, se comprometem a “trocar” uma determinada moeda por
outra, numa data convencionada (data-valor) e a um preco acordado (cambio ou taxa de
cambio). De acordo com esta ideia, Eiteman (2007:23) define taxa de cAmbio como, “is the
price of one country’s currency in units of another currency or commodity (typically gold or

silver)”.

Os principais intervenientes num mercado de cambios podem classificar-se em quatro
categorias: Clientes (particulares e empresas, importadores e exportadores e também aqueles
que utilizam os mercados cambiais como fonte de investimento alternativo); Bancos ou
InstituicGes Financeiras; Intermediarios Financeiros ou Brokers e Autoridades Monetarias ou

Banco Central.

Aliado a ideia das mudancas cambiais torna-se relevante explicitar o conceito de
desvalorizacdo de uma moeda que, segundo Eiteman et al. (2002:23), “refere-se a uma queda



no valor do cdmbio de uma moeda que estd indexada a outra moeda ou ao ouro” e a
valorizagdo corresponde “a um ganho no valor de cdmbio de uma moeda flutuante”. Segundo
Erb et al. (1998) as crises poderdo ter um impacto generalizado sobre a valorizacdo da moeda,

impacto esse, negativo ou positivo, que influencia a economia e a rendibilidade das agdes.

Neste caso, a existéncia de flutuacOes das taxas de cambio pode afetar o valor das empresas.
Torna-se necessario que o0s gestores percebam de que forma as oscilagdes afetam a
rendibilidade das empresas para tomarem decisdes adequadas. Assim sendo, 0 objetivo deste
trabalho é analisar o impacto das oscilacGes da taxa de cAmbio na rendibilidade das empresas
e do mercado, assim como, analisar se a rendibilidade das empresas e do mercado reagem
assimetricamente as valorizacdes e desvalorizacfes da moeda. Consideramos que este estudo
tem um contributo importante, no &mbito académico, no &mbito empresarial, em particular, na

area de financas empresariais.

O presente estudo encontra-se dividido em cinco pontos. No primeiro ponto apresentamos a
contextualizacdo do tema abordado. O segundo ponto diz respeito a revisdo de literatura, nela
serdo abordados dois temas principais. No primeiro tema, apresenta-se a leitura sobre o
impacto das oscilacfes da taxa de cambio na rendibilidade das empresas, e qual a influéncia
das carateristicas nessas conclusdes. No segundo tema, apresentamos ao nivel dos mercados
emergentes e desenvolvidos qual o impacto das oscilacGes das taxas de cambio. O terceiro
ponto é composto pela metodologia e pela analise de dados. A metodologia consiste numa
abordagem metodoldgica ao problema em questdo de forma a obter uma resposta as perguntas
centrais da investigacdo, em que apresentamos as hipdteses do estudo e os modelos de
regressdo linear utilizados. Na analise de dados, especificamos a fonte dos dados da
investigacdo. No ponto seguinte é efetuada uma discussdao dos respetivos resultados obtidos
na presente investigacdo. Por Gltimo, no quinto ponto, apresentamos as principais conclusdes

e algumas sugestdes de investigacdes futuras.



Revisao da literatura

A revisdo da literatura divide-se em duas partes. Na primeira parte pretende-se efetuar uma
breve revisdo bibliografica sobre o impacto das oscilaces da taxa de cambio na rendibilidade
das empresas. Para além disso, analisamos a ideia se a rendibilidade das empresas reagem
assimetricamente as oscilacfes da taxa de cambio. Na segunda parte a semelhanca da primeira
parte apresenta-se também uma breve revisao bibliografica sobre o impacto das oscilacfes da
taxa de cambio na rendibilidade, agora aplicada aos mercados, assim como, se a rendibilidade
dos mercados reage assimetricamente as oscilacbes da taxa de cambio.

2.1. O impacto das oscilagbes da taxa de cambio na

rendibilidade das empresas

Bartrama e Bodnar (2012) investigaram se a rendibilidade das acdes de empresas nédo
financeiras seria afetada pelas variagdes das taxas de cambio e, se existia evidéncia de que as
oscilacbes das taxas de cambio tinham um efeito sistematico sobre a rendibilidade. Os
mesmos autores concluiram que o impacto das oscilagdes da taxa de cdmbio sobre a
rendibilidade resulta, predominantemente, de um efeito sobre os fluxos de caixa das empresas
e ndo de um efeito sobre as taxas de desconto.

Existem muitos autores, por exemplo Koutmos e Martin (2003), Patro et al. (2002) entre
outros que evidenciam a existéncia de um impacto das oscilacGes da taxa de cambio, como
referido anteriormente, e que estudam se esse impacto € assimétrico. Os autores advogam que
0 impacto também depende das caracteristicas das empresas, como por exemplo, o setor de
atividade, a multinacionalidade, a dimensdo, ser exportador ou importador, utilizar
instrumentos de cobertura de risco. Neste sentido consideramos pertinente analisar as

caracteristicas das empresas, conforme mostramos a seguir.



2.1.1. Caracteristicas das empresas

2.1.1.1. Setor de atividade

Segundo a andlise de Choi e Prasad (1995), efetuada ao risco de exposicao cambial do setor
industrial, em que observaram 20 carteiras do setor industrial (com 409 empresas
multinacionais), durante o periodo de 1978-1989, concluiram que o setor industrial tem pouca
exposi¢do ao risco cambial.

Koutmos e Martin (2003,) no seu estudo investigaram se a rendibilidade em nove indices
setoriais seria afetada de forma assimétrica pelos movimentos cambiais. A amostra é
constituida por nove indices setoriais (materiais basicos, consumidor ciclico, consumidor néo-
ciclico, energia, financeiro, industrial, tecnologia, utilitarios e conglomerados), em quatro
grandes paises (Alemanha, Japdo, Inglaterra, EUA), durante os dias 8 de janeiro de 1992 a 30
de dezembro de 1998. Os autores concluiram que a exposicdo cambial é economicamente e
estatisticamente significativa, para um nivel de 5%. Em particular os autores verificaram que
uma desvalorizagdo de 1% no marco alemdo face ao ddlar dos EUA é, em média, associada a
um aumento de 0,41% na rendibilidade de mercado da Alemanha. Do mesmo modo, uma
desvalorizacdo 1% do dolar dos EUA face ao ddlar canadiano esté associada a um aumento de
0,66% na rendibilidade de mercado dos EUA. No entanto, ndo ha evidéncia de exposicao
assimétrica ao nivel do mercado. O parametro que mede a assimetria ndo tem significancia

para um nivel de 5%.

2.1.1.2. Ser multinacional

Shin e Soenen (1999) usando uma amostra de 1 051 empresas multinacionais norte-
americanas entre os anos de 1983-1994, analisaram o risco de exposi¢do cambial em
pequenas empresas multinacionais dado que estas estdo mais expostas ao risco cambial. Os
resultados indicam que as atividades de cobertura de risco por parte das grandes empresas nao
séo téo eficazes na eliminagdo do risco cambial como nas empresas de menor dimensdo. Os

autores concluiram ainda que existe evidéncia empirica de que as multinacionais americanas



estdo expostas ao risco cambial e que os investidores estdo a refletir esse risco nos precos das
acOes das pequenas empresas multinacionais.

Seguidamente Chen e So (2002) analisaram a relacéo entre as variagdes da taxa de cambio e a
volatilidade das rendibilidades das multinacionais norte-americanas, com base numa amostra
constituida por dois grupos de empresas durante a crise financeira Asiatica, entre janeiro de
1996 a dezembro de 1998. Um grupo de amostra é constituido por empresas multinacionais
com vendas na regido da Asia-Pacifico, o outro é o grupo de controlo constituido por
empresas multinacionais com vendas fora da regido da Asia-Pacifico. Em conclusio, os
autores verificaram que as empresas do grupo de amostra foram mais sensiveis as flutuacées
cambiais do que as empresas do grupo de controlo. E ainda que as empresas do grupo de
amostra apresentaram um aumento significativo de risco de mercado, enquanto as empresas
do grupo de controlo ndo revelam nenhuma evidéncia desse tipo. Assim este estudo revela
que as flutuacdes cambiais afetam a rendibilidade dessas empresas devido a crise financeira

Asiatica.

Dominguez e Tesar (2006) concluiram que as empresas multinacionais, as empresas com
elevadas percentagens de vendas para O estrangeiro e as empresas estrangeiras com
participagbes em ativos internacionais sdo0 mais suscetiveis de serem expostas a
movimentacGes cambiais e sdo suscetiveis de beneficiar de uma desvalorizagdo da sua moeda
local. A amostra usada é composta por 2 387 empresas (em média, a amostra inclui 300
empresas de cada pais) de oito paises (Chile, Alemanha, Franca, Italia, Japdo, Holanda,

Tailandia e Reino Unido), durante os anos de 1980 a 1999.

2.1.1.3. Exportadoras e/ou Importadoras

Ao nivel de empresas exportadoras e/ou importadoras Shapiro (1975) fez a analise
comparativa da influéncia das oscilagfes da taxa de cdmbio na rendibilidade entre uma
empresa que vende para o0 mercado local e uma que vende para o mercado externo, no periodo
de 1988 a 1993, e concluiu que i) uma empresa orientada para as exportacdes aumenta a sua
rendibilidade com uma desvalorizacdo do délar; ii) uma empresa puramente nacional, com
pouca ou nenhuma concorréncia estrangeira, serd prejudicada com uma desvalorizacdo da
moeda. Portanto, a desvalorizacdo da moeda pode ter um efeito expansionista sobre a
economia do pais mas o rendimento aumentara somente se houver recursos prontos a serem

5



disponibilizados e utilizados; e, iii) por ultimo, uma empresa que enfrenta uma forte

concorréncia de empresas importadoras, pode lucrar com a desvalorizagdo da moeda.

Patro et al. (2002), através de uma analise aos indices de 16 paises da OCDE (Australia,
Austria, Bélgica, Canada, Dinamarca, Franca, Alemanha, Italia, Japdo, Holanda, Noruega,
Espanha, Suica, Suécia, Inglaterra e EUA) no periodo entre 1980 a 1997, concluiram que para
desvalorizacfes do dolar, em alguns setores, principalmente os que tém exportacbes mais
elevadas, tém uma exposicao ao risco cambial significativamente positiva, para um nivel de
significancia de 5%. Os resultados para o coeficiente associado as oscilacdes da taxa de
cambio sdo significativos para os seguintes paises Australia, Canada, Franca, Italia, Japao,
Suécia, Reino Unido e EUA, para um nivel de 10%. Os resultados dos coeficientes sdo
significativos para a Alemanha e Espanha, para um nivel de significancia de 5%. As empresas

com importacdes mais elevadas estdo associadas a uma exposi¢do cambial negativa.

Priestley e Odegaard (2007) utilizaram uma metodologia empirica ortogonal que analisa a
exposicdo cambial tendo em conta o papel da carteira de mercado e das variaveis

macroecondmicas (as alteragdes na producéo industrial e as mudancas no indice de pregos do
consumidor, entre outras). Os autores analisaram 28 industrias transformadoras, das quais
metade apresentam um nivel de exportacdo alto (uma percentagem de vendas totais para o
estrangeiro superiores ou iguais a 20%) e a outra metade apresenta um nivel exportacdo baixo
(uma percentagem de vendas totais para o estrangeiro inferiores a 20%). Os autores
subdividiram a amostra em trés periodos: 1979-1985; 1985-1990 e 1991-1998. Os resultados
mostraram que, em geral, a exposicdo cambial é estatisticamente e economicamente mais
significativa nas industrias transformadoras com elevadas exportacfes do que nas indudstrias
transformadoras com exportacGes baixas, para o nivel de significancia de 5%, no primeiro
periodo (1979-1985) e no segundo periodo (1985-1990). No terceiro periodo (1991-1998) o
nivel de significancia é de 10%. Ou seja, de acordo com a literatura existente, as empresas que
exportam mais beneficiam de uma desvalorizagcdo do délar e sofrem com a valorizagdo do
dolar. Embora o sinal do coeficiente de exposicdo possa ser negativo ou positivo, 0 aumento
das exportacdes aumenta sempre a rendibilidade das a¢fes quando o dolar se desvaloriza e

diminui a rendibilidade das a¢des, quando o dolar se valoriza.



Gao (2000) no estudo a 80 multinacionais com operagdes no mercado externo e com grandes
producbes, no periodo entre 1988 a 1993, refere que uma empresa com poucas operacoes
internacionais pode estar sujeita ao risco cambial de uma forma indireta. De acordo com o
mesmo autor, ndo ha ddvida de que a producdo de uma multinacional estrangeira e as suas
vendas sdo dois determinantes importantes da sua exposi¢cdo cambial, porque as flutuacdes
cambiais afetam diretamente as receitas e os dispéndios de producdo da empresa, através
desses dois canais.

Choi e Prasad (1995:78) observaram 20 carteiras do setor industrial (com 409 empresas
multinacionais), durante o periodo de 1978-1989, concluiram que “as empresas que utilizam
as suas subsidiarias no exterior, principalmente para importar produtos acabados e vendé-los
nos EUA vdo beneficiar de uma valorizacdo do dolar”. Os autores também concluem que “as
empresas que incorrem a maior parte dos seus gastos de producgdo nos EUA e vendem o0s seus
produtos em mercados estrangeiros imputam as receitas nas vendas externas. Para estas
empresas 0s produtos produzidos nos EUA tornam-se menos competitivos nos mercados
internacionais, e as suas receitas das vendas no estrangeiro diminuem com a valorizagdo do
dolar”. Por exemplo, “se uma empresa gera a maioria das suas receitas em mercados
estrangeiros, podem enfrentar um maior nivel de risco cambial, porque uma maior
percentagem das suas receitas € denominada em moeda estrangeira. Consequentemente,
“guanto maiores forem as vendas no estrangeiro, maior serd o efeito das flutuagdes cambiais
sobre o valor da empresa (...) da mesma forma, a propriedade de uma empresa com bens
expostos ao exterior afeta o seu valor em ddlares, através do efeito das mudancas cambiais.
Os resultados obtidos nesse estudo para as empresas individuais da amostra indicou que
aproximadamente 60% das empresas com exposi¢do ao risco cambial (nivel de significancia
de 10%) beneficiam, e 40% perdem, com uma desvalorizacdo do dolar. Note-se que nos EUA
a politica econdémica é baseada na suposicdo de que uma taxa de cambio forte do dolar é do
interesse dos Estados Unidos e do mundo inteiro, como tal, o délar forte tem um impacto

sobre as importacOes e exportacdes.

Dominguez e Tesar (2006), numa analise a 2 387 empresas, de oito paises (Chile, Alemanha,
Franca, Italia, Japdo, Holanda, Tailandia e Reino Unido), cuja amostra de cada pais inclui 300
empresas, durante os anos de 1980 a 1999, concluiram que as empresas que dependem da



importacdo de matérias-primas poderdo ver os seus lucros baixar como consequéncia do

aumento dos custos de producdo devido a desvalorizagdo da moeda local.

2.1.1.4. Cobertura de risco — uso de derivados

Sendo a cobertura de risco uma das técnicas usadas atualmente, apresentamos alguns estudos

da literatura existente sobre este tema.

Jorion (1991) examinou as empresas do setor industrial norte-americano, durante quatro
periodos (1971-1987; 1971-1975; 1976-1980; 1981-1987) e concluiu que a relacdo entre a
rendibilidade das aces e as oscilacfes do ddlar apresenta uma variacdo em todo o setor.
Embora o prémio de risco associado a exposicdo cambial seja pequeno e insignificante, o
autor concluiu que as politicas de cobertura de risco utilizadas pelos gestores financeiros ndo
podem afetar o custo de capital.

Jorion (1990); Amihud (1993); Bodnar e Gentry (1993), citado por Allayannis e Ofek (2001)
concluiram, em pesquisas anteriores, que as empresas multinacionais americanas, as
exportadoras e as empresas transformadoras ndo sdo significativamente afetadas por
movimentos cambiais, para um nivel de 5% de significAncia. Essa concluséo deve-se ao facto
das multinacionais americanas usarem de forma extensiva os derivados para cobertura de
risco em moeda estrangeira e outros instrumentos de cobertura de risco (como por exemplo, a
divida estrangeira) com o intuito de se protegerem de movimentos cambiais inesperados. Uma
outra explicacdo possivel esta relacionada com o facto das empresas multinacionais norte-
americanas, exportadoras e importadoras cobrirem integralmente a sua exposicdo cambial. Os

autores, ndo encontram qualquer efeito dos movimentos cambiais sobre o valor das empresas.

Posteriormente, Allayannis e Ofek (2001) ao examinarem uma amostra de empresas nao
financeiras do indice S&P 500, durante o0 ano 1993, encontraram evidéncia de que exposicao
cambial esta positivamente relacionada com o racio entre as vendas para o exterior e 0s ativos
totais e, negativamente relacionada com o racio do uso de derivados em moeda estrangeira
pelo total dos ativos. Estas relacbes sdo significativas, para um nivel de significancia de 1%.

Assim, confirmam a ideia de que as empresas usam derivados como cobertura de risco em vez
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de especularem em mercados cambiais. Como tal, este fornece uma explicacdo para a falta de

exposi¢édo ao risco cambial significativa documentada em estudos anteriores.

Por outro lado, Eun (2004) conclui que a maior empresa da industria financeira dos EUA, que
é constituida por 70 filiais, opera em 100 paises, cujos principais concorrentes sdo empresas
europeias e empresas do mercado emergente do Japdo, depois de efetuar a cobertura
operacional na estrutura da empresa, 0 autor chega a conclusdo que a estrutura nao era
apropriada. Como tal efetuou cinco procedimentos para a cobertura financeira (a previsao do
cambio, avaliacdo do impacto de um plano estratégico, a decisdo de cobertura, a selecdo dos
instrumentos de cobertura e a construgdo de um programa de cobertura de risco). Desta forma,
o0 autor concluiu que é preferivel fazer cobertura do que ndo fazer. A cobertura ndo s6 pode
reduzir o risco, mas também pode aumentar os fluxos de caixa se a reducdo do risco diminuir
0 custo de capital da empresa e as obrigacdes fiscais. Uma vez conhecida a magnitude da
exposi¢cdo cambial, a empresa pode cobrir o risco de exposicdo simplesmente com a venda da

exposi¢do no mercado forward.

Hsin et al. (2007) analisaram empresas ndo financeiras, obtidas através da base de dados
COMPUSTAT, incluindo as que estavam cotadas na, NYSE e AMEX NASDAQ com ativos
totais médios acima dos $500 milhGes de dolares dos EUA, num periodo entre 1992-2002.
Segundo Bartov e Bodnar (1994) e Koutmos e Martin (2003), citado por Hsin et al. (2007), a
exposicao ao risco cambial de uma empresa pode ser afetada pela propensdo a realizagdo de
cobertura assimétrica, ou seja, quando as empresas cobrem 0 Seu risco contra movimentos
cambiais desfavoraveis, o seu objetivo é reduzir as perdas potenciais. Assim sendo, os autores
concluem que essa cobertura de risco cambial reflete-se nos fluxos de caixa da empresa
através de impactos assimétricos e ainda referem que a cobertura de risco assimétrica é uma

prética comum entre as empresas.

2.1.1.5. Dimensao da empresa

No que respeita a exposicao cambial das pequenas empresas em relacdo as grandes empresas,
Dominguez e Tesar (2006), numa analise a 2 387 empresas, de oito paises (Chile, Alemanha,
Franca, Italia, Japao, Holanda, Tailandia e Reino Unido), durante os anos de 1980 a 1999, em
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média a amostra inclui 300 empresas de cada pais, concluiram que as pequenas empresas (em
vez de grandes ou médias) tém um maior nivel de exposicdo ao risco cambial do que as
grandes empresas envolvidas em atividades internacionais (medido pelo status de ser
multinacional, por detencGes de ativos internacionais e vendas externas), uma vez que, estas

Gltimas tém um maior acesso a mecanismos de cobertura de risco.

2.2. 0 impacto das oscila¢gfes da taxa de cambio nos mercados

De acordo com os autores Ajayi e Mougoué (1996), desvalorizacdes da moeda tém um efeito
negativo no curto e longo prazo em mercados de acgdes. Sendo que no longo prazo,
desvalorizaces da moeda local apresentam efeitos desfavoraveis sobre as importacGes e
sobre os precos dos ativos. Desta forma, as desvalorizagbes da moeda podem induzir um
mercado de acBes em baixa. Estas conclusdes dizem respeito a uma analise efetuada, com
base na cotacdo de fecho diario do indice do mercado de acdes e das taxas de cambio, a oito
grandes economias industriais (Canada, Franga, Alemanha, Itélia, Japdo, Holanda, Inglaterra e
EUA), no periodo entre abril de 1985 a julho de 1991.

No ponto seguinte apresentamos estudos de varios autores em mercados emergentes e

desenvolvidos.

2.2.1. Tipos de mercado — emergentes vs. desenvolvidos

Nos mercados emergentes da Asia, Lin (2011) verifica que a existéncia de exposicio cambial
assimétrica pode ser atribuida aos comportamentos das empresas de cobertura assimétricas,
que ocorrem quando as empresas tomam medidas de cobertura de risco unilaterais. Por
exemplo, os exportadores ou as empresas com posi¢es liquidas compradoras podem ser
induzidas a tomar medidas de protecdo contra valorizagcbes da moeda nacional e ainda
permanecerem sem cobertura de risco contra desvalorizagdes de moeda nacional ou,
alternativamente, os importadores ou as empresas com posicdes liquidas curtas podem agir da

maneira oposta.
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De acordo com o mesmo autor, Lin (2011), para manter ou para desvalorizar a taxa de
cambio, os bancos centrais dos paises intervém no mercado de cambio, comprando e
vendendo reservas cambiais. Acredita-se que as reservas sdo em grande parte em doélares.
Além disso, acredita-se que 0s bancos centrais tentam manter a moeda desvalorizada,
tornando as suas exportacOes atraentes. Para tal, o autor usa a volatilidade na mudanca das
reservas cambiais como medida de intervencdes dos bancos centrais, de modo a investigar se
as exposicdes cambiais sdo relacionadas a tais intervencdes de valorizagbes ou
desvalorizacfes da taxa de cambio. Os resultados dos estudos empiricos mostraram que,
durante o periodo em que os bancos centrais dos paises emergentes da Asia controlavam as
flutuacGes das taxas de cambio, ndo havia exposicdo cambial. Ainda conseguiu mostrar que
apesar de haver intervencdo do banco central durante os periodos de crise, foram observadas
uma maior volatilidade nas reservas cambiais durante os periodos da crise e que mesmo assim
existe exposicdo cambial. A semelhanca de Lin (2011), também outros autores adotam a

mesma estratégia de medic&o, tal como podemos verificar nos paragrafos seguintes.

Na comparacdo entre mercados desenvolvidos e emergentes, Bartram e Bodnar (2012), num
estudo muito recente, efetuam uma analise comparativa entre mercados emergentes e
mercados desenvolvidos, durante os anos: 1994 a 2006. Os autores utilizaram na sua amostra
0s seguintes paises: Argentina, Brasil, Chile, india, Indonésia, Coreia, Malésia, México, Peru,
Filipinas, Africa do Sul, Tailandia, Turquia e Venezuela como mercados emergentes e
Australia, Austria, Bélgica, Canada, Dinamarca, Finlandia, Franca, Alemanha, Grécia, Hong
Kong, Irlanda, Italia, Japdo, Holanda, Nova Zelandia, Noruega, Portugal, Singapura, Espanha,
Suécia, Suica, Reino Unido e os Estados, como mercados desenvolvidos. Os resultados
sugerem que héa diferencas notéaveis no efeito das taxas de cambio sobre as rendibilidades das
empresas em todos 0s paises do estudo em causa. Por exemplo, 30 a 40% das empresas em
paises de mercados abertos e emergentes, como Brasil, Africa do Sul, Indonésia, Argentina e
Tailandia estdo significativamente expostas ao risco cambial (nivel de significancia de 5%). A
magnitude econdmica dessa relacdo é significativa, variando um pouco mais de 1% a 3% por
unidade de exposicdo para valorizagdes e desvalorizagcdes da moeda local, respetivamente. A
relagdo é mais significativa entre as empresas de mercados emergentes, mas também esta
presente, apesar de ser em menor grau, nas empresas de mercados desenvolvidos
(especialmente para desvalorizagdes de moeda local). O impacto na rendibilidade média das
empresas dos mercados emergentes € de quase 8% por unidade de exposicdo para

11



desvalorizacOes de moeda local e 5,5% por unidade de exposi¢édo para valorizagdes da moeda
local. Nos mercados desenvolvidos, o impacto da rendibilidade média das empresas é de
apenas 2,5% por unidade de exposicdo para desvalorizacbes de moeda local e ndo é
significativa, para um nivel de significancia de 1%, para valoriza¢des da moeda local.

Por fim, Kanas (2000:457) que faz a analise da relacdo entre as oscilagBes da taxa de cambio
e a rendibilidade das acOes para seis paises desenvolvidos (EUA, Reino Unido, Japdo,
Alemanha, Franca e Canadd), durante os anos de 1986 e 1998. Conclui ainda que “os efeitos
colaterais da volatilidade das taxas de cadmbio para a rendibilidade das agdes ndo séo
estatisticamente significativos, ao nivel de 5%, para qualquer pais. Para o Canada e para a
Franca, os coeficientes sdo significativos ao nivel de 10%, enquanto que para 0s EUA e para o
Japdo ndo sao significativos, para um nivel de significancia de 10% ”.
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Metodologia e analise de dados

Tal como referido anteriormente, o presente estudo tem como objetivo avaliar em que medida
as oscilagOes da taxa de cambio influenciam a rendibilidade das empresas e do mercado e,
ainda verificar se a rendibilidade das acbOes das empresas e do mercado reagem

assimetricamente face as valorizacdes e desvalorizacdes da moeda.

Neste ponto serdo apresentadas as hipdteses do estudo, com a descricdo das variaveis e dos
parametros. Apresentamos ainda os modelos utilizados para testar as hipoteses de estudo. Por
fim, caraterizamos a amostra e apresentamos a matriz de correlacdo entre as variaveis

incluidas no modelo.

3.1. Apresentacédo das hipoteses de estudo

Tendo em atengé@o o objetivo do estudo e a revisdo de literatura apresentamos nesta secao as

hipOteses a testar com a respetiva justificacao.

As hipoteses sdo apresentadas, na Tabela 1 e estdo divididas em duas areas de analise. A
rendibilidade das empresas € a primeira, seguida da analise da rendibilidade do mercado.

Tabela 1 - Hipoteses de estudo a testar

Area de Anélise Hipoteses Suporte na Literatura

Patro et al. (2002) concluiram que desvalorizacdes do délar (moeda local) influenciam positivamente a exposicao|
cambial das empresas de alguns setores, principalmente as que tém exportagdes mais elevadas. O autor Gao|
(2000) também conclui que uma oscilagdo negativa da moeda local causa uma influéncia positiva na rendibilidade
das vendas, quando a percentagem de vendas para o mercado externo aumenta face as vendas totais. No entanto,
quando a percentagem de producéo localizada em paises estrangeiros € maior, uma desvalorizagdo da moeda local
1. As oscilagdes da taxa causa uma influéncia negativa na rendibilidade.
Rendibilidade das  de cambio influenciam a
empresas rendibilidade das acbes Relativamente a exposi¢éo cambial, Lin (2011 ) constatou que uma maior posse de ativos em délares e uma maior|
das empresas percentagem de vendas para exportagdo, estdo associados a uma maior exposi¢do cambial nas empresas, durante
os periodos de crise.

Por fim, Priestley e Odegaard (2007) referem que a rendibilidade das agdes aumenta com o aumento das
exportacdes quando ha desvalorizagdes do dolar (moeda local) e diminui a rendibilidade das agbes quando hd
valorizagdes do ddlar.
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Tabela 1 (continuagao)

Area de Analise Hip6teses Suporte na Literatura

Segundo Koutmos e Martin (2003) ha evidéncia de que as valorizages e desvalorizagdes da moeda tem um|
impacto assimétrico na rendibilidade das agdes, e mais de 40% das exposicdes acabam por ser assimétricas. No

. setor financeiro predominam exposi¢des assimétricas.
2. A rendibilidade das . =

acdes das empresas
Rendibilidade das reage assimetricamente
empresas as valorizagdes e
desvalorizagGes da
moeda

Numa amostra de 935 empresas americanas com operagdes no exterior, para o periodo de 1990 a 2001, Muller e
Verschoor (2006) verificaram que as rendibilidades das acOes das empresas reagiam assimetricamente a|
oscilacdes da taxa de cambio.

Lin (2011) concluiu que a exposi¢do cambial das empresas asiaticas mostram ser assimétricas a valorizagoes e
desvalorizagbes da moeda.

3. As oscilacdes da taxa Bartram e Bodnar (2012) verificaram que existem diferengas significativas no efeito das oscilagdes da taxa de|
de cambio influenciama cambio na rendibilidade dos mercados emergentes e desenvolvidos. Sendo que a exposicdo cambial ¢ mais|
rendibilidade do mercado significativa nos mercados emergentes do que nos mercados desenvolvidos.

Rendibilidade de

mercado
Segundo Koutmos e Martin (2003) a exposicdo do mercado dos EUA é significativa apenas em relagdo do délar|

canadiano. Sendo o coeficiente associado a exposicdo cambial negativo para os EUA e positivo para Alemanha,
Japdo e Reino Unido, ou seja, uma desvalorizagéo de 1 % na moeda alema é, em média, associada a um aumento|
de 0,41% na rendibilidade do mercado aleméo. De forma igual, uma desvalorizacdo de 1% do délar americano em|
relacdo ao délar canadiano, esta associado a um aumento de 0,66% na rendibilidade do mercado dos EUA. Logo,
ao nivel de mercado, ndo ha evidéncias de exposicdo assimétrica porque o parametro que mede a assimetria é
insignificante para o nivel adotado (nivel de significancia de 5%). A existéncia de apenas uma exposi¢ao simétrica
implica que as decisdes de cobertura de risco ao nivel da carteira de mercado podem basear-se apenas na analise
de um coeficiente de exposicéo.

4. A rendibilidade de
mercado reage
assimetricamente as
valorizacdes e
desvalorizagGes da
moeda

3.2. Apresentacéo dos modelos

Neste ponto iremos apresentar os modelos que utilizamos para testar as hipoteses definidas.
Os modelos foram escolhidos com base em Lin (2011).

No que diz respeito a estimagdo, recorremos a comparacdo de trés modelos, o modelo
Minimos Quadrados Ordinarios - MQO (OLS) versus modelo efeitos fixos, 0 modelo OLS
versus modelo de efeitos aleatorios e, por fim, 0 modelo dos efeitos aleatorios versus modelo
de efeitos fixos. No modelo OLS versus modelo efeitos fixos, através do Teste Breusch-
Pagan é possivel concluir qual o modelo mais adequado. O mesmo acontece com o modelo
dos efeitos aleatdrios versus modelo de efeitos fixos, em que o teste Hausman é o que
possibilita concluir qual o modelo a adotar.
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De seguida apresentamos 0s modelos correspondentes a cada hip6tese com a respetiva
definicdo das variaveis e dos parametros que as compdem. Tal como no ponto anterior, a
analise é dividida em duas areas de analise, a analise da rendibilidade das empresas e da
rendibilidade do mercado.

a) Analise da Rendibilidade das Empresas

% Hipotese 1. - As oscilagOes da taxa de cambio influenciam a rendibilidade das acdes das
empresas:

Riy= Bo+ BrRme+ B2 Ry + B3 X + & Eq. (1)

Tabela 2 — Descrigdo das variaveis e dos parametros explicativos que compdem a hipétese 1

DENOMINAGAO FORMAS DE CALCULO
Rendibilidade das a¢6es em excesso da taxa de juro sem B
Rit . . . R;; =Ln {AWA)“ Ry
risco da empresa i no periodo t (mensal) Proa
n P
E R mt Prémio de risco do mercado local no periodo t (mensal) Rp: = Lu{}»‘w] Ry
[e 3
\< ) -
g:: R wt Prémio de risco do mercado mundial no periodo t (mensal) Ry: =In {jﬁﬁ“] ~ Ry
> tLf
X, Variagio da taxa de cambio real A Yaxa de (mbio Reat = 4 Ln (Taxa de (imbic Nominal)— 4 Ln ( Inflagio)
ATCR = [in (TeN,_) - Ln{PC8) - U Cinfly - n{infl)]
§ Bo Constante do modelo
E B1 Medida de exposicéo ao risco de mercado local
L
S B. Medida de exposi¢éo ao risco de mercado mundial
é B3 Medida de exposi¢éo a variagdo da taxa de cambio
o & Termo de erro

% Hipotese 1.1. — Modelo Aumentado: As oscilagbes da taxa de cambio influenciam a
rendibilidade das a¢bes das empresas dependendo do tipo de mercado, mercado desenvolvido
e emergente:

Rit= Bo+ B1 Rmt+ B2 Ryt + B3 X¢ + BouDMDev + B4 Ry, [DMDev +
Brd R (DMDev + fsy X,.DMDev + &, Eq (2)
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Tabela 3 - Descricao dos parametros explicativos que compdem a hipdtese 1.1

DENOMINACAO

Mede a diferenga do parametro constante do modelo entre a amostra das empresas oriundas de mercados emergentes e
B o mercados desenvolvidos;

Bo+Boy Parametro constante do modelo para a amostra das empresas oriundas de mercados desenvolvidos;

Mede a sensibilidade da rendibilidade das a¢Ges face a variagGes da rendibilidade do mercado local, para a amostra de
empresas oriundas de um mercado emergente;

B

Mede a diferenca da sensibilidade da rendibilidade das acdes face a variacdes da rendibilidade do mercado local, entre a
B amostra das empresas oriundas de mercados emergentes e mercados desenvolvidos;

. Mede a sensibilidade da rendibilidade das a¢Ges face a variagGes da rendibilidade do mercado local, para a amostra de
Bi+PBu empresas oriundas de mercados desenvolvidos;

Mede a sensibilidade da rendibilidade das acGes face a variagGes da rendibilidade do mercado mundial, no caso de ser um

B2 mercado emergente;

PARAMETROS

Mede a diferenca da sensibilidade da rendibilidade das acdes face a variaces da rendibilidade do mercado mundial, entre a
B2 amostra das empresas oriundas de mercados emergentes e mercados desenvolvidos;

Mede a sensibilidade da rendibilidade das acGes face a variagGes da rendibilidade do mercado local, para a amostra de

ar g g
B2+Bo empresas oriundas de mercados desenvolvidos;

Mede a sensibilidade da rendibilidade das acGes face a variagGes cambiais, para a amostra de empresas oriundas de um

Bs mercado emergente;

Mede a diferenca da sensibilidade da rendibilidade das acGes face a variacbes cambiais, entre a amostra das empresas oriundas
B 2 de mercados emergentes e mercados desenvolvidos;

. Mede a sensibilidade da rendibilidade das acGes face a variagGes cambiais, para a amostra de empresas oriundas de um
Bs* B3 mercado desenvolvido;

. P {1, se a empresa pertence a um mercado desenvolvido
DM Dev Variavel dummy ev = 0, se a empresa pertence a um mercado emergente

% Hipodtese 2. - A rendibilidade das acBes das empresas reage assimetricamente as
valorizages e desvalorizagbes da moeda:

Rit = Bo+ BiRme +B2Ry + (.Bx + Bpx Dt)Xt +& Eq.(3)

Tabela 4 -Descricdo das variaveis e dos parametros explicativos que compdem a hipdtese 2

DENOMINAGAO FORMAS DE CALCULO
R. Rendibilidade das agdes em excesso da taxa de juro sem risco i y
" da empresa i no periodo t (mensal) Rie = Ln {;5;” ) - By

. . . (P

E R mt Prémio de risco do mercado local no periodo t (mensal) Ry = I.l!.£}*;*f"‘*] ~ Ry
P,y
2 .

g R\t Prémio de risco do mercado mundial no periodo t (mensal) Ry =Ln 13;.“1“] - Ry
Rl 55 8

AYaxadeCimbio Reaf = A Ln (Taxade Cimbic Nominaf) - 4 Ln ( Inflagio)
ATCR = [n (FEN,_)— LnifeN - UnCingl, - tnlinfl,)]

X  Variagdo da taxa de cambio real

t  Mede a exposi¢do assimétrica a variagGes cambiais
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Tabela 4 (continuagao)

DENOMINACAO FORMAS DE CALCULO

PARAMETROS

Bo Constante do modelo

B. Medida de exposicdo ao risco de mercado local

B, Medida de exposi¢éo ao risco de mercado mundial

Bx Medida de exposicdo simétrica
Bax Medida de exposicéo assimétrica para os movimentos cambiais

D, Varidvel dummy D(t) = {

£

t  Termo de erro

1, sex, >0
0,caso contrario

RS

L)

Hipdétese 2.1. — Modelo Aumentado: A rendibilidade das acOes das empresas reage
assimetricamente as valorizagbes e desvalorizagdes da moeda dependendo do tipo de
mercado, mercado desenvolvido e emergente:

Rit =Po+ b1 R+ B2 Rye + B3 X¢ + Bax X¢ Dt + BogDMDev + B4 Ry, [DMDev +
Boa Ry DMDev + By X,DMDev + faza X, D:DMDev + &, Eq. (4)

Tabela 5 - Descricao dos parametros explicativos que compdem a hipétese 2.1

DENOMINACAO

PARAMETROS

Bo+Bod

B

B1+Bua

B>

Bo+Bog

B3

Bs+Bag

Mede a diferenca do parametro constante do modelo entre a amostra das empresas oriundas de mercados emergentes e
mercados desenvolvidos;

Parametro constante do modelo para a amostra das empresas oriundas de mercados desenvolvidos;

Mede a sensibilidade da rendibilidade das agdes face a variagdes da rendibilidade do mercado local, para a amostra de
empresas oriundas de um mercado emergente;

Mede a diferenca da sensibilidade da rendibilidade das agoes face a variagcdes da rendibilidade do mercado local, entre a
amostra das empresas oriundas de mercados emergentes e mercados desenvolvidos;

Mede a sensibilidade da rendibilidade das agdes face a variagdes da rendibilidade do mercado local, para a amostra de
empresas oriundas de mercados desenvolvidos;

Mede a sensibilidade da rendibilidade das a¢des face a variagoes da rendibilidade do mercado mundial, no caso de ser um
mercado emergente;

Mede a diferenca da sensibilidade da rendibilidade das agoes face a variagdes da rendibilidade do mercado mundial, entre a
amostra das empresas oriundas de mercados emergentes e mercados desenvolvidos;

Mede a sensibilidade da rendibilidade das acdes face a variagdes da rendibilidade do mercado local, para a amostra de
empresas oriundas de mercados desenvolvidos;

Mede a sensibilidade da rendibilidade das agdes face a variagbes cambiais, para a amostra de empresas oriundas de um
mercado emergente;

Mede a diferenca da sensibilidade da rendibilidade das ag6es face a variacdes cambiais, entre a amostra das empresas oriundas
de mercados emergentes e mercados desenvolvidos;

Mede a sensibilidade da rendibilidade das agdes face a variagdes cambiais, para a amostra de empresas oriundas de um
mercado desenvolvido;
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Tabela 5 (continuagao)

DENOMINAGCAO

Mede a sensibilidade da exposicdo assimétrica face a variagdes cambiais, para a amostra de empresas oriundas de um mercado

Bax emergente;

Mede a diferenca sensibilidade da exposicao assimétrica face a variagdes cambiais, entre a amostra das empresas oriundas de

B axa mercados emergentes e mercados desenvolvidos;

PARAMETROS

Mede a sensibilidade da exposi¢do assimétrica face a variagdes cambiais, para a amostra de empresas oriundas de um mercado
Bax+ B dxe gesenvolvido;

DM D { 1, se a empresa pertence a um mercado desenvolvido
ia e =
DM Dev Variavel dummy 0, se a empresa pertence a um mercado emergente

b) Anélise da Rendibilidade do Mercado

% Hipotese 3. — As oscilagdes da taxa de cambio influenciam a rendibilidade do mercado:

Rue= Bo+ BLRye+ B2 X+ & Eqg. (5)

Tabela 6 -Descricdo das variaveis e dos parametros explicativos que compdem a hipdtese 3

DENOMINAGAO FORMAS DE CALCULO

] ] - P
R mt Prémio de risco do mercado local no periodo t (mensal) Ry = Lie {3;'5;] ~ Ry

] . . . B
Prémio de risco do mercado mundial no periodo t (mensal) R,.=In {}»5”1 ~ Ry
P,y

VARIAVEIS
py)
s

ATaxade Cimbic Real = A Ln (Taxe de Cimbio Xominaf} — A Ln { inflagio)
ATCR = tn{1CN,3— Ln (TN, i Unlinfl, ) - Ln{Infi,}]

X, Variagdo da taxa de cambio real

Bo Constante do modelo
p1 Medida de exposicéo ao risco de mercado mundial

PARAMETROS

B, Medida de exposicéo a variagcdo da taxa de cambio
£:  Termo de erro

’0

*

Hipotese 3.1. - Modelo Aumentado: As oscilagdes da taxa de cambio influenciam a
rendibilidade dependendo do tipo de mercado, mercado desenvolvido e emergente:

Ryt = Bo+ P1 Ryt + B2 X¢ + BoaDMDev + B4 Ry, ([DMDev + f,, X,DMDev + &
Eq. (6)
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Tabela 7 -Descricdo dos parametros explicativos que compdem a hipotese 3.1

DENOMINAGCAO

Mede a diferenga do parametro constante do modelo entre a amostra das empresas oriundas de mercados emergentes e

B o mercados desenvolvidos;
B o+ B oy Parametro constante do modelo para a amostra das empresas oriundas de mercados desenvolvidos;
Mede a sensibilidade da rendibilidade do mercado local face a variacdes da rendibilidade do mercado mundial, para a amostra
B1 de empresas oriundas de um mercado emergente;
[0}
8 Mede a diferenca da sensibilidade da rendibilidade do mercado local face a variagdes da rendibilidade do mercado mundial,
E B entre a amostra das empresas oriundas de mercados emergentes e mercados desenvolvidos;
>
< . Mede a sensibilidade da rendibilidade do mercado local face a variacdes da rendibilidade do mercado mundial, para a amostra
% B1*PBua de empresas oriundas de mercados desenvolvidos;
Mede a sensibilidade da rendibilidade do mercado local face a variacdes cambiais, para a amostra de empresas oriundas de um
B mercado emergente;
Mede a diferenca da sensibilidade da rendibilidade do mercado local face a variacdes cambiais, entre a amostra das empresas
B2 oriundas de mercados emergentes e mercados desenvolvidos;
. Mede a sensibilidade da rendibilidade do mercado local face a variacdes cambiais, para a amostra de empresas oriundas de um
B2*P2s mercado desenvolvido;
B DM Dev = {1, se a empresa pertence a um mercado desenvolvido
DM Dev Variavel dummy ¥ = o, se a empresa pertence a um mercado emergente
% Hipodtese 4. - A rendibilidade de mercado reage assimetricamente as valorizagoes e

desvaloriza¢des da moeda:

Ry =

Bo+ By Ry + (.Bx + Bpx Dt)Xt + & Eq. (7)

Tabela 8 -Descricdo das variaveis e dos parametros explicativos que compdem a hipdtese 4

DENOMINAGAO FORMAS DE CALCULO
Rm: Prémio de risco do mercado local no periodo t (mensal) R =in {Af;] ~ Ry
me \ P,y
2] P . . . B
z R w: Prémio de risco do mercado mundial no periodo t (mensal) R,.=1In (}«5::[ - Ry
< Pyt
4 I — . .
g X.  Variagao da taxa de cambio real ATaxadeCimbio Real = A Ln (Taxe de Cimbic Nominal) - A Ln { Inflacie)
ATCR = {Ln{TEN,_y)— Ln (P08, )} - In{inft, ) - tn{Infl}]
D X; Medea exposicdo assimétrica a variagGes cambiais
Bo Constante do modelo
P B1 Medida de exposicdo ao risco de mercado mundial
14
E Bx Medida de exposicdo simétrica
‘é Bax Medida de exposicdo assimétrica para os movimentos cambiais
o
A 1, sex, =0
D+ Variavel dummy D(®) = {0 caso cont‘tré'rio
£+ Termo de erro
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Hipotese 4.1. - A rendibilidade de mercado reage assimetricamente as valorizagdes e
desvalorizagbes da moeda dependendo do tipo de mercado, mercado desenvolvido e
emergente:

Ryt = Bo+ B1 Ryt + B2Xy + Bax X¢Dy + fogDMDev + B4 Ry, [DMDev +
Brq X,DMDev + Bapy X,D,DMDev + ¢, Eq. (8)

Tabela 9 - Descricao dos parametros explicativos que compdem a hipdtese 4.1

DENOM INAGAO

PARAMETROS

B ax * B axs geservoido:

Mede a diferenca do parametro constante do modelo entre a amostra das empresas oriundas de mercados emergentes e
B oa mercados desenvolvidos;

Bo+PBog Parametro constante do modelo para a amostra das empresas oriundas de mercados desenvolvidos;

Mede a sensibilidade da rendibilidade do mercado local face a variagdes da rendibilidade do mercado mundial, no caso de ser
um mercado emergente;

B

Mede a diferenca da sensibilidade da rendibilidade do mercado local face a varia¢des da rendibilidade do mercado mundial,
B 1 entre a amostra das empresas oriundas de mercados emergentes e mercados desenvolvidos;

Mede a sensibilidade da rendibilidade do mercado local face a variagdes da rendibilidade do mercado mundial, para a amostra

+ . .
B1*Bu de empresas oriundas de mercados desenvolvidos;

Mede a sensibilidade da rendibilidade das acGes face a variagbes cambiais, para a amostra de empresas oriundas de um

B2 mercado emergente;

Mede a diferenca da sensibilidade da rendibilidade das a¢Ges face a variagdes cambiais, entre a amostra das empresas oriundas
B2 de mercados emergentes e mercados desenvolvidos;

Mede a sensibilidade da rendibilidade das acGes face a variagbes cambiais, para a amostra de empresas oriundas de um

ar g
B2*PB20 ercado desenvolvido;
Mede a sensibilidade da exposicéo assimétrica face a variagdes cambiais, para a amostra de empresas oriundas de um mercado
Bax emergente;
B Mede a diferenca sensibilidade da exposicéo assimétrica face a variacdes cambiais, entre a amostra das empresas oriundas de
dx,d

mercados emergentes e mercados desenvolvidos;

Mede a sensibilidade da exposicéo assimétrica face a variagdes cambiais, para a amostra de empresas oriundas de um mercado

5 00 B = {1, se a empresa pertence a um mervcado desenvolvido
DM Dev Variavel dummy ev = 0, Se a empresa pertence a wm mercado emer gente
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3.3. Aamostra
3.3.1. Definicao da amostra

A andlise incide sobre uma amostra constituida por 1 351 empresas de trés setores (industrial,
materiais basicos e bens de consumo) pertencentes a sete mercados, durante 0s anos de 2002 a
2012. Durante este periodo houve dois momentos importantes na histéria mundial, a entrada

em vigor da moeda Unica (o Euro) e a crise financeira de 2008".

Os mercados que fazem parte da amostra sdo os seguintes: Africa do Sul, Brasil, Canada,
China, Japdo, México e Europa. A anélise € efetuada também subdividindo a amostra por tipo
de mercados: mercados desenvolvidos (Europa, China, Japdo e Canadd) e mercados
emergentes (México, Brasil e Africa do Sul).

A escolha dos mercados foi efetuada com base na informagdo que consta no relatério World
Trade Organization International, 2012, Tabela 10, onde se pode verificar que a maioria das
importacGes efetuadas pelos EUA provém da China, dos paises pertencentes a Europa, do
Canada, México e Japdo, por ordem decrescente. Contudo, consideramos ainda o Brasil e
Africa do Sul como paises pertencentes aos mercados emergentes baseando-nos nas listas dos
indices internacionais do FTSE, MSCI Index’ e também no relatério World Trade
Organization International, 2012, que apresentamos de uma forma resumida na Tabela 11 e
Tabela 12. Estas tabelas mostram os cinco principais paises exportadores e importadores dos
paises que consideramos nos mercados emergentes, assim como o volume de transacfes que
cada paises efetua. De facto, verificamos que em todos os paises ha relagdes comerciais
comuns com os EUA, Europa, China e Japdo. No entanto, os EUA €é o pais onde se registam
as maiores transacoes seguida da Europa.

! Tal como Lin (2011), definimos Marco de 2008 como o ponto de partida para o periodo da crise global de
2008, uma vez que foi neste momento que o banco de investimentos Bear Strearns entrou em colapso. Depois disso
outras instituicBes importantes ou ndo, foram adquiridos sob coagdo ou foram objeto de aquisicdo do governo,
incluindo os seguintes: Lehman Brothers, Merrill Lynch, Fannie Mae, Freddie Mac, Washington Mutual, Wachovia,
and AIG.

% FTSE e MSCI Index s&o um dos principais indices bolsistas internacionais.
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Tabela 10 — Comércio de mercadorias dos EUA

Comeércio de mercadorias

EUA 2011
TOTAL Exportacoes 2011 TOTAL Importacoes 2011

Por destino principal: Por origem principal:
1. Canada 19,00% 1. China 18,40%
2. Unido Europeia 18,20% 2. Unido Europeia 16,60%
3. México 13,40% 3. Canada 14, 10%
4. China 7,00% 4. México 11,70%

5. Japédo 450% 5. Japéo 5,90%
Outros 37,90% Outros 47,40%

Exportacdes de mercadorias 1 480 432 (million US$)
Importagdes de mercadorias 2 265 894 (million US$)
Participacdo no total das exporta¢des mundiais 8,11%
Participacdo no total das importa¢des mundiais 12,29%
Fonte: Relatorio World Trade Organization International, 2012.
Tabela 11 - Comércio de mercadorias da Africa do Sul
Comércio de mercadorias
Africa do Sul 2011
TOTAL Exportacoes 2011 TOTAL Importactes 2011

Por destino principal: Por origem principal:

1. Europa (27) 22,30% 1. Europa (27) 30,60%

2. China 13,40% 2. China 14,20%

3. EUA 9,00% 3. EUA 8,00%
4. Japao 8,20% 4. Japdo 4,70%

5. india 3,60% 5. Arabia Saudita 4,50%

Outros 4350% Outros 38,00%

ExportacGes de mercadorias
ImportacGes de mercadorias
Participacdo no total das exporta¢des mundiais

Participa¢do no total das importa¢Ges mundiais

14 427 (million US$)
19 228 (million US$)
0,35%

0,49%

Fonte: Relatorio World Trade Organization International, 2012.
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Tabela 12 - Comércio de mercadorias da Brasil

Comércio de mercadorias

Brasil 2011
TOTAL Exportacoes 2011 TOTAL Importacées 2011
Por destino principal: Por origem principal:
1. Europa (27) 20,70% 1. Europa (27) 20,50%
2. China 17,30% 2. EUA 15,10%
3. EUA 10,10% 3. China 14,50%
4. Argentina 8,90% 4. Argentina 7,50%
5. Japdo 3,70% 5. Koreia 4,50%
Outros 39,30% Outros 37,90%
Exportacdes de mercadorias 36 660 (million US$)
Importa¢Bes de mercadorias 73 115 (million US$)
Participagdo no total das exporta¢des mundiais 0,88%
Participagdo no total das importa¢des mundiais 1,85%

Fonte: Relatorio World Trade Organization International, 2012.

De acordo com os autores Shin e Soenen (1999), a desvalorizacdo da moeda apresenta um

impacto na rendibilidade de acdes das empresas muito diferente dependendo do setor

considerado. Na Tabela 13 apresentamos estudos de alguns autores cuja amostra era

constituida por vérios setores de atividade. Seguindo a linha destes estudos decidimos

escolher o setor industrial, materiais basicos e o consumo ciclico.

Tabela 13 — Tabela de Setores

Autores

Setores Estudados

Koutmos e Martin (2003)

Chue e Cook (2007)

Nucci e Pozzolo (1999)

Shin e Soenen (1999)

Industrial, materiais bésicos, consumo ciclico, consumo néo ciclico, energia, financeiro,
tecnologia e utilitérios e conglomerados.

Agricultura, silvicultura e pesca, mineragdo, construcdo, fabricagdo e comércio,
transporte e comunicacéo, finangas, seguros e imobiliario, servigos e outros.

IndUGstria transformadora.

Industria de equipamentos elétricos e industrias de metal primario.

Tal como considerou o autor Lin (2011), definimos a taxa de cdmbio em relacdo ao délar. A

primeira razdo para esta escolha prende-se com o facto de os EUA serem o pais onde se

registaram as maiores transa¢es no setor do comeércio de mercadorias em 2011, de acordo
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com os relatérios da World Trade Organization International, 2012, j& apresentado na Tabela
10. A segunda razdo esta relacionada com o facto dos ativos das empresas que possuem
relacbes com os EUA estarem expostos as flutuacdes cambiais do dolar, segundo Choi e
Prasad (1995).

A maioria da recolha dos dados foi efetuada na base de dados DataStream®, numa base

mensal.

A taxa de juro sem risco, utilizada para o calculo das rendibilidades em excesso da taxa de
juro sem risco, foi obtida no site da Reserva Federal dos EUA. Utilizamos a mesma taxa de
juro sem risco para todos 0s paises porque admitimos que os mercados sdo integrados.

A taxa de cambio nominal foi obtida através do site Oanda.com’ e na base de dados da OCDE
(o site da OECD.stat) obtivemos os dados da taxa de inflagdo. A taxa de cdmbio é apresentada
ao incerto, ou seja, a taxa de cambio expressa o délar americano (USD) em unidades de
moeda local.

3.3.2. Caraterizacdo da amostra

Comecgamos por apresentar na Tabela 14, as estatisticas descritivas detalhadas: média, valores
maximos, minimos, desvios padrdo, coeficiente de assimetria e coeficiente de achatamento
para a amostra total, para todas as variaveis (dependente e explicativas), em dois periodos
identificados: antes da crise (jan 2002 a fev. 2008) e durante a crise (mar. 2008 a dez 2012).
Na Tabela 15 e na Tabela 16, apresentamos as estatisticas descritivas para as subamostras
(amostra constituida por empresas oriundas de mercados emergentes e amostra constituida

por empresas oriundas de mercados desenvolvidos).

® DataStream é uma base de dados global, com dados financeiros e macroeconémicos que contem agdes,
indices de mercado de a¢Bes, moedas, company fundamentals, fixed income securities e 0s principais indicadores

econdmicos para 175 paises e 60 mercados, segundo o European University Institute.

* Site www.oanda.com, site com historico de cotagdes de taxas de cambio.
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3.3.2.1. Analise da amostra total

Tabela 14 — Caracterizacdo Amostra Total

Desvio Enviesamento/ Curtose
MERCADOS Variaveis Média Minimo Méaximo ~ : . Ex./achatame
Padréo assimetria -
PAINEL A: Amostra Total
Rendib. Empresas 0,00416 -3,40252 3,65186 0,12436 0,43406 57,94
Rendib. Mercado 0,00207 -0,30050 0,24864 0,04038 -0,14500 11,66
Rendib. Mundial 0,00193 -0,22602 0,13453 0,05276 -0,93828 2,77
Variagdo da Taxa de Cambio  -0,00078 -0,09498 0,19975 0,01787 0,55852 10,25
PAINEL B: Antes da Crise: 2002 a Fev. 2008
Rendib. Empresas 0,01071 -1,76481 2,63831 0,09720 0,68766 19,64
Rendib. Mercado 0,00330 -0,24326 0,23156 0,02943 1,54680 17,43
Rendib. Mundial 0,00515 -0,10093 0,07389 0,03195 -0,79040 1,20
Variacdo da Taxa de Cambio  -0,00093 -0,08544 0,15090 0,01509 -0,20591 5,85
PAINEL C: Crise 2008: Mar. 2008 a Dez. 2012
Rendib. Empresas -0,00421 -3,40252 3,65186 0,15172 0,41088 54,77
Rendib. Mercado 0,00051 -0,30050 0,24864 0,05101 -0,48118 7,12
Rendib. Mundial -0,00216 -0,22602 0,13453 0,07072 -0,65496 0,68
Variagdo da Taxa de Cambio ~ -0,00058 -0,09498 0,19975 0,02088 0,88194 10,05

Rendib. Empresas —Rendibilidade das a¢des das empresas / Rendib. Mercado — Rendibilidade do Mercado Local / Rendib. Mundial —
Rendibilidade do Mercado Mundial /Variagdo da Taxa de cambio

Através da analise dos valores apresentados, na Tabela 14, podemos concluir que para a
amostra total — painel A, a média da rendibilidade das acGes das empresas € de 0,416%. A
média antes da crise esta proxima de 1,071%, enquanto a média durante a crise € de -0,421%.
Desta forma parece haver um indicio que a crise afeta a rendibilidade das a¢6es das empresas.
O mesmo acontece com a rendibilidade do mercado local que passou de 0,33% antes da crise
para 0,051% durante a crise. Relativamente a média da rendibilidade do mercado mundial
verificamos que passou de 0,515% (antes da crise) para uma rendibilidade negativa em -
0,216% (durante a crise).

A volatilidade (medida pelo desvio padrdo) da rendibilidade de mercado local e da

rendibilidade de mercado mundial aumentaram apdés o inicio da crise.

E curioso verificar que a rendibilidade minima das ac@es das empresas durante o periodo da
crise é igual a rendibilidade minima das a¢des das empresas para a amostra total (-340,25%),
0 mesmo acontece para a rendibilidade maxima das a¢des das empresas. Significa entdo que
durante o periodo da crise de 2008 a 2012 é onde se verificam os valores maximos e minimos

das rendibilidades.
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3.3.2.2. Analise por tipo de mercado

Na Tabela 15 e Tabela 16 apresentamos as estatisticas descritivas relativas as variaveis
incluidas no modelo da equacdo dos mercados desenvolvidos e emergentes para os dois
periodos em estudo, o primeiro antes da crise (janeiro 2002 a fevereiro de 2008) e o segundo
periodo que abrange a crise (margo 2008 a dezembro de 2012).

Tabela 15 — Caracterizacdo da amostra de empresas oriundas de mercados desenvolvidos

Desvio Enviesamento/ Curtose
MERCADOS Variaveis Média Minimo Maéaximo ~ ; . Ex./achatame
Padrao assimetria i
PAINEL A: Mercado Desenvolvido Total
Rendib. Empresas 0,00368 -3,40252 3,65186 0,12477 0,47360 60,90
Rendib. Mercado 0,00165 -0,25488 0,22505 0,03761 -0,16524 12,89
Rendib. Mundial 0,00195 -0,22602 0,13453 0,05279 -0,93783 2,76
Variacdo da Taxa de Cambio -0,00115 -0,06472 0,09285 0,01611 -0,33066 3,53
PAINEL B: Antes da Crise: 2002 a Fev. 2008
Rendib. Empresas 0,01032 -1,76481 2,63831 -1,76481 0,70063 20,06
Rendib. Mercado 0,00269 -0,16236 0,21812 -0,16236 1,97832 21,79
Rendib. Mundial 0,00518 -0,10093 0,07389 -0,10093 -0,79095 1,19
Variacdo da Taxa de Cambio -0,00114 -0,06204 0,04480 0,01372 -0,75568 3,28
PAINEL C: Crise 2008: Mar. 2008 a Dez. 2012
Rendib. Empresas -0,00480 -3,40252 3,65186 0,15271 0,45901 57,07
Rendib. Mercado 0,00033 -0,25488 0,22505 0,04810 -0,54964 7,46
Rendib. Mundial -0,00216 -0,22602 0,13453 0,07073 -0,65484 0,68
Variacédo da Taxa de Cambio -0,00117 -0,06472 0,09285 0,01872 -0,09854 2,84

Rendib. Empresas — Rendibilidade das ag6es das empresas / Rendib. Mercado —Rendibilidade de Mercado Local / Rendib. Mundial —
Rendibilidade do Mercado Mundial /Varia¢do da Taxa de cambio

A semelhanca do que verificamos para a amostra total, para o mercado desenvolvido, também
verificamos que as médias das rendibilidades no periodo em anélise sdo positivas (painel A).
Antes da crise (painel B) verificamos que a rendibilidade média das acGes das empresas é de
1,032%, sendo negativa em -0,48%, durante a crise (painel C). Também a rendibilidade
média de mercado local diminui com a crise, de 0,269% para 0,033%, mas ndo chega a
atingir valores negativos. Em contrapartida, a rendibilidade média de mercado mundial antes

da crise é de 0,518% e, durante a crise atinge valores negativos em -0,216% (painel C).

A rendibilidade maxima das acdes das empresas observada para a amostra total e durante a
crise é de 365,18%. Para o periodo antes da crise, a rendibilidade maxima observada € de
263,83%. Quando a rendibilidade maxima de mercado local, também apresenta a mesma
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rendibilidade para a amostra total e para o periodo da crise (22,5%), diferindo apenas antes da

crise em que apresenta um valor médio de 0,70%.

Para a amostra total e para o periodo da crise, a rendibilidade minima das a¢fes das empresas
observada é de -340,2%. Para o periodo antes da crise, a rendibilidade minima das acdes das
empresas é de -176,4%. Em suma, verificamos que durante o periodo da crise de 2008 a 2012,

é onde se verificam os valores maximos e minimos das rendibilidades.

As empresas oriundas de mercados desenvolvidos incluidas na amostra apresentam em média
uma desvalorizacdo do ddlar, com maior incidéncia no periodo da crise, tal como podemos

verificar no painel B e C, na rubrica variagéo da taxa de cambio.

Relativamente a assimetria, verificamos que para a rendibilidade das acBGes das empresas, a
assimetria é sempre positiva em ambos os periodos. O mesmo ndo acontece para a
rendibilidade de mercado local, que apenas apresenta assimetria negativa durante o periodo
da crise. A rendibilidade de mercado mundial apresenta assimetria negativa em ambos 0s

periodos.

Tabela 16 — Caracterizacdo da amostra de empresas oriundas de mercados emergentes

Desvio Enviesamento/ Curtose
MERCADOS Variaveis Média M inimo M aximo ~ : . Ex./achatame
Padréo assimetria o
PAINEL A: Mercados Emergentes Total
Rendib. Empresas 0,01009 -1,35619 1,58400 0,11904 -0,11442 13,73
Rendib. Mercado 0,00731 -0,30050 0,24864 0,06538 -0,22891 4,03
Rendib. Mundial 0,00171 -0,22602 0,13453 0,05231 -0,94421 2,90
Variacdo da Taxa de Cambio  0,00388 -0,09498 0,19975 0,03217 1,46598 7,78
PAINEL B: Antes da Crise: 2002 a Fev. 2008
Rendib. Empresas 0,01553 -1,35619 1,28763 0,10068 0,53507 15,11
Rendib. Mercado 0,01087 -0,24326 0,23156 0,05255 0,13165 3,66
Rendib. Mundial 0,00475 -0,10093 0,07389 0,03084 -0,78445 1,45
Variacdo da Taxa de Cambio  0,00160 -0,09498 0,19975 0,03217 1,46598 7,78
PAINEL C: Crise 2008: Mar. 2008 a Dez. 2012
Rendib. Empresas 0,00316 -1,08387 1,58400 0,13868 -0,35496 11,12
Rendib. Mercado 0,00277 -0,30050 0,24864 0,07854 -0,25498 2,89
Rendib. Mundial -0,00218 -0,22602 0,13453 0,07061 -0,65642 0,69
Variacdo da Taxa de Cambio  0,00680 -0,09498 0,19975 0,03788 1,67433 7,25

Rendib. Empresas —Rendibilidade das a¢cdes das empresas / Rendib. Mercado — Rendibilidade de Mercado Local / Rendib. Mundial —
Rendibilidade do Mercado Mundial / Variagdo da Taxa de cambio
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Através da Tabela 16 verificamos que, para os mercados emergentes, as médias das
rendibilidades das acfes das empresas também sdo positivas. Antes da crise (painel B)
verificamos que a rendibilidade média das acbes das empresas emergentes é de 1,553%, e
diminui para 0,316% durante a crise (painel C). Também a rendibilidade média de mercado

diminui com a crise, de 1,087% para 0,277%, mas ndo chega a atingir valores negativos.

Observamos que a rendibilidade maxima das a¢des das empresas de 158,4% encontra-se no
periodo da crise. Por outro lado, é no periodo antes da crise que verificamos a rendibilidade
minima das acGes das empresas de -135,69%. Quanto a rendibilidade méxima de mercado
local, verificamos que a rendibilidade ¢ a mesma para a amostra total assim como para o

periodo da crise (24,86%), diferindo apenas antes da crise em 1,71%.

Para a amostra total e para o periodo da crise, a rendibilidade minima das a¢fes das empresas
observada ¢ de -340,2%. Para o periodo antes da crise, a rendibilidade minima das acdes das
empresas € de -176,4%. Em suma, verificamos que € durante o periodo da crise de 2008 a

2012, que se verificam os valores maximos e minimos das rendibilidades.

Relativamente a média da variacdo da taxa de cambio, verificamos que a variacdo é maior

durante o periodo da crise do que antes da crise, tal como podemos verificar no painel B e C.

Ao contrério do que acontece nos mercados desenvolvidos, para 0s mercados emergentes,
verificamos uma valorizagdo do délar face as moedas locais. Esta valorizacdo é maior para o

periodo da crise e apresenta maior volatilidade.
Relativamente a assimetria, no painel C, verificamos que durante o periodo da crise existe

assimetria negativa na rendibilidade das empresas e de mercado local. No entanto, para o

periodo antes da crise verificamos assimetria positiva.
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3.3.2.3. Matriz de correlacgao

Na Tabela 17 apresentamos a matriz de correlacdo entre as diversas variaveis incluidas no

modelo principal.

Tabela 17 — Matriz de Correlacéo

M atriz de Correlacéo
5% valor critico (bilateral) = 0,0046 paran=178332

Rit Rmt R wit Xt
1,0 02877 0,3987" " -0,1243""" Rit
1 0,4634 " -0,2323" " Rmt
1 -0,0799 R wt
1 Xt

N - Namero de Empresas / R it— Rendibilidade das acGes das empresas / R mt — Rendibilidade de
Mercado Local/ R wt— Rendibilidade do Mercado Mundial / X « - Variagdo Taxa de Cambio / * , **,
*** Indicam um nivel de significAncia de 10%, 5% e 1%, respetivamente.

A matriz de correlacdo mostra que as variaveis rendibilidade das acGes das empresas,
rendibilidade de mercado local, rendibilidade do mercado mundial e variacdo da taxa de
cambio estdo relacionadas entre si, uma vez que, o valor do p-value do teste de hipoteses é
inferior a 5%, logo rejeita-se a hipdtese nula de que as variaveis sdo independentes, ou seja,
existe evidéncia estatistica para afirmar que as variaveis sao correlacionadas, para um nivel de

significancia de 1%.
A variavel variacdo da taxa de cambio apresenta uma correlacdo fraca mas significativa para
um nivel de significancia de 1%, com as varidveis rendibilidade das empresas, de mercado

local e rendibilidade do mercado mundial.

Para verificar se existem problemas de multicolineariedade analisdmos os fatores de

inflacionamento da variancia (VIF), apresentados na Tabela 18 e no Apéndice 1. 1.. De
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acordo com os resultados, concluimos que ndo existiam problemas de multicolineariedade,

uma vez que os valores s&o superiores a 1 e inferiores a 10.

Tabela 18 — Analise Fatores de Inflacionamento da Variancia (VIF)

Fatores de Inflacionamento da Variancia (VIF)

Valor minimo possivel = 1,0

Valores > 10,0 podem indicar um problema de colinearidade

Coeficiente
R mt 1,339
R wit 1,275
Xt 1,058

R mt—Rendibilidade de Mercado Local/ R wt—
Rendibilidade do Mercado Mundial / X - Variacao
Taxa de Cambio
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Discussao de resultados

Neste ponto apresentamos e analisamos resultados obtidos no presente trabalho de acordo

com os modelos apresentados no ponto anterior.

4.1. Resultados da estimacao dos modelos

Para o tratamento estatistico recorremos ao software de open-source Gretl. Os dados foram
identificados como dados em painel. Os modelos foram estimados através do método dos
Minimos Quadrados Ordinarios (OLS), o modelo dos efeitos fixos e o modelo de efeitos

aleatorios.

4.1.1. As oscilac¢Oes da taxa de cambio influenciam a rendibilidade das

acoes das empresas (Hipotese 1).

< Analise Amostra Total

De entre os trés métodos utilizados para estimacdo, de acordo com a estimacdo do teste
Breusch-Pagan consideramos que o modelo dos efeitos aleatérios € o mais adequado para
explicar qual a influéncia das oscilagcdes da taxa de cambio na rendibilidade das agdes das
empresas (Apéndice 2. 1). Na Tabela 19 apresentamos os resultados do modelo.
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Tabela 19 — Modelo Efeitos Aleatdrios — Hipdtese 1

Modelo: Efeitos-aleatérios (GLS)
N =178332 observagdes
Variavel dependente: R it

Coeficiente  Erro Padréo Racio-t Valor p . Ni.vc.al fje .
Significancia
const 0,00150 0,00027 5,59 <0,00001 Fokk
Rmt 0,34956 0,00765 45,67 <0,00001 Fokk
R wit 0,80252 0,00572 140,38 <0,00001 Fokk
Xt -0,49225 0,01538 -32,01 <0,00001 Fokk
Média var. dependente 0,004156 D.P. var. dependente 0,124360
Soma resid. quadrados 2269,279 E.P.daregresséo 0,112806
Log. da verosimilhanca 136094,8 Critério de Akaike -272181,5
Critério de Schwarz -272141,2 Critério Hannan-Quinn -272169,6

Teste de Breusch-Pagan p=0,00103577
Teste de Hausman - p=2,98018e-017

N - Namero de Empresas / Rit— Rendibilidade das A¢des das Empresas / R mt — Rendibilidade de
Mercado Local/ R wt— Rendibilidade de Mercado Mundial / X « - Variacdo Taxa de Cambio / * , **,
*** Indicam um nivel de significancia de 10%, 5% e 1%, respetivamente.

De acordo com os resultados obtidos verificamos que as variaveis rendibilidade de mercado
local, rendibilidade de mercado mundial e a variacdo da taxa de cambio sdo estatisticamente
significativas, para um nivel de significancia de 1 %. A variavel rendibilidade de mercado
local e a rendibilidade de mercado mundial apresentam um coeficiente positivo, ou seja,

influenciam positivamente a rendibilidade das acdes das empresas (variavel dependente).

O coeficiente associado a variavel variacdo da taxa de cambio que mede a exposicdo a
flutuacBes cambiais € estatisticamente significativo, para um nivel de significancia de 1%, e
negativo (-0,49225), o que significa que valorizacGes do dolar tém um efeito negativo na
rendibilidade das empresas. Esta conclusdo corrobora com a obtida pelos autores Stulz e
Griffin (2001), que para os Estados Unidos, Canad4, Reino Unido, Franca, Alemanha e Japéo,
entre 0s anos 1975-1997, também concluiram que uma valorizagdo da taxa de cambio do Yen

causa um decréscimo no valor das empresas que pertencem ao setor de bens de consumo.
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o,

% Analise comparativa entre Mercados Desenvolvidos e Emergentes

No sentido de percebermos se o efeito das oscilagcdes da taxa de cambio na rendibilidade das
acOes das empresas diverge por tipo de mercado (mercado desenvolvido versus mercado
emergente), estimamos, tal como referido na metodologia, 0 modelo aumentado (equacéo (2)

apresentada no ponto 3.1.).
De acordo com a estimacdo do Teste Breusch-Pagan, é preferivel usar o modelo de efeitos
aleatérios em detrimento dos Minimos Quadrados Ordinarios — MQO (OLS). Os resultados

séo apresentados na Tabela 20 (mais detalhes, ver Apéndice 3. 2.).

Tabela 20 — Modelo Aumentado - Hipotese 1.1.

Modelo: Efeitos-aleatérios (GLS)
N =178332 observagoes
Variavel dependente: Rt

Coeficiente  Erro Padréo Racio-t Valor p . NI’.V?I Ade .
Significancia
const 0,00130 0,00027 4,83 <0,00001 HHE
R mt 0,50361 0,02071 24,32 <0,00001 HAE
R wt 0,84584 0,02521 33,55 <0,00001 HHE
Xt -0,16884 0,03618 -4,67 <0,00001 HAE
D_Desv_Rmt -0,18192 0,02232 -8,15 <0,00001 HHE
D_Desv_Rwt -0,04054 0,02589 -1,57 0,1174
D_Desv_Xt -0,37510 0,04023 -9,32 <0,00001 HHE
Média var. dependente 0,004156 D.P. var. dependente 0,124360
Soma resid. quadrados 2267,529 E.P. da regresséo 0,112764
Log. da verosimilhanga 136163,6 Critério de Akaike -272313,1
Critério de Schwarz -272242,5 Critério Hannan-Quinn -272292,2

Teste de Breusch-Pagan - p=0,000151507
Teste de Hausman - p=4,10274e-013

N - Namero de Empresas / Rit— Rendibilidade de A¢des das Empresas / Rmt— Rendibilidade de
Mercado Local/ Rwt— Rendibilidade do Mercado Mundial / X ¢ - Variagdo Taxa de Cambio /
D_Desv_R mt - Dummy Rendibilidade de Mercado Local do Mercado Desenvolvido / D_Desv_R w -
Dummy da Rendibilidade Mundial do Mercado Desenvolvido / D_Desv_Xt - Dummy da Variacdo da
Taxa de Cambio em Mercados Desenvolvidos/ * ,**,*** [ndicam um nivel de significAncia de 10%,
5% e 1%, respetivamente.
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Face aos resultados obtidos da estimagdo do modelo que analisa se as oscilagcdes da taxa de
cambio influenciam a rendibilidade das acdes das empresas nos mercados desenvolvidos e
emergentes, verificamos que existe uma diferenca estrutural significativa, para um nivel de
significancia de 1%, para todas as variaveis com excecdo da dummy da rendibilidade do
mercado mundial. Assim, podemos concluir que a rendibilidade do mercado local e a
variacdo da taxa de cambio sdo significativamente diferentes, para um nivel de significancia

de 1%, entre as empresas dos mercados emergentes e desenvolvidos.

Ao nivel da rendibilidade verificamos que nos mercados emergentes a rendibilidade de
mercado local e a rendibilidade do mercado mundial apresentam uma influéncia
estatisticamente positiva na rendibilidades das acdes das empresas desses paises, para um
nivel de significancia de 1%. No entanto, a exposi¢do ao risco de mercado local é diferente
em funcéo do tipo de mercado, mercado desenvolvido ou mercado emergente. Constatamos,

ainda, que esse efeito nas rendibilidades & maior nos mercados emergentes.

No que diz respeito a variacdo cambial verificamos que as oscilagdes da taxa de cambio
influenciam negativamente a rendibilidade das acdes das empresas dos mercados emergentes.
Do mesmo modo, a diferenca do pardmetro da sensibilidade da rendibilidade das acbes a
variag0es da taxa de cambio entre os mercados emergentes e os mercados desenvolvidos
também é estatisticamente significativa e negativa, para um nivel de significancia de 1%.
Assim sendo, podemos concluir que em ambos 0s mercados, as valorizagdes do ddlar
influenciam negativamente a rendibilidade das acGes das empresas. Para os autores Bartram e
Bodnar (2012) as conclusdes diferem. Nos mercados emergentes, o impacto na rendibilidade
média das empresas dos mercados emergentes é de quase 5,5% por unidade de exposicdo para
valorizacGes da moeda local. Nos mercados desenvolvidos, o impacto da rendibilidade média
das empresas nao é significativa, para um nivel de significancia de 1%, para valorizacbes da

moeda local.
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4.1.2. A rendibilidade das acbes das empresas reage assimetricamente

as valorizacoes e desvaloriza¢gbes da moeda (Hipotese 2).

< Analise Amostra Total

Tal como podemos verificar no Apéndice 2. 3, das trés estimac@es, verificamos que através da

estimacdo do teste Breusch-Pagan, o modelo dos efeitos aleatérios é o mais adequado. Os

resultados estdo apresentados na Tabela 21 (ver mais detalhe Apéndice 3. 3).

Tabela 21 — Modelo de Efeitos Aleatdrios — Hipdtese 2

Modelo: Efeitos-aleatorios (GLS)

N =178332 observagdes
Variawel dependente: Rt

Coeficiente  Erro Padréo Récio-t Valor p . NI,.“.EI fje .
Significancia
const 0,00195 0,00033 5,93 <0,00001 falalel
Rmit 0,35016 0,00766 45,72 <0,00001 falakad
Rwt 0,80068 0,00577 138,80 <0,00001 falalel
Xt -0,44956 0,02365 -19,01 <0,00001 falakad
D t_Xt 0,80068 0,03694 -2,38 0,0175 *x
Média var. dependente 0,004156 D.P. var. dependente 0,124360
Soma resid. quadrados 2269,207 EP. daregresséo 0,112805
Log. da verosimilhanca 136097,6 Critério de Akaike -272185,2
Critério de Schwarz -272134,7 Critério Hannan-Quinn -272170,2

Teste de Breusch-Pagan -

Teste de Hausman -

p=0,00160295
p=2,98059e-022

N - Nimero de Empresas / R it — Rendibilidade de A¢8es das Empresas / R mt — Rendibilidade de
Mercado Local/ Rwt— Rendibilidade do Mercado Mundial / Xt - Variacdo Taxa de Cambio / Dt_X¢ -
Mede Assimetria a Exposicdo Cambial / * , **, *** Indicam um nivel de significancia de 10%, 5% e 1%,

respetivamente.

De acordo com os resultados apresentados na Tabela 21, verificamos que as variaveis

rendibilidade de mercado local, rendibilidade do mercado mundial, variacdo da taxa de

cambio sdo estatisticamente significativas, para um nivel de significancia de 1 %.
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No que diz respeito a variavel que mede a assimetria a exposicdo cambial, Dt_Xt, verificamos
que esta é estatisticamente significativa e positiva, para um nivel de 5%, o que significa que
ha evidéncia de que as valorizac6es do dolar tém um impacto assimétrico na rendibilidade das
acOes das empresas. Este resultado corrobora com os estudos de Muller e Verschoor (2006) e
Koutmos e Martin (2003).

+ Andlise entre Mercados Desenvolvidos e Emergentes

Na analise em que verificamos se a rendibilidade das agdes das empresas reage
assimetricamente a desvalorizacGes ou valorizagcdes da moeda por tipo de mercado (mercado
desenvolvido versus mercado emergente), estimamos para a amostra total, tal como referido
na metodologia, 0 modelo aumentado, de acordo com a equacéo (2.1.) apresentada no ponto

3.1.). Os resultados obtidos apresentados na Tabela 22.

Tabela 22 - Modelo Amentado - Hipotese 2.1.

Modelo: Efeitos-aleatdrios (GLS)
N =178332 observagdes
Variawel dependente: Rt

Coeficiente  ErroPadréo Racio-t Valor p . NI’.V?I ::ie .
Significancia
R mt 0,50066 0,02121 23,61 <0,00001 fakakel
R wit 0,84586 0,02524 33,52 <0,00001 falelad
Xt -0,16537 0,06350 -2,60 0,0092 el
Dt_Xt -0,01502 0,06925 -0,22 0,8282
D_Desv_R mt -0,17769 0,02280 7,79 <0,00001 falaiad
D_Desv_R wt -0,04495 0,02592 -1,73 0,0829 *
D_Desv_Xt -0,27560 0,06688 -4,12 0,0000 aieel
D_Desv_Dt_Xt -0,22878 0,07704 -2,97 0,0030 falalad
Média var. dependente 0,004156 D.P. var. dependente 0,124360
Soma resid. quadrados 2267,119 EP. daregresséo 0,112754
Log. daerosimilhanca 136179,7 Critério de Akaike -272341,3
Critério de Schwarz -272250,5 Critério Hannan-Quinn -272314,5

Teste de Breusch-Pagan - p=9,11148e-005
Teste de Hausman - p=3,05834e-014

N - Ndmero de Empresas / Rit — Rendibilidade de A¢des das Empresas / Rmt — Rendibilidade de
Mercado Local/ Rwt— Rendibilidade do Mercado Mundial / Xt - Variagdo Taxa de Cambio / Dt_Xt -
Mede Assimetria / D_Desv_R mt - Dummy Rendibilidade de Mercado Local do Mercado Desenvolvido
/ D_Desv_R wt - Dummy da Rendibilidade Mundial do Mercado Desenvolvido / D_Desv_Xt - Dummy
da Variacdo da Taxa de Cambio em Mercados Desenvolvidos/ D_Desv_Dt_Xt - Dummy da Variavel
que Mede a Assimetria em Mercados Desenvolvidos /* , **, *** Indicam umnivel de significancia de
10%, 5% e 1%, respetivamente.
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De acordo com a Tabela 22, os coeficientes associados as variaveis rendibilidade de mercado
local, rendibilidade do mercado mundial séo estatisticamente significativos, para um nivel de
significancia de 1 %, no mercado emergente. Todavia na diferenca entre o mercado
desenvolvido e 0 mercado emergente apenas o coeficiente da rendibilidade do mercado local,
se apresenta estatisticamente significativa, para um nivel de significancia de 1%. O

coeficiente da rendibilidade do mercado mundial apresenta um nivel de significancia de 10%.

E curioso verificar que no mercado emergente, a variacio cambial € estatisticamente
significativa, para um nivel de significancia de 1%, no entanto, a variavel que mede a
assimetria ndo é estatisticamente significativa. Pelo contrario, na diferenca entre os mercados,
ambas as variaveis sdo estatisticamente significativas, para um nivel de significancia de 1%.
Esta conclusdo nédo corrobora com Chue e Cook (2007), que numa amostra de 900 empresas
de mercados emergentes analisados durante o periodo de 1999 a 2006, concluiram que as
acOes das empresas reagem negativamente as desvalorizacfes da taxa de cambio, isto é, em
média, uma desvalorizacdo de 1% na taxa de cAmbio esta associada com uma diminuicdo de
0,4% no preco das acOes. Por outro lado, verificamos que existem diferencas significativas no
que respeita a reacdo da rendibilidade das acdes das empresas face as desvalorizaces da

moeda entre ambos os mercados.

4.1.3. As oscilacdes da taxa de cambio influenciam a rendibilidade do

mercado (Hipotese 3).

o,

< Analise Amostra Total

Em conformidade com a estimacdo dos modelos anteriores, também para a estimacdo do
modelo em que se verifica a influéncia das oscilagfes da taxa de cambio na rendibilidade de
mercado, efetuamos a estimacdo de trés formas. O modelo adotado foi 0 modelo dos efeitos
fixos (Apéndice 2. 5). Com base nos valores apresentados no Apéndice 3. 5 obtivemos 0s

seguintes resultados apresentados na Tabela 23.
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Tabela 23 - Modelo de Efeitos Fixos — Hipdtese 3

Modelo: Efeitos-fixos
N =178332 observacbes
Variavel dependente: R mt

.. Erro . _Niye_l de .
Coeficiente ~ Récio-t Valor p Significanci
Padréo a
R wit 0,34227 0,00156 219,014 <0,00001 falaled
Xt -0,45854 0,00465 -98,6332  <0,00001 falaled
Média var. dependente 0,00207 D.P. var. dependente 0,04038
Soma resid. quadrados 213,098 E.P. daregresséo 0,03470
R-quadrado 0,26722 R-quadrado ajustado 0,26162
F(1352,160927) 47,7356 valor P(F) 0,00000
Log. da verosimilhanca 347014 Critério de Akaike -691322
Critério de Schwarz -677668 Critério Hannan-Quinn -687283
rho 0,04387 Durbin-Watson 1,90593

Teste para diferenciar grupos de intercep¢des no eixo x=0 -
Hipdtese nula: Os grupos tém a mesma intercepc¢do no eixo x=0
Estatistica de teste: F(1350, 176979) = 2,52333

com valor p = P(F(1350, 176979) > 2,52333) = 2,15795e-175

N - Nimero de Empresas / R mt — Rendibilidade de Mercado Local/ R wt— Rendibilidade do
Mercado Mundial / X t - Variagdo Taxa de Cambio / * , **, *** |ndicam um nivel de significAncia
de 10%, 5% e 1%, respetivamente.

De acordo com os resultados apresentados, concluimos que todas as variaveis influenciam a
rendibilidade do mercado local, uma vez que sdo estatisticamente significativas, para o nivel de

significancia de 1%.

O facto da variacdo da taxa de cambio apresentar um coeficiente negativo permite concluir que
uma valorizagdo do dolar influéncia negativamente a rendibilidade do mercado local. Estes
resultados corrobora com os resultados obtidos por parte de Bartram e Bodnar (2012) em que 30 a
40% das empresas em paises emergentes dos mercados do Brasil, Africa do Sul, Indonésia,
Argentina e Tailandia estdo significativamente expostos ao risco de taxa de cambio.
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Através do R? ajustado, que é de 0,26162, concluimos que aproximadamente 26% da

rendibilidade de mercado é fortemente explicada pelas variaveis do modelo. De acordo com a

Estatistica F podemos concluir que as variaveis independentes, no seu conjunto, explicam se ha

influéncia das oscilagdes da taxa de cAmbio na rendibilidade de mercado local.

o,

+ Andlise entre Mercados Desenvolvidos e Emergentes

Para a hipdtese 3.1., que se as oscilagdes da taxa de cambio influenciam a rendibilidade do

mercado emergente e do mercado desenvolvido, verificamos através das estimagdes efetuadas

(Apéndice 2. 6) e de acordo com o resultado do Teste de Hausman, que devemos rejeitar H,,,

ou seja, rejeitamos a hipétese de que o modelo dos efeitos aleatérios € um modelo consistente,

considerando assim a hipOtese alternativa: aplicar o modelo de efeitos fixos seria 0 mais

adequado. Os resultados do modelo aumentado estdo de acordo o Apéndice 3. 6. e sdo

apresentados na Tabela 24 .

Tabela 24 — Modelo Aumentado — Hipotese 3.1.

Modelo Aumentado - Hipdtese 3.1. - Efeitos-fixos
N =178332 observagdes
Variavel dependente: R mt

Coeficiente  ErroPadrdo Racio-t Valor p

Nivel de
Significancia

R wt 0,640651 0,0499689 12,821 <0,00001
Xt -0,594456 0,0221455 -26,8432  <0,00001
D_DesV_R wt -0,324595 0,0512483 -6,3338 <0,00001
D_Desv_Xt 0,254953 0,0282827 9,0144 <0,00001
Média var. dependente 0,00207 D.P.var. dependente
Soma resid. quadrados 207,787 E.P.daregresséo
R-quadrado 0,28548 R-quadrado ajustado
F(1354,160925) 52,2231 valor P(F)
Log. da verosimilhanca 349264 Critério de Akaike
Critério de Schwarz -682144 Critério Hannan-Quinn
rho 0,04986 Durbin-Watson

* * %
* X%
* * %

* X%

0,04038
0,03427
0,28002
0,00000
-695818
-691774
1,89454
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Tabela 25 (continuacéo)

Teste para diferenciar grupos de intercep¢6es no eixo x=0 -
Hip6tese nula: Os grupos tém a mesma intercep¢do no eixo x=0
Estatistica de teste: F(1350, 176977) = 2,48791

comvalor p = P(F(1350, 176977) > 2,48791) = 2,93408e-169

N - Namero de Empresas / R mt — Rendibilidade de Mercado Local/ R w.t— Rendibilidade do
Mercado Mundial / X ¢ - Variacdo Taxa de CAmbio / D_Desv. Merc_Rmt-Rendibilidade de Mercado
Local Desenvolvido / D_Desv_R w,t - Dummy da Rendibilidade Mundial de Mercado Desenvolvido /
D_Desv_Xt-Dummy da Variacdo da Taxa de CAmbio em Mercados Desenvolvidos / * , ** ***,
Indicam um nivel de significancia de 10%, 5% e 1%, respetivamente.

Face aos resultados obtidos para a estimagdo do modelo verificamos que todas as variaveis, a
rendibilidade do mercado mundial, a variacdo da taxa de cambio e as respetivas dummy’s
para mercados desenvolvidos e emergentes sdo estatisticamente significativas, para um nivel
de 1%.

Verificamos que nos mercados emergentes e rendibilidade de mercado local é exposta ao
risco de mercado mundial. A diferenca entre o coeficiente da rendibilidade de mercado
mundial dos mercados emergentes e desenvolvido é negativa, para um nivel de significancia
1%, mas o parametro para 0s mercados desenvolvidos continua positivo. Desta forma
concluimos que a rendibilidade do mercado mundial apresenta uma influéncia positiva na

rendibilidade do mercado local.

Sendo o coeficiente da variacdo de taxa de cambio, no caso apresentado, negativo, significa
que as valorizagbes do dolar influenciam negativamente a rendibilidade do mercado
emergente. No entanto, a diferenca dos coeficientes da variacdo de taxa de cambio entre

mercados emergentes e desenvolvidos é positiva.

Através do R? ajustado, que é de 0,28002, concluimos que aproximadamente 28% da
rendibilidade de mercado é fortemente explicada pelas variaveis do modelo. De acordo com a
Estatistica F podemos concluir que as variaveis independentes, no seu conjunto, explicam se ha
influéncia das oscilagbes da taxa de cambio na rendibilidade do mercado emergente e

desenvolvido.
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4.1.4. A rendibilidade de mercado reage assimetricamente as

valorizacdes e desvalorizagbes da moeda (Hipotese 4).

o,

< Analise Amostra Total

Foram feitas as estimacgdes recorrendo ao MQO, e considerando os modelos de efeitos
aleatorios e de efeitos fixos. Comparando a estimacdo do modelo MQO com os restantes
modelos, concluimos, segundo o teste Hausman, que rejeitamos H, , isto €, o modelo dos
efeitos aleatdrios é consistente e validamos a hipotese alternativa de que o modelo dos efeitos
fixos é o mais adequado (Apéndice 2. 7). Os resultados do modelo serdo apresentados na
Tabela 25.

Tabela 25 - Modelo de Efeitos Fixos — Hipdtese 4

Modelo: Efeitos-fixos
N =178332 observages
Varidwel dependente: R mt

Coeficiente  Erro Padrao Ré&cio-t Valor p Sigl\rl:i\ﬁ:::rfcia

R wt 0,34557 0,01126 30,684 <0,00001 Sadaded

Xt -0,54615 0,01974 -27,661 <0,00001 fadaded

Di_Xt 0,17689 0,02103 8,4130 <0,00001 Sadaded
Média var. dependente 0,00207 D.P. var. dependente 0,04038
Soma resid. quadrados 212,893 EP. daregresséo 0,03468
R-quadrado 0,26793 R-quadrado ajustado 0,26233
F(1353, 160926) 47,8722 valor P(F) 0,00000
Log. daverosimilhanca 347100 Critério de Akaike -691492
Critério de Schwarz -677828 Critério Hannan-Quinn -687450
rho 0,04401 Durbin-Watson 1,90598

Teste para diferenciar grupos de intercepgdes no eixo x=0 -
Hipo4tese nula: Os grupos téma mesma intercepgao no eixo x=0
Estatistica de teste: F(1350, 176978) = 2,51036

comvalor p = P(F(1350, 176978) > 2,51036) = 3,86301e-173

N - NUumero de Empresas / R mt — Rendibilidade de Mercado Local/ R w,;t — Rendibilidade do Mercado
Mundial / Xt - Variacdo Taxa de Cambio / Dt_Xt - Mede a assimetria & exposicdo cambial / * , ** ***,
Indicam um nivel de significAncia de 10%, 5% e 1%, respetivamente.
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Face aos resultados obtidos para estimacdo do modelo para analise se a rendibilidade de
mercado reage assimetricamente a valorizacGes e desvalorizagdes da moeda, verificamos que
todas as variaveis, rendibilidade de mercado mundial, a variacdo da taxa de cambio e a
variavel que mede a exposicdo assimétrica a variagdes da taxa de cambio sdo

estatisticamente significativas para um nivel de significancia de 1 %.

O facto do coeficiente associado as variagdes cambiais se apresentar com um sinal negativo,
significa que a rendibilidade de mercado local reage negativamente a valorizacdes do délar.
Pelo contrario, os autores Chue e Cook (2007), no subperiodo de 1999-2002, verificaram que
as desvalorizagOes da moeda tendem a ter um impacto negativo na rendibilidade das a¢des do

mercado emergente.

Relativamente a assimetria, verificamos que a rendibilidade de mercado reage
assimetricamente, uma vez que, o coeficiente associado a rendibilidade de mercado é positivo

e estatisticamente significativo, para o nivel de significancia de 1%.

O R?ajustado é de 0,26233 mostrando assim que a rendibilidade de mercado néo é fortemente
explicada pelo modelo. De acordo com a Estatistica F podemos concluir que as variaveis

independentes no seu conjunto explicam a influéncia na rendibilidade de mercado.

o,

+« Andlise entre Mercados Desenvolvidos e Emergentes

Como referido anteriormente, para analisar se a rendibilidade do mercado reage
assimetricamente a valorizagdes e desvaloriza¢cdes da moeda nos dois mercados em estudo, 0s
mercados desenvolvidos e os mercados emergente, iremos aplicar o modelo dos efeitos fixos
de acordo com a estimacdo apresentada no Apéndice 2. 8. Na equacdo (8), apresentamos a
hip6tese aumentada. Na Tabela 26 apresentamos os resultados para o teste completo.
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Tabela 26 — Modelo Aumentado — Hipdtese 4.1.

Modelo: Efeitos-fixos
N =162280 observagdes
Variawel dependente: R mt

Coeficiente  ErroPadrdo Ré&cio-t Valor p Sigﬁli\;?clzsr?cia

R w,t 0,63724 0,05003 12,738 <0,00001 kol

Xt -0,92479 0,02598 -35,600 <0,00001 ool

Dt_Xt 0,49216 0,02049 24,015 <0,00001 kol

D_Desv_R wt -0,31646 0,05133 -6,166 <0,00001 ool

D_Desv_Xt 0,46011 0,03158 14,571 <0,00001 kol

D_Desv_Dt_Xt -0,21075 0,02717 -7,757 <0,00001 ool
Média var. dependente 0,00207 D.P. var. dependente 0,04038
Soma resid. quadrados 207,067 E.P.daregresséo 0,03421
R-quadrado 0,28796 R-quadrado ajustado 0,28250
F(1355,160924) 52,781 valor P(F) 0,00000
Log. da verosimilhanga 349574 Critério de Akaike -696433
Critério de Schwarz -682739 Critério Hannan-Quinn -692383
rho 0,04816 Durbin-Watson 1,89853

Teste para diferenciar grupos de intercepc¢des no eixo x=0 -
Hipdtese nula: Os grupos tém a mesma intercepc¢do no eixo x=0
Estatistica de teste: F(1350, 176975) = 2,07571

comvalor p = P(F(1350, 176975) > 2,07571) = 1,51494e-102

N - Nadmero de Empresas / R mt — Rendibilidade de Mercado Local/ R wt— Rendibilidade do

Mercado Mundial / X t - Variagdo Taxa de Cambio /D t_Xt- Dummy da Variavel que Mede a
Assimetria / D_Desv. Merc_Rmt-Rendibilidade de Mercado Local Desenvolvido / D_Desv_R w -
Dummy da Rendibilidade Mundial de Mercado Desenvolvido / D_Desv_X ¢ - Dummy da Variagdo da
Taxa de Cambio em Mercados Desenvolvidos / D_Desv_Dt_Xt- Dummy da Variavel que Mede a
Assimetria em Mercados Desenvolvidos / * , ** *** Indicam um nivel de significAncia de 10%, 5%
e 1%, respetivamente.

Face aos resultados obtidos com a estimacdo do modelo verificamos que todas as variaveis,
rendibilidade do mercado mundial, a variacdo da taxa de cambio e a variavel que mede a
exposicdo assimétrica a variacOes da taxa de cambio e as respetivas dummy’s, sao

estatisticamente significativas para um nivel de significancia de 1 %.

Averiguamos que a rendibilidade do mercado mundial apresenta uma influéncia positiva na

rendibilidade dos mercados emergentes, assim como verificaram os autores Chue e Cook
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(2007), em que as empresas de mercados emergentes tém exposicdes positivas e significativas
ao risco de mercado mundial. Na diferenca entre o mercado emergente e desenvolvido,

verificamos a rendibilidade do mercado mundial influencia negativamente.
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Conclusao

No presente estudo analisamos se as oscilages da taxa de cambio influenciam a rendibilidade
das empresas e do mercado e se a rendibilidade das empresas e do mercado reagem
assimetricamente a valorizacGes e desvalorizacdes da moeda. Através da revisao de literatura
identificamos alguns autores, como por exemplo, Patro et al. (2002), Lin (2011) e Priestley e
Odegaard (2007) que defendem que as oscilacbes da taxa de cambio influenciam a
rendibilidade das empresas.

De acordo com os resultados obtidos, para a hipotese que estuda a influéncia das oscilagcdes
da taxa de cambio na rendibilidade das empresas, concluimos que a rendibilidade das
empresas esta exposta ao risco de mercado local e internacional. Sendo que a exposicdo ao
risco de mercado local é diferente em funcdo do tipo de mercado, isto €, verificamos que o
efeito nas rendibilidades das empresas ¢ maior nos mercados emergentes. ValorizacGes do
dolar influenciam negativamente a rendibilidade das acfes das empresas da amostra total. Na
rendibilidade das empresas dos mercados emergentes também verificamos que as oscilacdes

da taxa de cambio influenciam negativamente.

Para a analise da influéncia das oscilacfes da taxa de cdmbio na rendibilidade do mercado,
concluimos que a rendibilidade do mercado mundial apresenta uma influéncia positiva na
rendibilidade do mercado local. Na comparacdo entre mercados verificamos que as
valorizacbes do dolar influenciam negativamente a rendibilidade do mercado emergente. No
entanto, a diferenca do coeficiente associado a variacdo de taxa de cambio € positiva, entre 0s

mercados emergentes e desenvolvidos.

No que diz respeito a hipdtese que estuda se a rendibilidade das acGes das empresas reage
assimetricamente as valorizagdes e desvalorizaces da moeda verificamos que as valorizacbes
da moeda tém um impacto assimétrico na rendibilidade das acGes das empresas. Na analise
da diferenca entre mercados desenvolvidos e mercados emergentes, a rendibilidade das ac6es

das empresas reage as desvalorizacGes da moeda de forma assimétrica, para um nivel de
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significancia de 1 %. No entanto, no mercado emergente a variavel que mede a assimetria ndo

é estatisticamente significativa.

Ao nivel da reacdo assimétrica das valorizacdes e desvalorizagdes da moeda na rendibilidade
do mercado, concluimos que a rendibilidade de mercado local reage a valorizagdes do délar
com um impacto negativo. Verificamos ainda que a rendibilidade de mercado reage
assimetricamente, uma vez que, o coeficiente associado a rendibilidade de mercado € positivo
e estatisticamente significativo, para o nivel de significancia de 1%. Na analise dos dois tipos
de mercados, verificamos que a rendibilidade do mercado mundial apresenta uma influéncia

positiva na rendibilidade dos mercados emergentes.

Por fim, apontamos uma limitacéo deste estudo e referimos sugestdes que podera enriquecer o
desenvolvimento de investigacGes futuras no estudo das oscilagdes da taxa de cambio na
rendibilidade das empresas e do mercado.

Ao longo deste estudo, a limitacdo encontrada diz respeito a obtencdo de informacao

detalhada por empresa, nomeadamente a informacéao relativa as vendas para o estrangeiro.
Para investigacOes futuras, sugeriamos o alargamento da base dados ao nivel setorial, com o

objetivo de efetuarmos uma analise detalhada das empresas por setor. E também sugeriamos

que fosse efetuada uma andlise sobre as empresas com maiores niveis de exportagéo.
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Apéndice

Apéndice 1 - Caracterizagdo Amostra

Apéndice 1. 1- Analise Fatores de Inflacionamento da Variancia (VIF)

Factores de Inflaccionamento da Variancia (VIF)

Valor minimo possivel = 1,0

Valores > 10,0 podem indicar um problema de colinearidade

REND_MERCADO 1,339
REND_MUNDIAL 1,275
VARITACAO_TX_CAMBIO__xt 1,058

VIF@) = /(1 - Rg)"™2), onde R(J) é o coeficiente de correlacdo multipla

entre a variavel j e a outra variavel independente
Propriedades da matriz X"X:
norma-1 = 687,49169

Determinante = 6122065,5

Ndamero de condicédo reciproca = 0,069794391
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Apéndice 2 — Escolha dos modelos de estimagao

Apéndice 2. 1 - Estimacéo Hipotese 1

Estimador de efeitos fixos
permite diferenciar intercepcdes no eixo x=0 por unidade de seccgdo-cruzada
erros padrao dos declives em parentesis, valores p em chavetas

const: 0,0014933 (0,00026778) [0,00000]
R m,t: 0,34473 (0,0077313) [0,00000]
R w,t: 0,80343 (0,0057305) [0,00000]

X t: -0,50726 (0,015531) [0,00000]

1351 médias de grupo foram subtraidas aos dados

Variancia dos residuos: 2254,24/(178332 - 1354) = 0,0127374
Significancia conjunta da diferenciacdo das médias de grupo:

F(1350, 176978) = 0,874878 com valor p 0,999628

(Um valor p baixo contraria a hipdtese nula de que o modelo Minimos Quadrados
(OLS) agrupado (pooled)é adequado, validando a hipdtese alternativa da existéncia
de efeitos fixos.)

Estatistica de teste Breusch-Pagan:
LM = 10,7625 com valor p = prob(qui-quadrado(l1) > 10,7625) = 0,00103577

(Um valor p baixo contraria a hipdtese nula de que o modelo Minimos Quadrados
(OLS) agrupado (pooled) é adequado, validando a hipdtese alternativa da existéncia
de efeitos aleatodrios.)

Variance estimators:

between = 7,88825e-005

within = 0,0127374
theta used for quasi-demeaning = O

Estatistica de teste Breusch-Pagan:
permite para uma unidade-especifica no termo do erro

(erros padrao em parentesis, valores p em chavetas)

const: 0,0014966 (0,00026765) [0,00000]
R m,t: 0,34956 (0,0076543) [0,00000]
R w,t: 0,80252 (0,0057169) [0,00000]

X t: -0,49225 (0,01538) [0,00000]

Estatistica de teste de Hausman:
H = 80,0596 com valor p = prob(qui-quadrado(3) > 80,0596) = 2,98018e-017

(Um valor p baixo contraria a hipotese nula de que o modelo de efeitos aleatérios
é consistente, validando a hipdotese alternativa da existéncia do modelo de

efeitos fixos.)
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Apéndice 2. 2 — Estimac&o Hipotese 1.1.

Estimador de efeitos fixos
permite diferenciar intercepcfes no eixo x=0 por unidade de seccgdo-cruzada
erros padrédo dos declives em parentesis, valores p em chavetas

const: 0,0013109 (0,00026861) [0,00000]

R m,t: 0,49002 (0,021196) [0,00000]

R w,t: 0,84086 (0,025311) [0,00000]

X t: -0,21116 (0,036998) [0,00000]

D _Desv_R m,t: -0,17065 (0,022808) [0,00000]
D _Desv_R w,t: -0,035014 (0,025989) [0.,17790]
D_Desv_X t: -0,33971 (0,040962) [0,00000]

1351 médias de grupo foram subtraidas aos dados

Variancia dos residuos: 2252,82/(178332 - 1357) = 0,0127296
Significancia conjunta da diferenciacdo das médias de grupo:

F(1350, 176975) = 0,839084 com valor p 0,999995

(Um valor p baixo contraria a hipdétese nula de que o modelo Minimos Quadrados
OLS) agrupado (pooled) é adequado, validando a hipdtese alternativa da existéncia
de efeitos fixos.)

Estatistica de teste Breusch-Pagan:

LM = 17,5755 com valor p = prob(qui-quadrado(l1) > 17,5755) = 2,76122e-005

(Um valor p baixo contraria a hipdétese nula de que o modelo Minimos Quadrados
(OLS) agrupado (pooled)é adequado, validando a hipdtese alternativa da existéncia
de efeitos aleatérios.)

Variance estimators:

between = 7,79122e-005

within = 0,0127296
theta used for quasi-demeaning = 0

Estimador de efeitos aleatdrios
permite Estatistica de teste Breusch-Pagan:
(erros padrédo em parentesis, valores p em chavetas)

const: 0,0058781 (0,0010051) [0,00000]

R m,t: 0,48647 (0,021023) [0,00000]

R w,t: 0,84699 (0,025214) [0,00000]

X t: -0,20306 (0,036895) [0,00000]
D_Merc_Desenv: -0,0049347 (0,0010429) [0,00000]
D_Desv_R m,t: -0,16458 (0,022622) [0,00000]
D_Desv_R w,t: -0,041519 (0,025892) [0,10881]
D_Desv_X t: -0,34234 (0,040816) [0,00000]

Estatistica de teste de Hausman:

H = 47,8108 com valor p = prob(qui-quadrado(6) > 47,8108) = 1,28903e-008

(Um valor p baixo contraria a hipétese nula de que o modelo de efeitos aleatérios
é consistente, validando a hipdétese alternativa da existéncia do modelo de efeitos
fixos.)
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Apéndice 2. 3. — Estimacado de Hipdtese 2

Estimador de efeitos Tixos
permite diferenciar intercepcdes no eixo x=0 por unidade de seccdo-cruzada
erros padrédo dos declives em parentesis, valores p em chavetas

const: 0,0024089 (0,00035205) [0,00000]
R m,t: 0,34569 (0,0077347) [0,00000]
R w,t: 0,79981 (0,0058011) [0,00000]

X t: -0,41935 (0,026881) [0,00000]
Dt_Xt: -0,17659 (0,044078) [0,00006]

1351 médias de grupo foram subtraidas aos dados

Variancia dos residuos: 2254,03/(178332 - 1355) = 0,0127363
Significancia conjunta da diferenciagcdo das médias de grupo:

F(1350, 176977) = 0,882666 com valor p 0,999191

(Um valor p baixo contraria a hipdtese nula de que o modelo Minimos Quadrados
(OLS) agrupado (pooled)é adequado, validando a hipdtese alternativa da existéncia
de efeitos fixos.)

Estatistica de teste Breusch-Pagan:

LM = 9,95635 com valor p = prob(qui-quadrado(l1) > 9,95635) = 0,00160295

(Um valor p baixo contraria a hipdtese nula de que o modelo Minimos Quadrados
OLS) agrupado (pooled)é adequado, validando a hipdtese alternativa da existéncia
de efeitos aleatoérios.)

Variance estimators:

between = 7,77512e-005

within = 0,0127363

theta used for quasi-demeaning = 0

Estimador de efeitos aleatorios
permite para uma unidade-especifica no termo do erro
(erros padrdo em parentesis, valores p em chavetas)

const: 0,0019507 (0,0003289) [0,00000]
R m,t: 0,35016 (0,0076582) [0,00000]
R w,t: 0,80068 (0,0057686) [0,00000]

X t: -0,44956 (0,023654) [0,00000]
Dt_Xt: -0,087749 (0,036941) [0,01753]

Estatistica de teste de Hausman:

H = 107,128 com valor p = prob(qui-quadrado(4) > 107,128) = 2,98059e-022

(Um valor p baixo contraria a hipdtese nula de que o modelo de efeitos aleatoérios
é consistente, validando a hipodtese alternativa da existéncia do modelo de

efeitos fixos.)
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Apéndice 2. 4. — Estimacao de Hipotese 2.1.

Estimador de efeitos fTixos
permite diferenciar intercepgdes no eixo x=0 por unidade de seccado-cruzada
erros padrao dos declives em parentesis, valores p em chavetas

const: 0,0026399 (0,00035836) [0.,00000]

R m,t: 0,49757 (0,021327) [0,00000]

R w,t: 0,83809 (0,025324) [0,00000]

X t: -0,0059455 (0,074452) [0.,93635]

Dt_Xt: -0,29905 (0,094158) [0,00149]
D_Desv_R m,t: -0,17633 (0,022932) [0,00000]
D _Desv_R w,t: -0,03715 (0,026021) [0.,15338]
D _Desv_X t: -0,43011 (0,080008) [0.,00000]
D_Desv_Dt_Xt: 0,042382 (0,10775) [0.69407]

1351 médias de grupo foram subtraidas aos dados

Variancia dos residuos: 2252,39/(178332 - 1359) = 0,0127273

Significancia conjunta da diferenciacdo das médias de grupo:

F(1350, 176973) = 0,839315 com valor p 0,999994

(Um valor p baixo contraria a hipétese nula de que o modelo Minimos Quadrados
(OLS) agrupado (pooled) é adequado, validando a hipdtese alternativa da
existéncia de efeitos fixos.)

Estatistica de teste Breusch-Pagan:

LM = 15,3124 com valor p = prob(qui-quadrado(l) > 15,3124) = 9,11148e-005

(Um valor p baixo contraria a hipétese nula de que o modelo Minimos Quadrados
(OLS) agrupado (pooled)é adequado, validando a hipdétese alternativa da existéncia
de efeitos aleatérios.)

Variance estimators:

between = 7,73888e-005

within = 0,0127273

theta used for quasi-demeaning = 0

Estimador de efeitos aleatodrios
permite para uma unidade-especifica no termo do erro
(erros padrédo em parentesis, valores p em chavetas)

const: 0,0023619 (0,00033357) [0.00000]

R m,t: 0,50066 (0,02121) [0.,00000]

R w,t: 0,84586 (0,025238) [0.,00000]

X t: -0,16537 (0,063495) [0.00920]

Dt_Xt: -0,015025 (0,069253) [0,82824]
D_Desv_R m,t: -0,17769 (0,022796) [0.,00000]
D_Desv_R w,t: -0,044955 (0,025923) [0.,08289]
D_Desv_X t: -0,2756 (0,066883) [0.,00004]
D_Desv_Dt_Xt: -0,22878 (0,077036) [0.00298]
D_Desv_Dt_Xt: 0,074348 (0,098643) [0.45102]

Estatistica de teste de Hausman:

H = 81,0117 com valor p = prob(qui-quadrado(8) > 81,0117) = 3,05834e-014

(Um valor p baixo contraria a hipétese nula de que o modelo de efeitos aleatérios
é consistente, validando a hipdétese alternativa da existéncia do modelo de

efeitos fixos.)
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Apéndice 2. 5 - Estimacédo de Hipdtese 3

Estimador de efeitos fixos
permite diferenciar intercepcdes no eixo x=0 por unidade de secgdo-cruzada
erros padrédo dos declives em parentesis, valores p em chavetas

const: 0,0010559  (8,2294e-005) [0,00000]
R w,t: 0,34227 (0,0015628) [0,00000]
X t: -0,45854 (0,004649) [0,00000]

1351 médias de grupo foram subtraidas aos dados

Variancia dos residuos: 213,098/(178332 - 1353) = 0,00120408
Significancia conjunta da diferenciagdo das médias de grupo:

F(1350, 176979) = 2,52333 com valor p 2,15795e-175

(Um valor p baixo contraria a hipétese nula de que o modelo Minimos Quadrados
(OLS) agrupado (pooled) é adequado, validando a hipétese alternativa da existéncia
de efeitos fixos.)

Estatistica de teste Breusch-Pagan:

LM = 1502,54 com valor p = prob(qui-quadrado(l) > 1502,54) = 0

(Um valor p baixo contraria a hipétese nula de que o modelo Minimos Quadrados
(OLS) agrupado (pooled)é adequado, validando a hipotese alternativa da existéncia
de efeitos aleatérios.)

Variance estimators:
between = 1,85294e-005
within = 0,00120408
theta used for quasi-demeaning = 0,298365

Estimador de efeitos aleatoérios

permite para uma unidade-especifica no termo do erro
(erros padrao em parentesis, valores p em chavetas)

const: 0,001061  (0,00011731) [0,00000]
R w,t: 0,34248 (0,0015641) [0,00000]
X t: -0,45141 (0,0046358) [0,00000]

Estatistica de teste de Hausman:

H = 331,411 com valor p = prob(qui-quadrado(2) > 331,411) = 1,08385e-072

(Um valor p baixo contraria a hipétese nula de que o modelo de efeitos aleatdrios
é consistente, validando a hipétese alternativa da existéncia do modelo de efeitos
fixos.)
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Apéndice 2. 6 - Estimacédo de Hipdtese 3.1.

Estimador de efeitos fixos
permite diferenciar intercepgdes no eixo x=0 por unidade de seccéo-cruzada
erros padrao dos declives em parentesis, valores p em chavetas

const: 0,0012316  (8,1459e-005) [0,00000]

R w,t: 0,64065 (0,0064872) [0,00000]

X t: -0,59446 (0,010565) [0,00000]

D _Desv R w,t: -0,3246 (0,0066812) [0,00000]
D_Desv_X t: 0,25495 (0,011805) [0,00000]

1351 médias de grupo foram subtraidas aos dados

Variancia dos residuos: 207,787/(178332 - 1355) = 0,00117409

Significancia conjunta da diferenciacdo das médias de grupo:

F(1350, 176977) = 2,48791 com valor p 2,93408e-169

(Um valor p baixo contraria a hipétese nula de que o modelo Minimos Quadrados
(OLS) agrupado (pooled) é adequado, validando a hip6tese alternativa da existéncia

de efeitos fixos.)

Estatistica de teste Breusch-Pagan:

LM = 1425,86 com valor p = prob(qui-quadrado(l) > 1425,86) = 0

(Um valor p baixo contraria a hipétese nula de que o modelo Minimos Quadrados
(OLS) agrupado (pooled) é adequado, validando a hipétese alternativa da existéncia

de efeitos aleatoérios.)

Variance estimators:

between = 1,681e-005

within = 0,00117409

theta used for quasi-demeaning = 0,272589

Estimador de efeitos aleatoérios
permite para uma unidade-especifica no termo do erro
(erros padrao em parentesis, valores p em chavetas)

const: 0,0012311 (0,00011191) [0,00000]

R w,t: 0,64898 (0,0064743) [0,00000]

X t: -0,57593 (0,0105) [0,00000]

D _Desv R w,t: -0,33309 (0,0066683) [0,00000]
D_Desv_X t: 0,24173 (0,01175) [0,00000]

Estatistica de teste de Hausman:

H = 435,01 com valor p = prob(qui-quadrado(4) > 435,01) = 7,5544e-093

(Um valor p baixo contraria a hipoétese nula de que o modelo de efeitos aleatdrios
é consistente, validando a hipétese alternativa da existéncia do modelo de

efeitos fixos.)
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Apéndice 2. 7 - Estimacédo de Hipotese 4

Estimador de efeitos fixos
permite diferenciar intercepgcfes no eixo x=0 por unidade de seccgdo-cruzada
erros padrédo dos declives em parentesis, valores p em chavetas

const: 0,00013768  (0,00010819) [0,20320]
R w,t: 0,34557 (0,0015823) [0,00000]

X t: -0,54615 (0,0081587) [0,00000]
Dt_Xt: 0,17688 (0,01354) [0,00000]

1351 médias de grupo foram subtraidas aos dados

Variancia dos residuos: 212,892/(178332 - 1354) = 0,00120293
Significancia conjunta da diferenciacdo das médias de grupo:

F(1350, 176978) = 2,51036 com valor p 3,86301e-173

(Um valor p baixo contraria a hipétese nula de que o modelo Minimos Quadrados
(OLS) agrupado (pooled) é adequado, validando a hipotese alternativa da
existéncia de efeitos fixos.)

Estatistica de teste Breusch-Pagan:
LM = 1470,24 com valor p = prob(qui-quadrado(l) > 1470,24) = 0O
(Um valor p baixo contraria a hipétese nula de que o modelo Minimos Quadrados
é adequado, validando a hipdétese alternativa da existéncia de efeitos aleatdrios.)
(OLS) agrupado (pooled)

Variance estimators:
between = 1,65825e-005
within = 0,00120293
theta used for quasi-demeaning = 0,258675

Estimador de efeitos aleatorios
permite para uma unidade-especifica no termo do erro

(erros padrédo em parentesis, valores p em chavetas)

const: 0,00021121  (0,00012783) [0,09850]
R w,t: 0,34556 (0,0015806) [0,00000]

X t: -0,53074 (0,0075572) [0,00000]
Dt_Xt: 0,16399 (0,012214) [0,00000]

Estatistica de teste de Hausman:

H = 519,162 com valor p = prob(qui-quadrado(3) > 519,162) = 3,35595e-112

(Um valor p baixo contraria a hipétese nula de que o modelo de efeitos aleatdrios
é consistente, validando a hipdétese alternativa da existéncia do modelo de

efeitos fixos.)
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Apéndice 2. 8 - Estimacédo de Hipdtese 4.1.

Estimador de efeitos fixos
permite diferenciar intercepcdes no eixo x=0 por unidade de seccdo-cruzada
erros padrédo dos declives em parentesis, valores p em chavetas

const: -0,00035268 (0,00010863) [0,00117]

R w,t: 0,63724 (0,0064789) [0.,00000]

X t: -0,92479 (0,021768) [0.,00000]

Dt_Xt: 0,49216 (0,028371) [0.,00000]

D Desv_R w,t: -0,31646 (0,0066778) [0.,00000]
D _Desv_X t: 0,46011 (0,02348) [0.,00000]

D _Desv_Dt_Xt: -0,21075 (0,032507) [0.,00000]

1351 médias de grupo foram subtraidas aos dados

Variancia dos residuos: 207,067/(178332 - 1357) = 0,00117004

Significancia conjunta da diferenciacdo das médias de grupo:

F(1350, 176975) = 2,07571 com valor p 1,51494e-102

(Um valor p baixo contraria a hipotese nula de que o modelo Minimos Quadrados
(OLS) agrupado (pooled) é adequado, validando a hipotese alternativa da

existéncia de efeitos fixos.)

Estatistica de teste Breusch-Pagan:

LM = 606,427 com valor p = prob(qui-quadrado(l) > 606,427) = 6,697e-134

(Um valor p baixo contraria a hipotese nula de que o modelo Minimos Quadrados
(OLS) agrupado (pooled) é adequado, validando a hipétese alternativa da existéncia

de efeitos aleatérios.)

Variance estimators:

between = 1,22533e-005

within = 0,00117004

theta used for quasi-demeaning = 0,149475

Estimador de efeitos aleatérios
permite para uma unidade-especifica no termo do erro

(erros padrdo em parentesis, valores p em chavetas)

const: 7,7652e-005 (0,00011458) [0,49796]

R w,t: 0,63841 (0,0064786) [0,00000]

X t: -1,0388 (0,018715) [0,00000]

Dt_Xt: 0,66907 (0,02202) [0,00000]

D Desv R w,t: -0,31981 (0,0066746) [0,00000]
D _Desv_X t: 0,63916 (0,01987) [0,00000]

D _Desv_Dt_Xt: -0,51494 (0,024713) [0,00000]

Estatistica de teste de Hausman:

H = 718,557 com valor p = prob(qui-quadrado(6) > 718,557) = 6,01881e-152

(Um valor p baixo contraria a hipétese nula de que o modelo de efeitos aleatdrios
é consistente, validando a hipdtese alternativa da existéncia do modelo

de efeitos fixos.)
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Apéndice 3 — Apresentacdo dos modelos para as hipéteses

Apéndice 3. 1 — Modelo dos Efeitos Aleatdrios — Hipotese 1

Modelo: Efeitos-aleatorios (GLS), usando 178332 observacdes
Incluidas 1351 unidades de sec¢do-cruzada

Comprimento da série temporal = 132

Variavel dependente: R i,t

Coeficiente  Erro Padrdo racio-t valor p
const 0,00149664 0,00026765 5,5917 <0,00001 ***
Rm,t 0,349563 0,00765429 45,6689 <0,00001 ***
Rw,t 0,802516 0,00571685 140,3772 <0,00001 ***
Xt -0,492254  0,0153795 -32,0071 <0,00001 folal
Média var. dependente 0,004156 D.P. var. dependente 0,12436
Soma resid. quadrados 2269,279 E.P. da regressao 0,112806
Log. da verosimilhanca 136094,8 Critério de Akaike -272181,5
Critério de Schwarz -272141,2 Critério Hannan-Quinn -272169,6

'Por dentro’ da variancia = 0,0127374
'Por entre' a variancia = 7,88825e-005
teta utilizado para quasi-desmediagédo = 0

Teste de Breusch-Pagan -

Hipdtese nula: Variéncia do erro de unidade-especifica =0

Estatistica de teste assimptotica: Qui-quadrado(1) = 10,7625

com valor p =0,00103577

Teste de Hausman -

Hipodtese nula: As estimativas GLS sdo consistentes
Estatistica de teste assimptotica: Qui-quadrado(3) = 80,0596
com valor p = 2,98018e-017
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Apéndice 3. 2 - Modelo dos Efeitos Aleatérios — Hipotese Aumentada 1.1.

Modelo: Efeitos-aleatorios (GLS), usando 178332 observacdes
Incluidas 1351 unidades de sec¢do-cruzada

Comprimento da série temporal = 132

Variavel dependente: Ri,t

Coeficiente  Erro Padrdo réacio-t valor p
const 0,00129542 0,00026843 4,826 <0,00001 ***
Rm,t 0,503608 0,0207099 24,3172 <0,00001 ***
Rw,t 0,845839  0,0252146 33,5456 <0,00001 ***
Xt -0,168836 0,036181 -4,6664 <0,00001 ***
D _Desv. Rm,t -0,181917 0,0223242 -8,1489 <0,00001 ***
D _Desv_Rw,t -0,0405436 0,0258926 -1,5658 0,11739
D Desv_Xt -0,375095 0,040227 -9,3245 <0,00001 ***
Média var. dependente 0,004156 D.P. var. dependente 0,12436
Soma resid. quadrados 2267,529 E.P. da regressao 0,112764
Log. da verosimilhanca 136163,6 Critério de Akaike -272313,1
Critério de Schwarz -272242,5 Critério Hannan-Quinn -272292,2

'‘Por dentro' da variancia = 0,0127296
'Por entre' a variancia = 7,78694e-005
teta utilizado para quasi-desmediacédo =0

Teste de Breusch-Pagan -

Hipotese nula: Variancia do erro de unidade-especifica =0

Estatistica de teste assimptotica: Qui-quadrado(1) = 14,3534

com valor p =0,000151507

Teste de Hausman -

Hipotese nula: As estimativas GLS sdo consistentes
Estatistica de teste assimptotica: Qui-quadrado(6) = 69,9928
com valor p =4,10274e-013
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Apéndice 3. 3 - Modelo dos Efeitos Aleatérios — Hipotese 2

Modelo: Efeitos-aleatdrios (GLS), usando 178332 observacgdes
Incluidas 1351 unidades de sec¢do-cruzada

Comprimento da série temporal = 132

Variavel dependente: Ri,t

Coeficiente Erro Padrdo racio-t valor p
const 0,00195069  0,0003289 5,931 <0,00001 ***
Rm,t 0,350155 0,00765825 45,7226 <0,00001 ***
Rw,t 0,800682 0,00576865 138,799 <0,00001 ***
Xt -0,449563 0,0236544 -19,0055 <0,00001 ***
Dt_Xt -0,0877486 0,0369413 -2,3754 0,01753 **
Média var. dependente 0,004156 D.P. var. dependente 0,12436
Soma resid. quadrados 2269,207 E.P. daregresséo 0,112805
Log. da verosimilhanca 136097,6 Critério de Akaike -272185,2
Critério de Schwarz -272134,7 Critério Hannan-Quinn -272170,2

'Por dentro’ da variancia = 0,0127363
'Por entre' a variancia = 7,77512e-005
teta utilizado para quasi-desmediac¢do =0

Teste de Breusch-Pagan -

Hipotese nula: Variancia do erro de unidade-especifica = 0

Estatistica de teste assimptética: Qui-quadrado(1) = 9,95635

com valor p =0,00160295

Teste de Hausman -

Hipdtese nula: As estimativas GLS sdo consistentes
Estatistica de teste assimptotica: Qui-quadrado(4) = 107,128
com valor p = 2,98059e-022
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Apéndice 3. 4 - Modelo Efeitos Aleatorios — Hipotese 2.1.

Variavel dependente: R i,t

const

Rm,t

Rw,t

Xt

Dt_Xt
D_Desv_Rm,t
D_Desv_Rw,t
D_Desv Xt
D_Desv_Dt_Xt

Média var. dependente
Soma resid. quadrados

Log. da verosimilhanca
Critério de Schwarz

Teste de Breusch-Pagan -

com valor p =9,11148e-005

Incluidas 1351 unidades de sec¢do-cruzada
Comprimento da série temporal = 132

Coeficiente
0,00236195
0,500661
0,845857
-0,165371
-0,0150249
-0,177693
-0,0449549
-0,2756
-0,228784

Erro Padrao

0,00033357
0,0212099
0,0252379
0,0634951
0,0692534
0,0227965
0,0259231
0,0668833
0,0770361

Modelo: Efeitos-aleatorios (GLS), usando 178332 observacbes

racio-t

7,0808
23,6051
33,5154
-2,6045

-0,217
-7,7947
-1,7342
-4,1206
-2,9698

0,004156 D.P. var. dependente
2267,119 E.P. da regresséo
136179,7 Critério de Akaike
-272250,5 Critério Hannan-Quinn

'Por dentro' da variancia = 0,0127273
'‘Por entre' a variancia = 7,73339e-005

teta utilizado para quasi-desmediacédo =0

Hipotese nula: Variancia do erro de unidade-especifica =0
Estatistica de teste assimptotica: Qui-quadrado(1) = 15,3124

valor p
<0,00001 ***
<0,00001 ***
<0,00001 ***

0,0092 ***

0,82824
<0,00001 ***
0,08289 *
0,00004 ***
0,00298 ***

0,12436
0,112754
-272341,3
-272314,5




Apéndice 3. 5 - Modelo dos Efeitos Fixos — Hipotese 3

Modelo: Efeitos-fixos, usando 178332 observagoes
Incluidas 1351 unidades de sec¢do-cruzada
Comprimento da série temporal = 132

Variavel dependente: R m,t

Teste para diferenciar grupos de intercepcdes no eixo x=0 -
Hipotese nula: Os grupos tém a mesma intercepgao no eixo x=0
Estatistica de teste: F(1350, 176979) = 2,52333
com valor p = P(F(1350, 176979) > 2,52333) = 2,15795e-175

Coeficiente Erro Padréo racio-t
Rm,t 0,342274  0,0015628  219,0139
Xt -0,458541 0,00464896  -98,6332
Média var. dependente 0,002074 D.P. var. dependente
Soma resid. quadrados 213,0978 E.P. da regressao
R-quadrado 0,267221 R-quadrado ajustado
F(1352, 176979) 47,73558 valor P(F)
Log. da verosimilhanca 347013,9 Critério de Akaike
Critério de Schwarz -677668,2 Critério Hannan-Quinn
rho 0,043866 Durbin-Watson

valor p
<0,00001
<0,00001

0,040382
0,0347
0,261623
0
-691321,9
-687283,2
1,905927

*KhKk

*KhKk
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Apéndice 3. 6 — Modelo Aumentado Efeitos Fixos — Hipotese 3.1.

Rw,t

Xt

D_Desv_ Rw,t
D _Desv Xt

Média var. dependente
Soma resid. quadrados
R-quadrado

F(1354, 160925)

Log. da verosimilhanca
Critério de Schwarz
rho

Variavel dependente: R m,t

Incluidas 1351 unidades de secc¢ao-cruzada

Modelo: Efeitos-fixos, usando 178332 observacoes

Comprimento da série temporal: minimo 2, maximo 132

Coeficiente  Erro Padrdo récio-t valor p
0,640651  0,0499689 12,821 <0,00001
-0,594456  0,0221455 -26,8432 <0,00001
-0,324595  0,0512483 -6,3338 <0,00001
0,254953  0,0282827 9,0144 <0,00001

0,002074 D.P. var. dependente
207,7874 E.P. da regressao
0,285482 R-quadrado ajustado
52,22314 valor P(F)

349264,1 Critério de Akaike
-682144,4 Critério Hannan-Quinn
0,049863 Durbin-Watson

Teste para diferenciar grupos de intercepg¢des no eixo x=0 -
Hipdtese nula: Os grupos tém a mesma intercepg¢ao no eixo x=0
Estatistica de teste: F(1350, 176977) = 2,48791
com valor p =P(F(1350, 176977) > 2,48791) = 2,93408e-169

0,040382
0,034265
0,280015
0,000000
-695818,2
-691773,5
1,894542

*k*k

*k*k

*k*k

*k*k
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Apéndice 3. 7 - Modelo dos Efeitos Fixos — Hipotese 4

const
Rmt
Xt

Dt_Xt

Média var. dependente
Soma resid. quadrados
R-quadrado

F(1353, 160926)

Log. da verosimilhanca
Critério de Schwarz

rho

Varidvel dependente: R m,t

Modelo: Efeitos-fixos, usando 162280 observagdes
Incluidas 1351 unidades de sec¢ao-cruzada
Comprimento da série temporal: minimo 2, méximo 132

Coeficiente Erro Padrédo racio-t

-0,00452187 0,00016112 -28,0652
0,978138  0,000657129  1488,5019
-0,729747 0,00920195 -79,3035
0,333639 0,0152024 21,9464

-0,137733 D.P. var. dependente
241,2028 E.P. da regressdo
0,934763 R-quadrado ajustado
1704,267 valor P(F)

298072,9 Critério de Akaike

-579901,8 Critério Hannan-Quinn

-0,065393 Durbin-Watson

Teste para diferenciar grupos de intercepgdes no eixo x=0 -
Hipotese nula: Os grupos tém a mesma intercepgao no eixo x=0
Estatistica de teste: F(1350, 160926) = 2,03989
com valor p = P(F(1350, 160926) > 2,03989) = 4,23008e-097

valor p
<0,00001 ***
<0,00001 ***
<0,00001 ***
<0,00001 ***

0,150943
0,038715
0,934215
0,000000
-593437,9
-589417,4
2,117013
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Apéndice 3. 8 - Modelo dos Efeitos Aleatérios — Hipotese Aumentada 4.1.

Modelo: Efeitos-fixos, usando 178332 observacdes
Incluidas 1351 unidades de sec¢do-cruzada
Comprimento da série temporal: minimo 2, maximo 132
Variavel dependente: R m,t

Omitido devido a colinearidade exacta: D_Desv_Dt Xt

Teste para diferenciar grupos de intercepg¢des no eixo x=0 -
Hipotese nula: Os grupos tém a mesma intercepgdo no eixo x=0
Estatistica de teste: F(1350, 176975) = 2,07571

com valor p =P(F(1350, 176975) > 2,07571) = 1,51494e-102

Coeficiente Erro Padrdo racio-t valor p
Rw,t 0,637243 0,050028 12,7377 <0,00001 ***
Xt -0,924786  0,0259768 -35,6004 <0,00001 ***
Dt_Xt 0,492155  0,0204934 24,0153 <0,00001 ***
D Desv Rw,t -0,31646  0,0513266 -6,1656 <0,00001 ***
D _Desv_Xt 0,460105 0,0315774 14,5707 <0,00001 ***
D Desv_Dt Xt -0,210747  0,0271671 -7,7574 <0,00001 ***
Média var. dependente 0,002074 D.P. var. dependente 0,040382
Soma resid. quadrados 207,0673 E.P. da regressao 0,034206
R-quadrado 0,287958 R-quadrado ajustado 0,282502
F(1355, 160924) 52,78071 valor P(F) 0,000000
Log. da verosimilhanca 349573,6 Critério de Akaike -696433,3
Critério de Schwarz -682739,2 Critério Hannan-Quinn -692382,6
rho 0,048157 Durbin-Watson 1,898532
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