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RESUMO

O presente trabalho busca analisar de forma empirica a influéncia da variagdo cambial no retorno das
acles da empresa Usiminas (USIM5). O trabalho se baseou em 264 variagdes mensais obtidas entre janeiro de
1995 e dezembro de 2016. Este estudo partiu de um modelo econométrico que relacionava o retorno do preco da
acdo com a variacdo do cambio e do indice de mercado. Em seguida, foram inseridas diferentes dummies que
correspondiam a eventos econdmicos relevantes com objetivo de aumentar a robustez do modelo. Tendo em
vista os resultados empiricos obtidos, a conclusdo é que o retorno real das acdes USIM5 é afetado pela variacéo
da taxa cambial.
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INTRODUGAO

A variagdo da taxa de cambio é um dos principais riscos aos quais as empresas estao
expostas. Ela afeta os fluxos de caixa e os valores dos passivos das firmas, aléem disso, sob
uma Otica mais ampla, a flutuacdo cambial pode afetar a demanda, o nivel de emprego, a

inflacdo e a taxa de juros.

A volatilidade cambial, por ser uma grande fonte de incerteza, € um risco a ser
mitigado. Os mecanismos de protecdo sdo diversos perpassando por hedging através de
derivativos e ainda outros instrumentos financeiros. A protecdo neutraliza o risco, fazendo
com que a exposicdo cambial das empresas pareca insignificante, o que, por sua vez, pode

obscurecer as influéncias das taxas de cambio sobre os retornos das acoes.

O presente trabalho busca analisar de forma empirica a influéncia da variacdo cambial
no retorno das acdes da empresa Usiminas (USIM5). O estudo se baseou em 264 variacbes
mensais que foram calculadas pelo logaritmo natural entre as médias mensais dos
fechamentos diarios. Os valores dos indices de mercado, Ibovespa e indice de Governanca
Corporativa — Novo Mercado, assim como os precos da USIM5 foram extraidos do sistema
Comdinheiro. A taxa de cambio utilizada foi a taxa PTAX para venda, em R$/US$, divulgada
pelo Banco Central. A taxa de inflacdo utilizada para deflacionar as variaveis foi o indice de

Precos ao Consumidor Amplo (IPCA) divulgado mensalmente pelo IBGE.

O periodo de analise utilizado no estudo foi de 29/12/1994 até 31/12/2016, desde o
inicio da negociacdo da acdo USIM5 na BMFBOVESPA até o fechamento de 2016. As
estimacOes foram feitas atraves do Método dos Quadrados Minimos Ordinarios (MQO), a
variavel dependente foi a variacdo real da acdo da Usiminas e as variaveis independentes
foram as variacGes dos indices de mercado, a variacdo da taxa de cdmbio e as dummies, cujo

objetivo era incorporar eventos econdémicos importantes na anélise.

As dummies tém dois objetivos principais na analise: o primeiro é aumentar a robustez
do modelo e o segundo € isolar o impacto do cambio. Momentos de crise provocam forte

desvalorizacdo no mercado de capitais e no mercado de cadmbio. A relagdo entre o cambio e 0
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retorno da acdo nesse caso ndo € necessariamente de causa e efeito, mas sim reflexo de um

evento temporal e momentaneo.

O primeiro evento, representado pela dummy D;,, representa a mudanca do cambio
fixo para o cAmbio variavel. Esse evento tem grande impacto no modelo uma vez que a
variagdo cambial no periodo de cambio fixo tinha maior previsibilidade. A partir da
implantagdo do cémbio variavel, a relacio mudou e a volatilidade aumentou
significativamente. Essa mudanca ocorreu em 1999, e em consequéncia foi criada uma

variavel que assume valor zero até 1998 e valor um a partir de janeiro de 1999.

A segunda dummy (D) representa a crise de 2002. Esse periodo foi caracterizado por
uma grande incerteza com a eleicdo presidencial ocorrida neste mesmo ano. O pleito gerou
uma onda de inseguranca nos mercados, pois 0s investidores estavam receosos sobre a
manutencdo de politicas que vinham logrando éxito no governo anterior. A volatilidade do
cambio no periodo foi muito elevada. A varidvel recebe valor um para todos os meses do ano

de 2002 e zero para o restante da amostra.

A terceira dummy (Ds,) representa o periodo da crise internacional de 2008-2009. A
crise teve origem na bolha das hipotecas (mortgages) americana que culminou numa onda de
faléncias de instituicdes financeiras americanas e teve reflexos em todo o globo. A crise levou
a uma reducdo significativa da liquidez mundial. A resolucdo da crise se iniciou com
intervencdo do governo americano dando socorro (bail out) as instituicdes financeiras. No
Brasil, a crise foi mais sentida durante o quarto trimestre de 2008 e o primeiro trimestre de
2009 quando houve queda do PIB brasileiro. A variavel binaria assume valor um de outubro

de 2008 até marco de 2009 e no restante do tempo o valor da dummy € zero.

A quarta dummy (D,;) € referente ao periodo compreendido entre 2014 e 2016. Nesse
intervalo, o PIB brasileiro teve sucessivas quedas. A origem da crise foi o afrouxamento das
contas publicas e da politica monetéaria com o objetivo de desenvolvimento capitaneado pelo
Estado. A recessdo levou a aumento do desemprego, aumento da inflacdo, desvalorizacéo
cambial, uma grave crise fiscal e ao impeachment da presidente Dilma. A variavel binaria

assume valor um de abril de 2014 até agosto de 2016 e no restante do tempo zero.

A quinta dummy (Ds.) se refere a valorizagdes cambiais ocorridas. A inser¢do da
dummy tem o objetivo de verificar se a exposicdo cambial ocorre de forma assimétrica. Mais

especificamente, a dummy permite que o coeficiente da variagdo cambial assuma um valor no
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caso de uma valorizacdo cambial e outro no caso de uma desvalorizacdo cambial. A variavel
binaria assume o valor um quando ocorre deprecia¢do' cambial e assume o valor zero para

todas as observacGes onde ocorre apreciacdo do cambio.

Os resultados encontrados reforcam a evidéncia de que a variacdo cambial afeta o
retorno real das agdes da Usiminas em diversos cenarios. Essas implica¢fes corroboram que,
apesar dos mecanismos de protecdo cambial utilizados pela empresa, o valuation da acéo,

feito pelos investidores, é impactado por flutuagdes cambiais.

O restante deste texto esta organizado da seguinte maneira: no capitulo I, é feita uma
revisdo bibliografica de textos relevantes do tema; no capitulo Il, € feita uma analise da
empresa em questdo; no capitulo posterior, sdo apresentadas as estatisticas descritivas dos
dados em analise; no capitulo IV, as analises econométricas sao realizadas; e, por ultimo, séo

feitas as consideracdes finais.

lKrugman e Obstfeld (1997) definem os termos desvalorizac@o e depreciacdo (e valorizagdo e apreciacdo) de
formas distintas, segundo os autores: “a desvalorizacéo (valorizagéo) reflete uma deciséo deliberada do governo,
enquanto a depreciacdo (apreciagdo) € um reflexo das acdes do governo e das forcas de mercado agindo
conjuntamente”. De outra forma, a depreciacdo € o aumento da taxa de cadmbio quando o cambio flutua e
desvalorizacdo é um aumento da taxa quando a taxa de cambio é fixa. Entretanto, os termos serdo utilizados
alternadamente com 0 mesmo significado ao longo deste trabalho.
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CAPITULO | - REVISAO BIBLIOGRAFICA

O tema estudado possui ampla bibliografia disponivel, e os tdpicos que antecederam a
discussao sobre o assunto foram sobre como a taxa de juros e a inflagdo impactavam o retorno
da empresa. Esses estudos ja estavam bem difundidos enquanto o impacto da taxa de caAmbio,

uma importante fonte de incerteza para multinacionais, ndo era sujeito a estudos empiricos.

Cabe aqui esclarecer alguns termos utilizados ao longo do trabalho. O risco cambial é
definido como a variabilidade do valor da firma devido a incerteza na evolugdo da taxa de
cambio, isto €, o impacto de choques cambiais no valor da firma. A exposi¢do cambial, termo
que serd exaustivamente utilizado no trabalho, refere-se ao grau em que a firma é afetada
devido a alteracbes na taxa de cambio. O risco de conversdo (ou de transposicdo ou
contabilistico) surge da necessidade, para fins de consolidacdo de livros fiscais, de converter
0s resultados das operagOes externas da moeda local para a moeda de origem da empresa.
Esse risco representa perdas e ganhos somente no papel, possui natureza retrospectiva e de
curto prazo. O risco transacional decorre da possibilidade de incorrer em ganhos ou perdas
cambiais nas transac@es ja assumidas em moeda estrangeira, sendo assim representa perdas e
ganhos reais e possui tanto natureza retrospectiva quanto prospectiva e de curto prazo. O risco
econdmico é definido como a extensdo da mudanca no valor da firma, mensurado pelo valor
presente do fluxo de caixa esperado, quando ocorrem alteracGes na taxa de cambio. Possui

natureza de longo prazo, além disso, € o mais dificil de mensurar e mitigar.

Um dos precursores do tema foi Jorion, que escreveu o primeiro artigo relacionado ao
assunto em 1990. Neste artigo, o autor buscou examinar a exposicdo cambial das
multinacionais norte-americanas. O estudo partiu da premissa que a taxa de cambio afetava o
valor da firma, e para medir a exposicdo foi utilizado o coeficiente da regressao linear do
valor da firma, em doélares, na taxa de cambio. Para o autor, a exposi¢do ao risco cambial é
relacionada a fracdo das vendas totais das multinacionais americanas feitas no mercado
exterior. O autor provou as proposic¢des iniciais do artigo encontrando exposic¢ao positiva e
estatisticamente significativa ao grau de envolvimento em negdcios no exterior, e,
reciprocamente, a exposi¢do cambial de empresas sem operagdes internacionais nao era

significativa.
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Chiao e Hung (2000) analisaram a exposi¢cdo cambial de empresas exportadoras
taiwanesas. Os autores ndo puderam afirmar que, individualmente, a maioria das firmas estava
exposta ao risco cambial, entretanto, no agregado, eles ndo rejeitaram a hipo6tese de que as
firmas estariam expostas ao risco. No artigo, além da taxa de cambio, os autores inseriram
outras varaveis explicativas na regresséo, referentes aos eventos de liberalizacdo da economia
nacional que foram trés durante o periodo analisado. Ao final, Chiao e Hung afirmaram que
0s possiveis determinantes da exposicdo cambial sdo: razdo da exportacdo sobre as vendas
totais, tamanho da firma e o periodo dos trés eventos de liberalizag&o.

Marshall (2000) estudou a gestéo do risco cambial de multinacionais nos EUA, Reino
Unido e na regido do Pacifico na Asia. Porém mais do que a gestdo do risco, o estudo buscou
responder de quais riscos essas multinacionais buscam se proteger e quais sdo 0s instrumentos
utilizados para atingir tal objetivo. O artigo foi elaborado a partir de surveys enviadas a 200
grandes empresas multinacionais de cada regido. Das respostas obtidas foi auferido que as
diferencas na importancia e objetivos da gestdo do risco cambial, a énfase no risco
transacional e contabilistico, as técnicas internas e/ou externas utilizadas na mitigacdo dos
riscos e as politicas para lidar com riscos econdmicos sdo relacionadas a regido, ao tamanho

da empresa, a fracdo dos negdcios feitos no exterior e ao setor de atuacdo da empresa.

Segundo o0 autor, os principais objetivos para gestdo do risco cambial sdo a
minimizacdo da flutuacdo das receitas e a busca da certeza no fluxo de caixa, com maior
importancia para o segundo nas empresas da regido do Pacifico. As empresas no geral
consideram o risco cambial tdo ou mais importante que o proprio risco do negocio. A maioria
das empresas participantes do estudo colocou maior importancia no risco transacional em
detrimento ao risco de conversao, entretanto, empresas de maior porte com grande quantidade
de negocios no exterior elencaram o risco de conversdo como 0 mais importante. Quanto aos
mecanismos de prote¢do, foi encontrado que para o risco de conversdo, o principal método
interno usado é o hedging do balanco, enquanto casamento e compensacdo dos fluxos séo os
métodos internos predominantes para o gerenciamento de risco transacional. O método
externo mais popular para a gestdo do risco transacional e de conversdo é o contrato a termo,

embora swaps de moeda também sejam bastante utilizados no Reino Unido.

Outro ponto que o autor destacou é que, apesar da literatura académica sugerir que ha
um forte argumento para a gestdo do risco econdémico, algumas empresas alegaram que nédo

conseguem quantificar esse risco ou que ndo existem mecanismos efetivos para mitiga-lo. No
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entanto, hd uma vasta gama de métodos utilizados por parte das multinacionais de todas as
regides, uma vez que ndo existe um método definitivo para tratar o risco econémico como

seria esperado devido a natureza dele.

Takaki (2011) examinou o impacto da variagdo da taxa de cdmbio sobre o retorno das
acbes CEMIG. O trabalho analisa o periodo compreendido entre janeiro de 1995 e abril de
2011. O autor realizou uma série de testes econométricos utilizando as variacfes do preco da
acao, do cambio e do mercado com varidveis dummies gque representam eventos econémicos
importantes. Os eventos que o autor colocou na anélise foram: mudancga do cdmbio fixo para
flutuante, a eleicdo presidencial de 2002 e a crise global de 2008. Os resultados empiricos

mostraram baixa relacdo do cdmbio com o retorno real da acéo.

Gurfinkel (2012) utilizou um arcabouco semelhante ao de Takaki para avaliar o
impacto da variacdo cambial no retorno real das acdes da SABESP. O periodo de analise do
trabalho é de novembro de 1996 a julho de 2011. Verificou-se que a relacdo entre o cambio e
o retorno da acdo € negativa, isto é, quando ocorre uma desvalorizagdo cambial a a¢do sofreria
uma variacao negativa, entretanto, durante a crise da divida soberana de 2010 essa relacdo se

inverte. Os resultados foram estatisticamente significativos.

Pontes (2010) fez analise semelhante com a empresa Aracruz Celulose. O periodo de
analise do estudo compreende o periodo de janeiro de 1995 até outubro de 2009. Comprovou-
se uma relacdo positiva entre a variacdo do cdmbio e o valor da acdo da empresa, isto é, uma
desvalorizacdo cambial ocasiona uma variagdo positiva no valor da acdo. Dois eventos
econbmicos foram relevantes na analise econométrica: a mudanca de cambio e a crise

financeira global de 2008.
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CAPITULO Il — A USIMINAS

A Usiminas foi fundada em 1956, durante o governo Juscelino Kubitscheck.
Originalmente como uma empresa estatal, entrou em operagdo em 1962 e foi privatizada em
1991. Desde sua origem, foi um dos maiores grupos siderargicos brasileiros, com atuacdo em
diversos segmentos da cadeia de valor do aco, como mineracgdo, logistica, bens de capital,

siderurgia e transformacéo do aco.

De maneira geral, a Usiminas extrai o minério de ferro e o transforma em aco, vende
produtos de todas as etapas da cadeia de valor do acgo, além de oferecer solucGes logisticas. O
Grupo Usiminas é dividido em quatro unidades de negdcio: mineracdo, siderurgia,

transformacéo do aco com a Solucdes Usiminas e bens de capital com a Usiminas Mecanica.

A empresa fornece produtos para os segmentos de construgéo civil, construgdo naval,
tubos, eletrodomésticos, embalagens, maquinas e equipamentos, automoveis e pecas para
automoveis. Apesar de ser voltada para o mercado nacional, a empresa também exporta seus
produtos para paises como China, Colémbia, Chile, Tailandia, Estados Unidos e Argentina. O

grafico 1 ilustra a divisdo da receita liquida entre mercado interno e externo.

Gréfico 1 Evolugdo da receita liquida (em R$ nominais) da Usiminas decomposta por mercado externo e interno
Fonte: Elaboracéo do autor
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Na amostra, 0 mercado externo representou a menor fatia da receita liquida em 2013,
quando a propor¢do em relacdo ao total alcangou 10% isso ocorreu devido ao cendrio de crise

global e ao aquecimento no mercado nacional. O maior percentual foi em 2015, alcangcando
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21% do total devido a crise brasileira. Desde 2013, o valor das vendas no mercado interno
vem caindo ao passo que no mercado externo as vendas vém subindo, entretanto, o

movimento ndo se compensou fazendo a receita total cair.

A empresa foi a primeira a ser privatizada dentro do programa de privatizagédo do
governo federal (PND — Programa Nacional de Desestatizacdo), em 1991. Ap6s o processo de
privatizacdo, a Usiminas empreendeu um abrangente processo de modernizacao
administrativa e tecnologica. A Usiminas tem capital aberto com agbes negociadas na
BM&FBovespa, em Nova York no Mercado de Balcdo (OTC) com ADR Nivel | e na Bolsa
de Madrid (Latibex).

Com forte presencga no territdrio nacional, a Usiminas possui plantas distribuidas ao
longo das regides Nordeste, Sul e Sudeste. A empresa tem como objetivo ficar perto de seus
clientes, por isso, ela se encontra nos locais mais industrializados do Brasil e que concentram

grande parte do PIB nacional.

A unidade de mineracdo da Usiminas esta localizada na regido de Serra Azul (MG),
proxima as cidades de Itatiaiugu e Itaina, no quadrilatero ferrifero de Minas Gerais. O
minério de ferro produzido é escoado através de ferrovias para as Usinas Siderdrgicas de
Cubatdo-SP, Ipatinga-MG e para o porto de Itaguai-RJ. A usina siderdrgica de Cubatdo
direciona a sua producdo para seus clientes nacionais ou para o porto de Cubatdo enquanto a
usina de Ipatinga destina sua producdo para o porto de Tubardo em Vitéria-ES e para seus
clientes nacionais. A Solugdes Usiminas esta presente em oito estados: MG, SP, RS, ES, BA e
PE. A Usiminas Mecanica possui operacdes em Ipatinga-MG, Congonhas-MG e Cubatéo-SP.
A localizacdo das unidades foi pensada de forma estratégica com o objetivo de aproximar

matérias-primas e clientes proporcionando maior agilidade logistica e redu¢éo de custos.

A Usiminas tem apresentado resultados inconsistentes nos ultimos anos. Entre 0s anos
de 2010 e 2012 o EBTIDA (geracdo de caixa operacional da companhia) caiu, o indicador se
recuperou em 2013 e 2014, porem, voltou a cair em 2015, dessa vez acentuadamente. As
explicacBes para o resultado de 2015 sdo 0 aumento do preco das matérias-primas, aumento
da concorréncia dos importados, desvalorizagdo cambial, mudangas no prego do mercado
internacional e, principalmente, o efeito contabil do lancamento da reducdo de ativos
(impairment) no valor de R$ 2.557,533 MM. O resultado de 2016 até o segundo semestre

mostra sinais de recuperacgdo. O grafico 2 ilustra a evolu¢do do EBTIDA nos ultimos 6 anos.



Grafico 2 Evolugdo EBTIDA (R$ MM)
Fonte: Elaboracdo do autor
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A estrutura de capital da Usiminas possui grande participagéo de capitais de terceiros,

0 que significa um servigo de divida elevado e, além disso, um maior risco de a empresa se

tornar insolvente. Com a geracdo de caixa operacional baixa o risco de a empresa ficar

inadimplente é elevado, ademais, os indices de endividamento da empresa estdo se agravando

conforme ilustrado na tabela 1.

Tabela 1 indices de endividamento da Usiminas

Fonte: Elaboracéo do autor

Divida

Passivo Total /  Divida Bruta / Liquida/ indice de

Ano Patrimdnio Patrimdnio Cobertura de

Liquido Liquido EBTIDA Juros

LTM

2010 67,21% 42,79% 0,83x 0,24x
2011 75,45% 47,95% 0,36x 0,88x
2012 77,03% 45,62% 0,23x -2,54x
2013 66,50% 36,65% 0,52x 1,09x
2014 62,48% 35,72% 0,47x 0,92x
2015 85,13% 52,60% -0,40x -0,16x
2016 82,58% 49,20% 0,02x -0,60x

Os dois primeiros indicadores representam 0 quanto a empresa esta alavancada com

capital de terceiros. O primeiro utiliza o passivo total como numerador e o segundo o0s

empréstimos, os financiamentos bancérios e as debéntures emitidas ainda validas. Esses

indices isoladamente ndo dizem muita coisa uma vez que empresas podem ficar mais

alavancadas se o0s seus resultados operacionais séo elevados e estaveis. O indicador da terceira

coluna é a divida liquida sobre o EBTIDA LTM (ultimos doze meses), e € um indice que,

quanto maior for, melhor, e representa a quantidade de vezes nas quais a divida pode ser paga

com a geracgdo de caixa operacional dos Gltimos doze meses, e ele esta se deteriorando nos

ultimos anos. O ultimo indice é o EBIT (lucro antes dos juros e tributos) sobre a despesa de
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juros. O indice mostra quantas vezes se pode pagar a despesa com juros com o resultado
operacional, o indicador igual a um representa que todo o resultado operacional é utilizado

para pagar juros.

A divida da Usiminas tem um perfil de curto prazo com muitos empréstimos vencendo

dentro do periodo de 2 anos conforme grafico 3.

Grafico 3 Perfil da divida da Usiminas
Fonte: Elaboracéo do autor

2.713

Duragdo da Divida:
RS$: 29 meses
USS: 27 meses

Caixa 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 apartirde
2023

B Moeda Local B Moeda Estrangeira

A divida é uma preocupacao tdo grande da Usiminas que o Relatério da Administracédo
sobre as Demonstracbes Financeiras relativas ao exercicio findo em 31/12/2015 deixa
transparente que o plano estratégico da Companhia para 2016 tem foco principal na
adequacdo dos desembolsos financeiros a nova realidade econémica. O plano, além de focar
na geracao de caixa operacional e na administracdo estrita do capital de giro e investimentos
de capital, prevé proposta de aumento de capital social, alongamento dos prazos e renovacéo
das dividas financeiras vincendas em 2016, acesso ao caixa disponivel de empresas ligadas e
venda de ativos ndo estratégicos.

O aumento de capital ocorrido em 19/07/2016 como parte do plano estratégico, além
de ser condicdo exigida pelos bancos para renegociacdo da divida. Assim, o capital social da
Companhia passou a ser de R$13.200.294.935,04, dividido em 1.253.079.108 a¢es, sendo
705.260.684 acbes ordinarias, 547.740.661 acdes preferenciais classe A e 77.763 agOes
preferenciais classe B, todas escriturais, sem valor nominal. Dessa forma, a participacdo do

Grupo de Controle nas a¢Oes ordinarias esta ilustrada no grafico 4.
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Grafico 4 Grupo de controle da Usiminas
Fonte: Elaboracéo do autor

Ternitim/Ternaris
19,76%

A Usiminas foi listada na bolsa de valores de Sdo Paulo (BM&FBovespa) em 1991,

onde possui trés papéis em negociagao:

. USIM3 — Usiminas Ordinaria: Proporciona participacdo nos resultados econémicos da

empresa e concede ao titular o direito de voto em assembleia.

. USIM5 — Usiminas Preferencial “A”: Oferece ao detentor prioridade no recebimento
de dividendos ou, em caso de dissolucdo da empresa, no reembolso de capital. Ndo concede

direito de voto em assembleia.

. USIMG6 — Usiminas Preferencial “B”: Oferece ao detentor prioridade no recebimento
de dividendos ou, em caso de dissolugdo da empresa, no reembolso de capital. Ndo concede
direito de voto em assembleia. Basicamente semelhante a USIM5 — Usiminas Preferencial
6‘A’7‘

O papel escolhido para ser utilizado na anélise econométrica é a acdo USIM5 —
Usiminas Preferencial “A” por ser 0 mais negociado. No periodo de 2010 a 2015, a agéo
USIMS5 teve 116.539,09 milhdes de reais em volume de negociacdo enquanto a USIM3 teve
R$ 13.988,72 MM e a USIM6 R$ 0,77 MM.
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CAPITULO lll - ESTATISTICAS DESCRITIVAS

Os dados das ac¢des e indices do mercado acionario foram extraidos da Comdinheiro.
Apesar dos dados de acbes e indices possuirem periodicidade diéria, foi utilizada a média
mensal do preco de fechamento diario, e isso se deve a periodicidade do indice de inflacdo.
De acordo com Costa Jr(2000), para calcular o retorno das a¢des foi utilizado o preco diario

da acao no fechamento ajustado de seus dividendos e proventos.

Dois indices de mercado sdo utilizados ao longo do trabalho: o Ibovespa e 0 IGC-NM.
O primeiro tem o objetivo de ser o indicador do desempenho medio das cotagdes dos ativos
de maior negociabilidade e representatividade do mercado de agdes brasileiro, e 0 segundo é o
indicador do desempenho médio das cotacdes dos ativos de emissdo de empresas que
apresentem bons niveis de governanca corporativa, listadas no Novo Mercado da
BM&FBOVESPA, sendo mais restritivo que o lIbovespa. A acdo USIM5 faz parte do

primeiro, mas ndo do segundo.

A taxa de cdmbio foi extraida da mesma base de dados. Foi utilizado o délar PTAX,
valor de venda, que tem o seu preco calculado a partir do valor médio de todas as taxas
praticadas no mercado ao longo do dia, cujo indice é divulgado diariamente pelo BACEN.
Apesar dos dados estarem disponiveis diariamente, foi utilizada a taxa média mensal dos

fechamentos diarios do cambio em R$/US$.

Com o objetivo de captar a variacédo real dos ativos, os valores nominais das acdes e
dos indices foram normalizados pela taxa de inflagdo. O indice de inflacdo utilizado foi o
indice de Pregos ao Consumidor Amplo (IPCA), obtido também na Comdinheiro. A variavel

de interesse utilizada para realizar as regressoes foi

. =1In (1;—:) —In (%)

Algebricamente, essa expressao seria equivalente a

P I
1+ = In (—t ) —In (—t ),
Py Iy
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onde P, corresponde ao pre¢o da acdo ou indice na data t e I, se refere ao IPCA na data t. A

ultima opcdo € interessante, pois € possivel obter as varidveis de interesse a partir das

variacdes nominais dos indices.

O periodo de analise foi de 29/12/1994 até 31/12/2016.

Os dados, depois de tratados, foram sumarizados na tabela 2. A tabela mostra

guantidade de observacdes, média, desvio-padrdo, minimo e méaximo das varidveis de

interesse do estudo.

Tabela 2 Estatisticas do Ibovespa categorizadas por ano

Fonte: Elaboracgéo do autor

Variavel Namero 9e Média Desv~|o Minimo Méaximo
Observacdes Padréo

PTAX 264 0.520 4.104 -11.305 24.229

Ibovespa 264 0.381 7.685 -28.700 22.250

USIM5 264 -0.039 14.205 -48.559 59.910

IGCNM 120 0.032 5.845 -31.599 17.668

O periodo analisado é bastante extenso, sendo assim as estatisticas totais da série ndo

fornecem muita informacdo sobre tendéncias. Com o objetivo de tabular os dados, foram

elaboradas as tabelas de 3 a 6. As estatisticas disponibilizadas sdo as mesmas da tabela 2, mas

abertas por ano.



Tabela 3 Estatisticas da taxa de cdmbio categorizadas por ano
Fonte: Elaboracdo do autor

Ndmero de

Desvio

Ano ~ Média Mediana N Minimo Maximo
Observacoes Padrdo
1995 12 1.084 0.930 1.752 -1.126 5.625
1996 12 0.572 0.574 0.078 0.420 0.690
1997 12 0.591 0.589 0.084 0.401 0.701
1998 12 0.661 0.617 0.144 0.448 0.965
1999 12 3.539 1.437 10.160 -11.305 24.229
2000 12 0.527 0.708 1.984 -2.145 3.569
2001 12 1.543 2.948 4512 -7.465 6.217
2002 12 3.580 3.772 5.578 -6.220 12.998
2003 12 -1.800 -2.303 4.199 -10.005 4.337
2004 12 -0.612 -1.227 2.876 -3.793 6.476
2005 12 -1.445 -1.670 2.774 -5.024 4.032
2006 12 -0.510 -0.486 2.136 -5.048 3.172
2007 12 -1.546 -2.254 2.439 -5.327 4.324
2008 12 2.443 -0.878 6.581 -2.657 18.849
2009 12 -2.611 -2.543 2.626 -6.797 1.390
2010 12 -0.275 -0.870 2.231 -3.076 3.414
2011 12 0.678 0.296 3.317 -4.478 9.136
2012 12 1.027 0.287 3.040 -4.065 6.832
2013 12 1.010 1.294 3.396 -3.672 6.567
2014 12 0.984 1.104 2.660 -4.095 4.828
2015 12 3.192 2.048 4,919 -3.114 10.858
2016 12 -1.199 -1.996 3.524 -7.032 4,786
Total 264 0.520 0.490 4.104 -11.305 24.229
Tabela 4 Estatisticas do Ibovespa categorizadas por ano
Fonte: Elaboragéo do autor
Ano Numero 96 Média Mediana Desv~|o Minimo Maximo
Observagdes Padréo
1995 12 -2.301 -2.117 11.315 -18.823 14.651
1996 12 3.164 2.862 4.842 -7.054 10.852
1997 12 2.494 5.707 10.801 -26.233 12.329
1998 12 -2.535 0.531 14.132 -27.487 21.055
1999 12 5.356 6.706 9.758 -10.630 22.250
2000 12 -0.691 0.183 7.644 -13.068 11.106
2001 12 -1.447 -2.416 9.661 -20.005 14.767
2002 12 -2.700 -3.564 5.942 -13.747 5.884
2003 12 4.832 5.231 6.467 -11.965 13.105
2004 12 0.957 1.935 6.545 -14.948 9.371
2005 12 1.709 3.008 5.606 -8.990 9.690
2006 12 1.976 3.270 4.956 -10.502 8.245
2007 12 2.820 3.890 5.242 -7.924 10.326
2008 12 -4.851 -6.441 10.069 -28.700 9.519
2009 12 4.608 3.450 4.606 -1.931 13.079
2010 12 -0.424 0.774 4312 -11.219 4,123
2011 12 -2.003 -1.105 4.293 -11.917 3.820
2012 12 -0.163 0.491 5.276 -9.459 7.140
2013 12 -1.809 -2.713 5.224 -11.411 6.545
2014 12 -0.647 -0.626 4,779 -7.676 8.318
2015 12 -1.802 -2.381 4.341 -8.044 7.095
2016 12 1.850 2.006 7.799 -13.836 17.690
Total 264 0.381 1.168 7.685 -28.700 22.250
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Tabela 5 Estatisticas da agdo USIM5 categorizada por ano
Fonte: Elaboracdo do autor

Ndmero de

Desvio

Ano ~ Média Mediana x Minimo Maximo
Observacoes Padrdo
1995 12 -4.768 -4.640 5.767 -14.875 3.145
1996 12 1.691 -0.260 6.639 -3.793 17.880
1997 12 -4.193 -0.843 13.321 -36.513 12.132
1998 12 -5.163 -7.133 16.418 -24.788 22.849
1999 12 10.050 8.515 17.484 -18.677 46.089
2000 12 -0.621 -3.480 10.008 -11.442 16.347
2001 12 -3.005 -6.663 16.641 -23.174 28.366
2002 12 -0.760 0.315 10.291 -16.914 14.833
2003 12 12.800 11.686 8.382 1.590 25.943
2004 12 4.563 8.671 14.219 -27.402 21,514
2005 12 0.689 1.443 12.606 -17.451 16.792
2006 12 3.187 3.703 7.094 -7.206 16.824
2007 12 4.217 3.880 6.874 -4.217 17.045
2008 12 -6.516 -5.981 19.625 -45.852 20.450
2009 12 5.537 4.176 9.198 -8.415 21.789
2010 12 -2.467 -3.279 9.156 -20.776 13.503
2011 12 -5.447 -5.110 7.209 -19.604 4.205
2012 12 1.069 5.917 16.708 -30.680 26.113
2013 12 0.207 2.889 12.223 -17.553 24.575
2014 12 -8.853 -7.942 8.523 -25.733 3.483
2015 12 -9.666 -15.363 18.366 -45.062 22531
2016 12 6.581 2.459 27.452 -48.559 59.910
Total 264 -0.039 -0.253 14.205 -48.559 59.910
Tabela 6 Estatisticas do IGC-NM categorizada por ano
Fonte: Elaboracéo do autor
Ano Numero 96 Média Mediana Desv~|o Minimo Maximo
Observagdes Padréo
2007 12 2.468 1.683 4.370 -3.131 11.319
2008 12 -7.824 -6.800 9.318 -31.599 2.865
2009 12 5.460 4.623 5.993 -1.899 17.668
2010 12 1.183 1.426 3.765 -4.383 5.881
2011 12 -0.997 -0.292 3.837 -7.186 4.306
2012 12 1.178 0.998 3.716 -4.556 8.129
2013 12 -0.432 -0.815 3.253 -7.511 4.189
2014 12 0.020 1.766 3.902 -5.321 5.456
2015 12 -1.128 -1.281 3.670 -6.100 6.101
2016 12 0.398 0.819 5.830 -11.135 10.577
Total 120 0.032 0.370 5.845 -31.599 17.668
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A evolugdo dos valores dos ativos estd demonstrada nos graficos de 5 a 8. Os quatro

principais momentos de choques cambiais enfrentados pelo Brasil desde 1994 estdo

destacados no grafico respectivamente: mudanca do cambio fixo para variavel, crise

presidencial de 2002, crise dos subprimes de 2008 e por ultimo a crise politica que assolou o

Brasil entre 0s anos de 2014 e 2016. Os inicios (1) e fins (F) dos periodos de choque cambial
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gréaficos. Esses periodos serdo utilizados nos modelos do préximo

Gréfico 5 Evolugdo da taxa de cdmbio nominal (indice 100)
Fonte: Elaboracéo do autor
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Grafico 6 Evolucéo do Ibovespa (indice 100)
Fonte: Elaboracgéo do autor
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Grafico 7 Evolugdo do Indice de Governanga Corporativo — Novo Mercado (indice 100)
Fonte: Elaboracdo do autor
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Gréfico 8 Evolugao da acdo USIM5 (indice 100)
Fonte: Elaboracgéo do autor
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E interessante notar o comportamento divergente entre a taxa de cAmbio e os demais
ativos nos periodos de choque. O grafico 9 ilustra a evolucéo de todos os ativos compilados
em um Unico grafico. Para cada um desses periodos foi criada uma varidvel dummy que sera

utilizada nas analises economeétricas do capitulo a seguir.
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Grafico 9 Evolucéo dos ativos selecionados (indice 100)
Fonte: Elaboracdo do autor
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CAPITULO IV — ANALISE ECONOMETRICA

O presente capitulo tem por objetivo relacionar as variaveis através de regressdes
maltiplas, interpretar esses resultados e, ao fim, refutar ou confirmar o impacto do cambio
sobre o retorno real das a¢Ges ordinarias da Usiminas negociadas na Bolsa de Valores de Séo
Paulo identificadas pelo ticker USIM5.

Gréfico 10 Dispersao entre a variacdo dos precos mensais da USIM5 e Ibovespa (a) e taxa de cambio (b), a linha “fitted
values” ¢é a curva de regresséo entre as duas variaveis.
Fonte: Elaboracédo do autor

Gréafico dispersao USIM5 x Ibovespa (a) Grafico dispersdo USIM5 x Taxa de Cambio (b)
L]

=il 0 0 Al 2
Variagdo Ibovespa Variagdo Taxa de Cambio (R$/US$)

Fitted values @ Variagao USIM5 Fitted values @ Variagao USIM5

O grafico 10(a) ilustra a relacdo entre as variacdes da Ibovespa e o preco da acdo. No
eixo das ordenadas, € mostrada a varia¢do do preco da acédo e, no eixo das abcissas, € ilustrada
a variacdo do Ibovespa. Cada ponto vermelho no grafico é um dado mensal, um binémio que
retine o retorno da acdo e o retorno do Ibovespa. Quanto mais para cima maior a varia¢do do
preco da agdo e quanto mais para a direita maior a variagdo do Ibovespa. A reta no gréfico é a
linha que melhor se ajusta, através de MQO, aos pontos do grafico. Por sua vez o grafico

10(b) mostra a relacéo entre a variagdo do cdmbio e o pre¢o da acdo da Usiminas.

A relacdo no grafico 10(a) e positiva, isto é, um aumento no Ibovespa normalmente
ocasiona um aumento no valor da ag¢do da Usiminas, enquanto o grafico 10(b) mostra uma
relacdo negativa, ou seja, um aumento no valor do doélar costuma provocar uma depreciagdo

do preco da agéo.

Em todas as regressdes, a variavel dependente serd o retorno real da acdo USIM5 e as

variaveis independentes serdo a taxa de cdmbio, o indice de mercado (Ibovespa, IGC-NM) e
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as dummies referentes aos periodos de choques cambiais. O periodo de analise é de janeiro de
1994 até junho de 2016. Em regressdes nas quais o IGC-NM foi utilizado, o periodo foi
reduzido para janeiro de 2007 até junho de 2016, pois € o periodo que coincide com o inicio
da divulgacéo da série.

IV.1 Modelo inicial
O primeiro modelo da analise econométrica utiliza a variacdo do preco da acdo da

Usiminas como variavel dependente e a variacdo do lbovespa e do cambio como variaveis

independentes, conforme a equacao

Tt = ao + PoRt + VoSt + &

onde r; é retorno real da acdo USIM5, R, é a variacdo do Ibovespa, S; é a variacdo da taxa de

cambio, &; é o erro aleatério e a,, By, Yo S80 0s coeficiente da regresséo.

Os coeficientes serdo calculados através do método dos minimos quadrados ordinarios
(MQO), mas os valores do erro-padréo serdo estimados de acordo com o resultado do teste de
Durbin-Watson. Esse teste determina se hé autocorrelagdo de primeira ordem nos residuos de
uma regressdo. Segundo Gujarati e Porter (2011), “a autocorrelacdo pode ser definida como
correlacdo entre integrantes de séries de observacbes ordenadas no tempo [como as séries

temporais] ou no espaco [como nos dados de corte transversal]”.

O teste de Durbin-Watson tem como hipétese nula a independéncia dos residuos.
Quando a hipdtese nula é rejeitada, os estimadores do MQO padrdo ndo sdo consistentes e,
com isso, devem ser utilizados estimadores consistentes com a presenca de autocorrelagdo. O
estimador robusto de Newey-West sera utilizado quando a autocorrelacédo for diagnosticada.
O estimador também é consistente na presenca de heterocedasticadade. Os estimadores de
Newey West foram usados em todas as regressdes do trabalho com excecdo da regresséo
IV.10.

O resultado da primeira regressao esta ilustrado na tabela 7.
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Tabela 7 Resultado da Estimacéo (1V.1)
Fonte: Elaboracdo do autor

Variavel Coeficiente  Erro Padrdo  Estatistica-t Prob.
C -0.190493 0.750511 -0.253818 0.7998
R, 1.121193 0.122470 9.154853 0.0000
S, -0.532198 0.168810 -3.152639 0.0018
Observacdes 264  Est. Durbin-Watson 1.523028
R? 0.464510 Estatistica-F 113.2019
R? Ajustado 0.460406 Prob(Estatistica-F) 0.000000

Segundo Wooldridge (2002), um conjunto especial de exclusdo de restrices é
rotineiramente testado pela maioria dos pacotes de regressdo. Estas restricbes tém a mesma
interpretacdo, independentemente do modelo. O objetivo é examinar a significancia global da
regressdo e esse é o papel do teste F e da estatistica-F. Esse teste avalia a hip6tese nula de
todos os coeficientes serem conjuntamente iguais a zero, ja a hipdtese alternativa é que algum
dos coeficientes tenha valor diferente de zero. No modelo em questdo, a regressao €
estatisticamente significativa, pois pelo teste se pode refutar a hipotese nula ao nivel de 1%,
conforme demonstrado no indicador Prob(Estatistica-F).

O coeficiente da varidvel R, é estatisticamente significativo. O valor do indicador Prob

é inferior a 1% e, por isso, podemos rejeitar a hipotese nula de que o coeficiente € zero.

O coeficiente de R, em regressdo feita isoladamente, é bastante relevante em finangas
corporativas. Ele foi descrito por Sharpe (1964) e faz parte do arcabouco da teoria do CAPM.
Ele é comumente chamado de beta e indica a volatilidade do investimento em relacdo ao
mercado. De maneira geral, se o beta for superior a um o investimento é mais volatil que o
mercado, enquanto que se o beta for inferior a um o ativo é menos volatil que o mercado. Na
teoria do CAPM, o beta mede o risco do investimento que ndo pode ser reduzido através de

diversificacao.

O coeficiente da variavel S; é estatisticamente relevante ao nivel de significancia de
5% e o seu valor é -0.53, isto €, a variacdo do ativo USIM5 é oposta a variagdo taxa de
cambio, mas sua sensibilidade ndo é tdo elevada quanto é em relacdo ao Ibovespa. Esse
coeficiente é importante, pois ele representa o grau de exposi¢do cambial do ativo. Se o grau
de exposicdo for zero, ou ndo for significativo, o ativo ndo serd afetado por variacbes

cambiais. Nesse, porém, caso a exposi¢do cambial € negativa e significativa.
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A proxima regressao testara como é o comportamento do crescimento da variacao
cambial, isto é, se a concavidade do crescimento é para cima ou para baixo, e para isso sera

incluida a variavel de variagdo de cambio ao quadrado.

IV.2 Modelo inicial mais cambio ao quadrado
A 1?2 regressdo mostrou que a USIM5 varia positivamente com o lbovespa e

negativamente com a taxa cambial, mas ndo se sabe se para variagdes muito grandes da taxa
de cdmbio o retorno real da acéo tende a crescer mais rapido (concavidade voltada para cima)
ou mais devagar (concavidade voltada para baixo), para isso sera incluida a variavel S?

conforme modelo:
e = Qo + BoRe + VoSt + 1oSE + &,
onde S2 é a variacdo da taxa de cAmbio ao quadrado.

O resultado da regressdo estéa ilustrado na tabela 8.

Tabela 8 Resultado da Estimagéo (1V.2)
Fonte: Elaboracdo do autor

Variavel Coeficiente  Erro Padrdo  Estatistica-t Prob.
c -0.583648 0.749058 -0.779176 0.4366
R, 1.061550 0.139100 7.631577 0.0000
S; -0.852787 0.287825 -2.962863 0.0033
S2 0.034168 0.014276 2.393289 0.0174
Observagdes 264  Est. Durbin-Watson 1.472193
R? 0.474763 Estatistica-F 78.33808
R? Ajustado 0.468702 Prob(Estatistica-F) 0.000000

A regressao € estatisticamente significativa ao nivel de 1% pelo teste F, isto €, os
coeficientes ndo podem ser conjuntamente iguais a zero. Além disso, a regressdo explica

47,47% do modelo populacional conforme o valor do R?,

Os coeficientes referentes a variacdo do Ibovespa e da taxa de cambio séo
individualmente significativos ao nivel de 1%, com p-valores de 0,0000 e 0,0033
respectivamente. Os sinais sdo iguais aos da regressao anterior, mas 0 médulo do coeficiente

do Ibovespa diminuiu enquanto da taxa de cAmbio aumentou.
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O coeficiente do quadrado da variacdo cambial é positivo, o que leva a crer que o
crescimento da taxa de cambio apresenta uma curva com a concavidade voltada para cima. O

coeficiente € estatisticamente significativo ao nivel de 5%.

A préxima etapa do trabalho é inserir as varidveis dummies referentes a choques
cambiais que afetaram o Brasil ao longo dos anos. As variaveis binarias assumem valores de
zero ou um. Guijarati e Porter (2011) definem de forma simples que essas variaveis “sdo
essencialmente um dispositivo para classificar dados em categorias mutuamente exclusivas
como homem ou mulher”. Tais variaveis sdo conhecidas ainda como variaveis indicadoras, de

categoria, qualitativas ou binarias (dummies).

A adicdo das dummies tem por objetivo deixar 0 modelo mais robusto. A primeira
dummy a ser adicionada trata da mudanca do modelo de cambio fixo para 0 modelo de cambio
variavel feita no ano de 1999. Para esse proposito foi criada uma variavel que assume valor

zero até 1998 e a partir de janeiro de 1999 o seu valor passa a ser um.

IV.3 Impacto do cambio flutuante
A regressdo 1V.2 continuou afirmando que o retorno do ativo varia positivamente com

a variacdo do indice de mercado e negativamente com o cambio, além disso, adicionou que o
crescimento em relacdo ao cdmbio segue uma trajetéria com concavidade voltada para cima.
Agora sera inserida a primeira dummy, chamada de D;, que determina a passagem do cambio
fixo para o cambio varidvel. A equacdo que representa 0 modelo de regressdo linear é

ilustrada a seguir:

e = &y + a1 D1 + PoRe + BiRD1e + VoSt + V1SeDre + 1oSE + 11 SED1e + €1,

onde D, € a variavel binaria que assume valor zero até dezembro de 1998 e um a partir de
janeiro de 1999.

O resultado do modelo é explicitado na tabela 9.
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Tabela 9 Resultado da Estimacéo (1V.3)
Fonte: Elaboracdo do autor

Variavel Coeficiente  Erro Padrdo  Estatistica-t Prob.
c -0.018890 0.861864 -0.021917 0.9825
R, 1.324693 0.199740 6.632075 0.0000
St -0.532651 0.344209 -1.547466 0.1230
S 0.017347 0.014360 1.208037 0.2281
Di; -2.539366 2.018436 -1.258086 0.2095
R:D;; -0.544701 0.240195 -2.267740 0.0242
S¢Dit -1.420899 2.603877 -0.545686 0.5858
SZDy, 0.536394 0.446950 1.200120 0.2312
Observagdes 264  Est. Durbin-Watson 1.544475
R? 0.500918 Estatistica-F 36.70594
R? Ajustado 0.487271 Prob(Estatistica-F) 0.000000

A interpretacdo da regressdo com a variavel dummy ndo € muito modificada. Pela Otica
da taxa de cdmbio, o coeficiente da regressdo é y, até 1999 e y, + v, a partir de 1999, quando
a dummy assume valor um. A mesma ldgica funciona para os demais coeficientes da

regressao.

Ao analisarmos a regressao, a variacdo da taxa de cambio impacta -0,53 no retorno
real das acGes da Usiminas até janeiro de 1999 e depois disso 0 impacto passa a ser de -1,95,
isto é, um aumento de 1% na taxa de cambio acarretaria um impacto negativo de 0,53% no
retorno real das acGes da Usiminas durante o periodo de cambio fixo. Durante o periodo de
cambio variavel, o impacto para 0 mesmo 1% de variacdo cambial provocaria no retorno real

das ag¢Oes da Usiminas uma variagao de -1,95%.

Com a insercdo da variavel dummy, a amostra explica 50,00% do modelo populacional
conforme o indicador R?, e a regressdo é significativa ao nivel de 1%, isto é, os coeficientes
ndo sdo conjuntamente iguais a zero. Somente os coeficientes das varidveis R, e RD; sdo
estatisticamente significativos ao nivel de 5%, todos os demais podem ser rejeitados ao

mesmo nivel.

As varidveis relacionadas ao cambio apresentaram sinais opostos e ndo foram
significativas ao nivel de 5%, dessa forma, serd realizado o teste de Wald ou teste dos
coeficientes com o propdsito de observar se os coeficientes podem ser concomitantemente
iguais a zero (yo +v1 =0 e uy + p; = 0). O teste de Wald tem como hipdtese nula que os

coeficientes sdo conjuntamente iguais a zero, a hipdtese alternativa contempla o oposto. O
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teste para os coeficientes y, e y; apresentou p-valor de 0,2406, dessa forma, deve-se aceitar a
hipo6tese nula ao nivel de confianca de 5%. O mesmo teste foi feito para os coeficientes u, e
U, desta vez o p-valor encontrado foi de 0,2235, consequentemente, deve-se acatar a hipotese

nula ao nivel de 5%.

Adicionalmente, todos os coeficientes das varidveis cambiais serdo testados
conjuntamente (yo + y1 + to + 11 = 0). O teste apresenta p-valor de 0,0026, isto é, o0s
coeficientes ndo se anulam ao nivel de significancia de 5% e, dessa forma, ndo se pode refutar

a influéncia da variacdo da taxa de cdmbio no modelo.

Em substituicdo a dummy de controle do cambio flutuante, serd inserida uma nova
dummy referente ao ano de 2002, um periodo de detracdo dos indices econdbmicos com
elevada flutuacdo no mercado de cambio e de capitais. Conforme Giambiagi et al (2011): “Os
problemas econémicos de 2002 refletiam, em parte, uma crise de desconfianca associada a
incerteza em torno do que ocorreria com a politica econdmica a partir de 2003, com a posse
do novo governo”. Os indicadores econdmicos brasileiros deixavam claro o ambiente de

duvida, e entre eles Giambiagi et al (2011) destaca trés:

e 0 risco-pais, medido pelos C-Bonds, passou de 700 pontos em margo de 2002

para mais de 2000 pontos-base em outubro do mesmo ano;

e a taxa de cdmbio, que atingiu R$/3,89US$ no final de setembro de 2002,

depois de fechar em R$/2,32US$ em marco do mesmo ano, ;

e a inflagdo, que se elevou sensivelmente a partir de setembro, fechou em 5,5%

ao ano ante previsao de 4% e a previsdo de inflagdo para 2003 chegou a 11%.

A crise de 2002 ndo foi reflexo somente de um ambiente interno conturbado devido a
um eventual governo do PT, o cenario externo também era de desconfianca, pois estava
deteriorado apds uma sucessao de crises financeiras em mercados emergentes. A crise asiatica
de 1997 atingiu conjuntamente diversas economias emergentes e gerou forte escassez de
recursos externos para todos esses paises. A crise da Russia em 1998 foi uma consequéncia da
falta de liquidez no mercado. A crise Argentina aconteceu em 2002 “com claro efeito de

contagio sobre o Brasil” de acordo com Giambiagi et al (2011).
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IV.4 Impacto do ano de 2002
A regressdo 1V.3, que inseriu a primeira varidvel dummy no modelo, acrescentou

robustez, entretanto alguns coeficientes ndo foram estatisticamente significativos. A regressao
IV.4 vai substituir a varidvel dummy da mudanca de cadmbio fixo para cdmbio variavel para o
ano de 2002, periodo de grande incerteza sobre a economia brasileira. A equacdo que

representa 0 modelo de regressao linear é ilustrada a seguir:
e = &p + a1 Dy¢ + BoRe + B1Re Dyt + VoS¢ + V1SeDae + oSE + 11SE Dy + &,

onde D, é a variavel binaria que assume valor um de janeiro de 2002 até dezembro de 2002 e

no restante do tempo o valor da dummy é zero.

O resultado do modelo é explicitado na tabela 10.

Tabela 10 Resultado da Estimagdo (1V.4)
Fonte: Elaboracédo do autor

Variavel Coeficiente  Erro Padrdo  Estatistica-t Prob.

C -0.797249 0.771490 -1.033389 0.3024

R, 1.066643 0.141752 7.524719 0.0000

S, -0.895321 0.310310 -2.885247 0.0042

S2 0.035465 0.014669 2.417720 0.0163

D, 5.956380 1.585499 3.756786 0.0002

R:D, -0.185994 0.226344 -0.821730 0.4120

S:D, 0.229875 0.427017 0.538326 0.5908

SZD, -0.063512 0.040666 -1.561807 0.1196
Observagdes 264  Est. Durbin-Watson 1.488099
R? 0.480409 Estatistica-F 33.81358
R? Ajustado 0.466201 Prob(Estatistica-F) 0.000000

A interpretacdo da variavel dummy é a mesma do modelo anterior, o coeficiente do
indice de mercado vale 1,07 nos anos diferentes de 2002 e 0,88 em 2002 a medida que o

coeficiente da taxa de cambio vale -0,90 em 2002 e -0.67 nos outros anos.

Com a insercdo da variavel dummy, a amostra explica 48,04% do modelo populacional
e a regressdo € significativa ao nivel de 1%, isto é, os coeficientes ndo sdo conjuntamente
iguais a zero. Os coeficientes das variaveis R, S, S? e D, sdo estatisticamente significativos

ao nivel de 5%, todos os demais podem ser rejeitados ao mesmo nivel.
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Os coeficientes y; e u, ndo foram significativos ao nivel de 5%. A fim de se investigar
a possibilidade de os dois serem iguais a zero, o teste de Wald deve ser realizado. O teste

retorna o p-valor de 0,1793, isto €, a hipotese nula ndo pode ser rejeitada ao nivel de 5%.

Adicionalmente, seréo testados os coeficientes S;, y; € u;. O teste tem o objetivo de
avaliar se todas as varidaveis que ndo foram estatisticamente significativas podem ser
conjuntamente iguais a zero. O teste retornou o p-valor de 0,3243, isto €, os coeficientes se

anulam ao nivel de significancia de 5%.

De qualquer modo, apesar dos resultados dos testes de Wald, a variagdo da taxa de
cambio tem influéncia no modelo. Entretanto, o destaque € que, apesar do ano de 2002 ter
sido economicamente conturbado, a Usiminas teve bom desempenho. O coeficiente a; mostra

a dimenséo e dire¢do do impacto.

Em substituicdo a dummy do ano de 2002, serd inserida uma nova dummy referente ao
periodo da crise internacional de 2008-2009. O periodo foi marcado pela crise financeira
americana, originada pela bolha das hipotecas, que teve reflexos por todo o globo e resultou
numa quebra generalizada de instituigdes financeiras americanas. O Brasil foi afetado pela
crise em menor grau, como destaca Giambiagi et al (2011): “No que se refere a crise mundial
de 2009, embora ela tenha castigado o pais pela paralisia das fontes de crédito internacional e
causado uma recessdo por dois trimestres do nivel de atividade no pais, acabou tendo efeitos
benéficos sobre nossa imagem externa”. Os fatores benéficos indicados pelo autor sdo que
ndo houve uma grave crise na balanga de pagamento, nem um aumento significativo na
inflacdo, ndo houve queda no consumo e emprego, ndo na mesma dimensdo em que foram
observados nos paises desenvolvidos. O sistema financeiro brasileiro passou incélume pela
crise e também tornou flagrante a necessidade de reconhecimento de novos atores globais na

geopolitica mundial.

Conforme numeros disponibilizados no Ipeadata, o PIB encolheu no quarto trimestre
de 2008 e no primeiro trimestre de 2009 e s6 foi mostrar recuperagdo no quarto trimestre de

2009, de acordo com a tabela 11.
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Tabela 11 Evolugao PIB brasileiro a pregos de mercado (média 1995 = 100)
Fonte: Elaboracéo do autor/IPEADATA-SCN

. PIB - pregos/d«_—:- mercado - indice PIB - precos de mercado - var. real
Periodo encadeado (média 1995 = 100) - ref. im. - ref. 2010 - (%) '
2010 trim. - ref.
2008 T1 143,14 6,16
2008 T2 149,69 6,34
2008 T3 154,86 6,98
2008 T4 146,92 1,03
2009 T1 139,67 -2,43
2009 T2 146,39 -2,20
2009 T3 153,06 -1,16
2009 T4 154,75 5,32

A dummy da crise de 2008-2009 assumirad o valor um durante o periodo destacado na

tabela 11 e zero nos demais periodos.

IV.5 Impacto da crise de 2008-2009
A regressdo V.4 inseriu uma nova varidvel dummy no modelo e mostrou que o

periodo representado por ela foi significativo no impacto das a¢des da Usiminas. A regressao
IV.5 vai substituir a variavel dummy da crise de 2002 para o periodo de crise de 2008-2009. A

equacao que representa 0 modelo de regressdo linear € ilustrada a seguir:
Ty = @ + a1 D3 + BoRe + B1R D3¢ + ¥oSe + ¥1S¢ D3¢ + oSE + 1oSED3e + &,

onde D3, é a variavel binaria que assume valor um de outubro de 2008 até marco de 2009 e no

restante do tempo o valor da dummy é zero.

O resultado do modelo é explicitado na tabela 12.
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Tabela 12 Resultado da Estimagdo (IV.5)
Fonte: Elaboracdo do autor

Variavel Coeficiente  Erro Padrdo  Estatistica-t Prob.

C -0.597360 0.771154 -0.774631 0.4393

R, 1.023324 0.139789 7.320509 0.0000

St -0.869737 0.293105 -2.967325 0.0033

S 0.040296 0.014888 2.706580 0.0073

D, -3.127024 0.831863 -3.759061 0.0002

R.:Ds 1.890267 0.144005 13.12637 0.0000

S: Dy 0.323367 0.299519 1.079622 0.2813

SZD, 0.105729 0.015373 6.877396 0.0000
Observagdes 264  Est. Durbin-Watson 1.453461
R? 0.483565 Estatistica-F 34.24371
R? Ajustado 0.469444 Prob(Estatistica-F) 0.000000

A interpretacdo da variavel dummy é a mesma do modelo anterior, o coeficiente do
indice de mercado vale 1,02 nos periodos fora da crise e 2,91 durante a crise a medida que o

coeficiente da taxa de cambio vale -0,87 na crise e -0.55 nos outros anos.

Com a insercdo da variavel dummy, a amostra explica 48,35% do modelo populacional
e a regressdo é significativa ao nivel de 1%, isto é, os coeficientes ndo sdo conjuntamente

iguais a zero. Somente o coeficiente da variavel S, D5 ndo foi significativo ao nivel de 5%.

A crise de 2008-2009 foi de grande impacto para a Usiminas, pois atingiu os setores
financeiros e produtivos, o crédito ficou mais caro e a demanda esfriou. O coeficiente a,

mostra a dimens&o e direcdo do impacto no retorno das a¢des da Usiminas.

Em substituicdo a dummy da crise de 2008-2009 serd inserida uma nova dummy
referente ao periodo da crise de 2014-2016. O grafico 11 mostra a evolucdo do PIB brasileiro
durante os governos Lula e Dilma, e nele podemos verificar dois momentos de queda
acentuada. O primeiro é a queda compreendida entre o 3° trimestre de 2008 e o 1° de 2009
correspondente a crise de 2008-2009; e, o segundo a partir do 2° trimestre de 2014. A segunda

crise foi tdo grave que o PIB brasileiro em 2016 retraiu a0 mesmo patamar de 2010.
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Gréfico 11 Evolugdo PIB brasileiro a precos de mercado (média 1995 = 100)
Fonte: Elaboracéo do autor/IPEADATA-SCN
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O ano de 2015 foi 0 mais dramético durante o periodo desta crise, pois o PIB fechou o
ano com uma queda acumulada de 3,8%, a inflacdo em 12 meses foi de 10,67% e a taxa de
desemprego bateu 9,0%. Apesar de a inflagcdo ter diminuido e a queda esperada do PIB ser
menor em 2016, a taxa de desocupacdo ainda ndo mostrou sinais de recuperagdo conforme
demonstrado no grafico 12.

Grafico 12 Evolugdo da taxa de desocupacéo
Fonte: Elaboracdo do autor/IPEADATA
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Segundo Oreiro (2015), “a crise atual da economia brasileira ¢ decorrente da
combinacéo perversa da regresséo produtiva a partir de 2005 com fatores conjunturais (alguns
deles originados dos erros de politica econdmica do governo Dilma Rousseff) que

2999

desencadearam uma “tempestade perfeita™. A regressdo produtiva a que o autor se refere ¢ a
diminuicdo da participacdo no PIB dos setores que apresentam elevados niveis e taxas de
crescimento da produtividade do trabalho, de forma mais simples, é a diminuicdo da
importancia na economia nacional da industria de transformacdo. A regressdao da estrutura

produtiva reduz a taxa potencial de crescimento da economia brasileira.
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Oreiro (2015) afirma que “a economia brasileira sofre, desde 2005, um processo de
sobrevalorizacdo cronica da taxa real de cambio”. Os motivos para isso sao diversos: elevada
taxa de juros que atrai fluxo de capital especulativo, forte elevacdo dos termos de troca
(doenga holandesa) e controle da inflagdo. O cambio sobreapreciado foi prejudicial para a
industria brasileira de transformacdo, ocasionando aumento da importacdo e do déficit

comercial da industria. Conforme destaca Oreiro (2015):

A partir de 2011 essas transformacfes acabaram por gerar uma situacdo de
estagnacdo da producdo industrial, na qual os estimulos de demanda viabilizados pela
“nova matriz” transbordavam para o exterior na forma de aumento de importagdes de
produtos manufaturados, enquanto o setor de servigos tradicional (e ndo aquele
moderno vinculado as operag¢des industriais), de menor produtividade, foi beneficiado
pela apreciagdo, que elevou a renda disponivel, e pelo fato de ndo sofrer concorréncia
externa. Como a induastria de transformacdo é a locomotiva de crescimento da
economia no longo prazo, a estagnacdo da producdo industrial se traduziu em

desaceleragdo e posterior estagnacao do crescimento do PIB.

O autor nessa passagem deixa claro que a regressao da estrutura produtiva foi a grande
vila do crescimento brasileiro e que os programas de estimulo do Governo Dilma foram
ineficientes, uma vez que o aumento na demanda agregada ndo provocou o esperado aumento
no investimento e no nivel de emprego e que, além disso, gerou déficits nas transacdes

correntes.

O Governo Dilma foi marcado pela implantagdo da “nova matriz econdmica” que
comecou a ser utilizada a partir de 2010° com o objetivo de estimular a demanda agregada.
Esse novo programa relegou o tradicional tripé macroecondémico a segundo plano. Segundo
Mousinho Reis (2016), “o tripé macroecondmico foi um dos mais importantes legados do
Plano Real e se consistiu de um conjunto de instrumentos macroeconémicos, que
possibilitaram o controle da inflagdo por meio do Regime de Metas de Inflagcdo, Cambio
Flutuante e Lei de Responsabilidade Fiscal”. A “nova matriz econdmica” por sua vez se
baseava na politica fiscal expansionista, na expansdo do crédito, na reducdo da taxa basica de
juros, na taxa de cambio desvalorizada e nos estimulos a industria nacional, seja atraves de
protecionismo, seja através de incentivos fiscais temporarios. O objetivo era impulsionar o
investimento privado e o nivel de emprego, compensando o impacto fiscal com o crescimento

econdmico.

2 ver http:/imww1.fazenda.gov.br/iresenhaeletronica/MostraMateria.asp?cod=863481
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O novo programa econdmico do Governo Dilma provocou alguns problemas que
culminaram na grave crise que se iniciou em 2014, sendo alguns destaques: maior influéncia
do Governo nos precos administrados, com énfase em energia e gasolina; aumento do gasto
publico via repasse as distribuidoras e geradoras de energia; piora no quadro financeiro da
Petrobras; aumento do endividamento das familias devido a expansao no crédito; aumento dos
gastos devido a politica de credito do BNDES; politica monetaria confusa com tentativa de
reducdo de juros mesmo com o indice de inflagdo préximo ao teto da meta (6,5%) conforme
ilustrado no gréfico 13; estabelecimento de uma politica de privatizacéo ineficiente que gerou
concessdes sem equilibrio econémico-financeiro; perda do grau de investimento pelas
principais agéncias de investimento principalmente por causa da trajetoria explosiva da
relacdo divida/PIB; e, o ambiente de incerteza criado no campo politico, com o
desencadeamento das operacgdes de combate a corrupcao.

Gréfico 13 Evolugdo da SELIC e do IPCA
Fonte: Elaboracéo do autor/IPEADATA
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Em sintese, as medidas adotadas no Governo Dilma provocaram pressdo inflacionaria
e deterioracdo fiscal, a reboque provocaram aumento do desemprego, aumento da miséria,
reducdo do investimento e do consumo e aumento do endividamento das familias. Nenhuma
das medidas envolveu as reformas tributérias, trabalhistas, previdenciarias ou politicas que
poderiam melhorar o tdo precario ambiente de negdcios brasileiro e aumentar a produtividade.
Além disso, os programas de desenvolvimento do Governo foram ineficientes para superar as

caréncias de infraestrutura de transporte, energia e telecomunicacdes.

A dummy da crise de 2014-2016 assumira o valor um durante o periodo compreendido

entre abril de 2014 e agosto de 2016 e 0 nos demais periodos.

IV.6 Impacto da crise de 2014-2016
A regressdo V.5 inseriu uma nova variavel dummy no modelo e mostrou que o

periodo representado por ela foi significativo no impacto das a¢des da Usiminas. A regressdo
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IV.6 vai substituir a varidvel dummy da crise de 2008-2009 para o periodo de crise de 2014-

2016. A equacdo que representa o modelo de regressao linear € ilustrada a seguir:

Tt = Qo + 1Dyt + PoRt + B1R:Dar + VoSt + V1StDar + liOSt2 + ﬂoStZDth + &,

onde D, é a variavel binaria que assume valor um de abril de 2014 até agosto de 2016 e no

restante do tempo o valor da dummy € zero.

O resultado do modelo é explicitado na tabela 13.

Fonte: Elaboracgéo do autor

Tabela 13 Resultado da Estimagdo (1V.6)

Variavel Coeficiente  Erro Padrdo  Estatistica-t Prob.

C 0.006956 0.661940 0.010508 0.9916

R, 0.962377 0.119680 8.041239 0.0000

S, -0.795087 0.289281 -2.748490 0.0064

S? 0.022573 0.015465 1.459566 0.1456

D, -9.468150 3.300725 -2.868506 0.0045

R.D, 1.545281 0.578500 2.671183 0.0080

S.D, -0.076757 0.873353 -0.087888 0.9300

SED, 0.291883 0.064439 4.529589 0.0000
Observagdes 264  Est. Durbin-Watson 1.527557
R? 0.563793 Estatistica-F 47.26816
R? Ajustado 0.551865 Prob(Estatistica-F) 0.000000

A interpretacdo da variavel dummy é a mesma do modelo anterior, o coeficiente do

indice de mercado vale 0,96 nos periodos fora da crise e 2,31 durante a crise a medida que o

coeficiente da taxa de cambio vale -0,90 na crise e -0,82 nos outros anos.

Com a insercédo da variavel dummy, a amostra explica 56,37% do modelo populacional

e a regressdo € significativa ao nivel de 1%, isto é, os coeficientes ndo sdo conjuntamente

iguais a zero. Somente os coeficientes das variaveis S? e S,D, ndo foram significativos ao

nivel de 5%.

Os coeficientes y; e u, ndo foram significativos ao nivel de 5% e, a fim de se

investigar a possibilidade de os dois serem iguais a zero, o teste de Wald deve ser realizado. O

teste retorna o p-valor de 0,3023, isto &, a hipdtese nula ndo pode ser rejeitada ao nivel de 5%

e as variaveis se anulam, ndo sendo representativas no modelo.
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A crise de 2014-2016 foi de grande impacto para a Usiminas, ja que a economia
brasileira retraiu 6 anos no periodo. O coeficiente a; mostra a dimenséo e direcdo do impacto
no retorno da acdo da Usiminas, durante a crise o coeficiente linear é -9,46 e no resto do

tempo € 0,01.

Em substituicdo & dummy da crise de 2014-2016 sera inserida uma nova dummy
referente aos meses nos quais ocorreram desvalorizagdes cambiais. A nova varidvel binaria
assume o valor um quando ocorre depreciacdo cambial e assume o valor zero para todas as
observacGes onde ocorre apreciacdo do cambio. A insercdo da dummy tem o objetivo de
verificar se a exposi¢do cambial ocorre de forma assimétrica, ou seja, se a desvalorizagdo da
taxa de cambio resulta em uma variacdo no retorno real das agbes da Usiminas maior ou

menor que uma apreciacdo cambial.

IV.7 Impacto das desvalorizacdes cambiais
A regressdo IV.6 inseriu uma nova variavel dummy no modelo e mostrou que o

periodo representado por ela foi significativo no impacto das acdes da Usiminas. A regressdo
IV.7 vai substituir a variavel dummy da crise de 2014-2016 por uma variavel que assume
valor um para 0s meses nos quais ocorreram desvalorizagdes cambiais e zero para 0s demais

meses. A equacdo que representa o modelo de regressao linear € ilustrada a seguir:
e = &y + a1 D5y + BoR¢ + B1R¢Ds + VoS¢ + V1S Dse + UoSE + 141S¢ Dse + &,

onde Ds; é a variavel bindria que assume valor um para meses nos quais ocorreram

depreciagdes cambiais (S; > 0) e 0 para os demais meses.

O resultado do modelo é explicitado na tabela 14.
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Tabela 14 Resultado da Estimagdo (IV.7)
Fonte: Elaboracdo do autor

Variavel Coeficiente  Erro Padrdo  Estatistica-t Prob.

C 1.415820 2.069799 0.684037 0.4946

R, 1.185130 0.224733 5.273496 0.0000

St 1.628186 1.065043 1.528752 0.1276

S 0.392913 0.099931 3.931835 0.0001

Dx -4.037157 2.004760 -2.013786 0.0451

R.Dg -0.090827 0.227287 -0.399615 0.6898

S:Dg -1.236268 1.224000 -1.010022 0.3134

SZDs -0.423419 0.099920 -4.237580 0.0000
Observagdes 264  Est. Durbin-Watson 1.443701
R? 0.502035 Estatistica-F 36.87032
R? Ajustado 0.488419 Prob(Estatistica-F) 0.000000

A interpretacdo da variavel dummy se aproxima dos modelos anteriores. O coeficiente
do indice de mercado vale 1,19 quando ocorre uma valorizacdo cambial e 1,09 quando ocorre
uma desvalorizacdo cambial & medida que o coeficiente da taxa de cdmbio vale -1,63 quando
ocorre apreciacdo cambial e 0,39 nos momentos de depreciagdo. Pelos valores dos
coeficientes, os impactos, tanto pela 6tica do cdmbio quanto pela do mercado, sdo mais

relevantes quando ocorre apreciacdo cambial.

Com a insercdo da variavel dummy, a amostra explica 50,80% do modelo populacional
e a regressdo é significativa ao nivel de 1%, isto é, os coeficientes ndo sdo conjuntamente
iguais a zero. Somente os coeficientes das variaveis S;, R;Ds € S;Ds ndo foram significativos

ao nivel de 5%.

Os coeficientes B4, y; € y, ndo foram significativos ao nivel de 5%, entdo, a fim de se
investigar a possibilidade de os trés serem iguais a zero, o teste de Wald deve ser realizado. O
teste retorna o p-valor de 0,3379, isto é, a hipotese nula ndo pode ser rejeitada ao nivel de 5%

e as variaveis se anulam, ndo sendo representativas no modelo.

Até aqui, as evidéncias mostraram que 0s periodos de crise, 0 cambio e o mercado
foram estatisticamente relevantes no retorno das a¢0es da Usiminas. A partir do modelo IV.8

serdo testados 0s impactos conjuntos.
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IV.8 Impactos conjuntos
A regressao 1V.8 utilizou todas as variaveis discutidas individualmente até aqui em um

unico modelo. A equacao que representa 0 modelo de regresséo linear € ilustrada a seguir:

e =a,+ Zis=1 a1Die + PoR; + Zis=1 P1R:Dit + oSt + Zis=1 Y1S¢Die + Mostz +
i5=1 .uOStZDit + &

O resultado do modelo é explicitado na tabela 15.

Tabela 15 Resultado da Estimagdo (1V.8)
Fonte: Elaboracgéo do autor

Variavel Coeficiente Erro Padrdo  Estatistica-t Prob.

C 3.504953 1.827796 1.917584 0.0564

R, 1.133490 0.190373 5.954060 0.0000

S, 2.724688 1.057459 2.576637 0.0106

S? 0.456500 0.099547 4585783 0.0000

D, -4.281830 1.860739 -2.301145 0.0222

R.D, -0.484653 0.222040 -2.182732 0.0300

S.D, -1.661981 2.063338 -0.805482 0.4213

SZD, 0.570547 0.367290 1.553397 0.1216

D, 3.923281 1.872484 2.095228 0.0372

R:D, -0.377423 0.241451 -1.563147 0.1193

S:D, -0.457681 0.378529 -1.209104 0.2278

SZD, -0.016267 0.038836 -0.418876 0.6757

D, -4.573776 1.010901 -4.524456 0.0000

R:D; 1.697741 0.259891 6.532510 0.0000

S:Ds -0.685853 0.455963 -1.504185 0.1338

SZD,q 0.183586 0.022602 8.122486 0.0000

D, -10.39272 3.488497 -2.979139 0.0032

R.D, 1.197174 0.583770 2.050765 0.0414

S:D, -0.897021 0.853397 -1.051119 0.2943

SZD, 0.341003 0.069047 4.938730 0.0000

Dy -1.948313 2.093126 -0.930815 0.3529

R:Ds 0.162290 0.194761 0.833279 0.4055

S.Ds -2.897699 1.322553 -2.190989 0.0294

SZDs -0.472847 0.105633 -4.476318 0.0000
Observagdes 264  Est. Durbin-Watson 1.608689
R? 0.620840 Estatistica-F 17.08603
R? Ajustado 0.584504 Prob(Estatistica-F) 0.000000

Com todas as variaveis explicativas, a amostra explica 62,04% do modelo
populacional e a regressdo é significativa ao nivel de 1%, isto €, os coeficientes ndo séo
conjuntamente iguais a zero. Individualmente, 14 varidveis sao estatisticamente significativas

ao nivel de 5% e outras 10 varidveis ndo sdo relevantes no mesmo nivel de confianca.
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O proximo exercicio consiste em retirar as variaveis com maior p-valor, uma a uma a
partir da variavel que teve o maior p-valor, e realizar regressdes até sobrarem somente

variaveis estatisticamente significativas ao nivel de 5%.

IV.9 Impactos conjuntos ajustados
A regressdo IV.9 é o resultado do exercicio descrito anteriormente. A equagdo que

representa 0 modelo de regressdo linear é ilustrada a seguir:

Tt = Qg + 1Dyt + a3 D3¢ + a3Dyy + BoRt + B1R: D3t + B2 R Dyt + voSt + ¥15:Dse +
oS¢ + 11 SED1 + U SEDsy + 13SEDyy + 13SEDsy + &

O resultado do modelo é explicitado na tabela 16.

Tabela 16 Resultado da Estimagdo (1V.9)
Fonte: Elaboracédo do autor

Variavel Coeficiente  Erro Padrdo  Estatistica-t Prob.

c 2.783892 1.256914 2.214863 0.0277

R, 0.968483 0.113402 8.540293 0.0000

S, 1.926871 0.791570 2.434239 0.0156

S2 0.396889 0.091503 4.337441 0.0000

D, -5.839752 1.499088 -3.895537 0.0001

SZD, 0.452472 0.073449 6.160377 0.0000

D, -5.268224 1.126126 -4.678184 0.0000

R:D; 2.119425 0.157811 13.43015 0.0000

SZD,q 0.157427 0.013934 11.29807 0.0000

D, -10.25288 3.657735 -2.803068 0.0055

R.D, 1.673458 0.350588 4.773291 0.0000

SZD, 0.288099 0.048516 5.938232 0.0000

S:Ds -2.945770 1.065454 -2.764803 0.0061

SZDs -0.372408 0.090973 -4.093627 0.0001
Observagdes 264  Est. Durbin-Watson 1.556619
R? 0.606501 Estatistica-F 29.64045
R? Ajustado 0.586039 Prob(Estatistica-F) 0.000000

A tabela 16 mostra que todas as variaveis séo relevantes ao nivel de 5%. Ademais, o
R? ajustado da regressdo 1V.9 foi superior ao da regressdo V.8, ja que enquanto o primeiro
explica 0.586039, o segundo explica 0.584504.

As interagdes com a dummy D, e a propria variavel D, ndo se mantiveram no modelo
final. As variaveis com o primeiro grau da variacdo cambial que se mantiveram no modelo

foram S; e S;Ds, a exposi¢cdo cambial foi -1,93 quando ocorre uma desvalorizagdo cambial e -
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1,02 quando ocorre uma valorizacdo cambial. O retorno da acdo é impactado negativamente
tanto por uma valorizagdo cambial quanto por uma desvalorizagdo cambial. A empresa possui
uma operacdo complexa, entdo o mercado enxerga que a volatilidade cambial é fator negativo

para a empresa.

As interacBes com a variacdo do indice de mercado possuem sinal positivo, isto
significa que durante as crises de 2008 e 2014 o retorno das acdes da empresa ficou mais
volatil. Durante esses subperiodos, a trajetdria do mercado era de queda e o0 preco das agdes

da Usiminas caiu mais acentuadamente.

Até o momento, temos evidéncias que a variacdo cambial impacta diretamente o
retorno das acBes USIM5. As prdximas regressdes serdo utilizadas como testes de robustez.
Basicamente, serdo feitas mudancas nas regressdes e analisaremos se as conclusdes persistem
apos fazermos os exercicios econométricos. O primeiro teste de robustez sera adicionar a

variavel dependente defasada por um periodo como uma das variaveis explicativas.

IV.10 Impactos conjuntos mais impacto da variagcéo do preco das agdes de
Usiminas defasado

Os testes de Durbin-Watson feitos encontraram evidéncias de autocorrelagédo, portanto,
na préxima regressao adicionaremos a variavel dependente defasada por um periodo como um

dos regressores. A equacao que representa 0 modelo de regressdo linear € ilustrada a seguir:

Tt = &g + 1Dyt + azD3p + azDye + BoRe + B1R D3t + B2 R Dyt + VoSt + V1S Dst +
oSE + 1SEDy + 1 SED3e + 3SEDyy 4+ UsSEDse + 1oy + €1,

onde r,_; é o retorno da Usiminas defasado em um més.

O resultado do modelo é explicitado na tabela 17.
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Tabela 17 Resultado da Estimagao (IV.10)
Fonte: Elaboracdo do autor

Variavel Coeficiente  Erro Padrdo  Estatistica-t Prob.

C 1.835869 1.269105 1.446586 0.1493

R, 0.952474 0.086614 10.99674 0.0000

S, 1.938599 0.829160 2.338026 0.0202

S 0.414227 0.101330 4.087904 0.0001

D, -4.618945 1.702857 -2.712468 0.0071

SZD, 0.392565 0.285637 1.374349 0.1706

D, -2.361541 4.274125 -0.552520 0.5811

R.D, 1.624480 0.879031 1.848036 0.0658

SZD, 0.115914 0.079039 1.466554 0.1438

D, -8.858070 2.075251 -4.268433 0.0000

R.D, 1.524069 0.276841 5.505218 0.0000

SZD, 0.294245 0.057679 5.101391 0.0000

S:Dsg -2.628726 1.167508 -2.251569 0.0252

SZDs -0.397125 0.097131 -4.088535 0.0001

Teq 0.220640 0.040477 5.450938 0.0000
Observagdes 264  Est. Durbin-Watson 32.61246
R? 0.648014 Estatistica-F 0.000000
R? Ajustado 0.628144 Prob(Estatistica-F) 0.000000

Para essa regressdo ndo foram utilizados os erros padrdo de Newey-West. O teste de
Durbin-Watson ndo é aplicAvel quando a variavel dependente é incluida nas varidveis
explicativas, porém existem outros testes que poderiam ser utilizados nesse cenario, como o
Durbin's h-test e o teste da razdo de verossimilhanca. Entretanto, a existéncia de correlacéo

linear na regressao néo foi testada e, por isso, foram utilizados os erros padrdo do MQO.

A regressdo apresentou estatistica-F igual a zero, isto é, 0 modelo é estatisticamente
significativo, e além disso, 0 modelo explica aproximadamente 65% da variacao real da acdo
da Usiminas. O valor do R? no modelo anterior era de aproximadamente 61%, a insercdo da

nova variavel aumentou em quase 4% a robustez do modelo.

A variavel defasada foi significativa na regressdo, e o seu p-valor foi 0,00. A
autocorrelacdo foi positiva, isto €, se o retorno no periodo t-1 for positivo a tendéncia é que o
retorno continue positivo no periodo t. O contrario também seria valido, se o0 retorno no
periodo t-1 for negativo, a tendéncia é que o retorno continue negativo no periodo t. E

importante salientar que a série utilizada nas regressdes possui periodicidade mensal.
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A insercdo da variavel defasada, por outro lado, fez com que algumas variaveis nao
fossem mais significativas ao nivel de 5% conforme ilustrado na tabela 18. As varidveis C,
SZD,, D, R.Ds, S2D; ndo sdo significativas no modelo individualmente e o teste de Wald
feito em conjunto para essas variaveis retorna um valor de 0,22, ou seja, ndo se pode descartar
a hipdtese que essas variaveis sao conjuntamente iguais a zero.

Tabela 18 Comparagdes entre as estimacdes V.9 e IV.10.

Erros-padrdo entre parénteses. ***p<0.01 **p<0.05 *p<0.1.
Fonte: Elaboracéo do autor

Variavel Coeficiente IV.9 Coeficiente V.10
Cc 2.783892** 1.835869
(1.256914) (1.269105)
R; 0.968483*** 0.952474***
(0.113402) (0.086614)
S, 1.926871** 1.938599**
(0.791570) (0.829160)
S 0.396889*** 0.414227***
(0.091503) (0.101330)
D, -5.839752*** -4.618945***
(1.499088) (1.702857)
S$?D, 0.452472%** 0.392565
(0.073449) (0.285637)
D, -5.268224*** -2.361541
(1.126126) (4.274125)
R.D, 2.119425%** 1.624480
(0.157811) (0.879031)
52D, 0.157427*** 0.115914
(0.013934) (0.079039)
D, -10.252880*** -8.858070***
(3.657735) (2.075251)
R.D, 1.673458*** 1.524069***
(0.350588) (0.276841)
SZD, 0.288099*** 0.294245***
(0.048516) (0.057679)
S:Dsg -2.945770%** -2.628726**
(1.065454) (1.167508)
SZDs -0.372408*** -0.397125%**
(0.090973) (0.097131)
Teq 0.220640***
(0.040477)

Por Gltimo, pode-se esperar um problema com endogeneidade nos modelos feitos
anteriormente, isto &, um dos regressores do modelo é correlacionacionado com o erro. Esse
problema ocorre com a variacdo do Ibovespa, uma vez que o indice tem em sua composi¢do
uma fracdo de agdes USIM5. O préximo teste consiste em substituir a variagdo do Ibovespa
pela variacdo de um indice que ndo tenha em sua composi¢do acdes da Usiminas. A empresa

participa de todos os indices amplos divulgados pela BM&FBOVESPA, por isso, o indice
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utilizado foi um menos representativo que € composto por empresas com o melhor nivel de
governanca do mercado acionario brasileiro que é o indice de Governanca Corporativa —
Novo Mercado (IGC-NM).

IV.11 Impactos conjuntos alterados
A regressdao IV.11 é baseada na regressdao IV.9 com a substituicdo das variaveis

referentes ao indice de mercado. A equacgdo que representa 0 modelo de regresséo linear é

ilustrada a seguir:

Tt = Qo + 1Dyt + D3¢ + azDyy + BoRt + B1R: D3¢ + PR Dyt + voSt + V1S5t D5t +
oSE + 11 SED  + ppSEDsy + 13SEDyy + 13SEDsy + &,

onde R, corresponde a variacao do IGC-NM.

O resultado do modelo é demonstrado na tabela 19.

Tabela 19 Resultado da Estimagdo (1V.11)
Fonte: Elaboracédo do autor

Variavel Coeficiente  Erro Padrdo  Estatistica-t Prob.

C 0.320625 2.577750 0.124382 0.9012

R, 0.894775 0.226495 3.950531 0.0001

S, 0.803876 2.520235 0.318969 0.7504

S2 0.288651 0.435936 0.662140 0.5093

Ds 1.570325 2.595896 0.604926 0.5465

R.D; 2.324301 0.285043 8.154200 0.0000

SZD,q 0.178993 0.067787 2.640503 0.0095

D, -9.977517 4.069000 -2.452081 0.0158

R.D, 2.463692 0.667815 3.689186 0.0004

SZD, 0.318861 0.071889 4.435451 0.0000

S:Dsg -1.887521 3.759262 -0.502099 0.6166

SZDs -0.256176 0.385626 -0.664312 0.5079
Observagdes 120 Est. Durbin-Watson 1.561904
R? 0.555844 Estatistica-F 12.28710
R? Ajustado 0.510606 Prob(Estatistica-F) 0.000000

A divulgacdo do IGC-NM foi iniciada em janeiro de 2007 e, por isso, 0 numero de
observacgdes foi inferior. Além disso, teve que ser feito um ajuste no modelo com retirada das
variaveis referentes a passagem do cambio fixo para o cambio variavel, uma vez que o evento

foi anterior a 2007.
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O modelo foi relevante ao nivel de significancia de 5% conforme valor do teste-F de
0.00. O valor do R? foi inferior ao modelo 1V.9, 0.56 contra 0.61. Além disso, as variaveis C,
S, S2, D3, S;Ds e SZDs, individualmente, mostraram-se ndo significativas no modelo. Para
verificar se conjuntamente as variaveis sdo diferentes de zero executou-se o teste de Wald, e o
teste retornou p-valor de 0.1996, ou seja, as varidveis conjuntamente ndo séo significativas no

modelo. A tabela 20 mostra a comparacéo entra os coeficientes das regressdes 1IV.9 e 1V.11.

Os coeficientes referentes a variacdo cambial de primeiro grau ndo foram
estatisticamente significativos. O periodo mais curto e as duas crises longas obscureceu a
relacdo do retorno da acéo e da variacdo cambial.

Tabela 20 Comparacdes entre as estimagdes 1V.9 e IV.10.

Erros-padréo entre parénteses. ***p<0.01 **p<0.05 *p<0.1.
Fonte: Elaboracgéo do autor

Variavel Coeficiente IV.9 Coeficiente IV.11
C 0.942255 0.320625
(2.287192) (2.577750)
R; 1.463485*** 0.894775***
(0.198609) (0.226495)
S; 1.071957 0.803876
(2.137845) (2.520235)
S2 0.139133 0.288651
(0.349990) (0.435936)
D5 -4.837079*** 1.570325
(1.596121) (2.595896)
R:Ds 1.626068*** 2.324301***
(0.209134) (0.285043)
SZD,q 0.173375*** 0.178993***
(0.050577) (0.067787)
D, -9.232687** -9.977517**
(3.953876) (4.069000)
R.D, 1.430379*** 2.463692***
(0.440281) (0.667815)
SZD, 0.275402*** 0.318861***
(0.057603) (0.071889)
S:Ds -1.112373 -1.887521
(3.107642) (3.759262)
SZDs -0.179099 -0.256176
(0.312310) (0.385626)

Na tabela 20, a regressao V.9 foi feita com o periodo compreendido entre janeiro de
2007 e dezembro de 2016. Dessa vez, a varidvel D; deixou de ser estatisticamente
significativa. Os coeficientes das variaveis restantes possuem o mesmo sinal e p-valores
préximos o que nos leva a conclusdo que a alteracdo do indice ndo foi tdo relevante para

alterar as conclusdes dos modelos anteriores.
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O objetivo desse capitulo foi identificar qual era a dimensdo do impacto da variagao
cambial no retorno real das variacdes da USIM5 e se de fato esse impacto era estatisticamente
significativo. Os resultados empiricos confirmaram que o retorno da acdo foi afetado pela
variacdo cambial e ele também foi impactado pelos eventos econdmicos que aconteceram no
periodo, mais notadamente, da mudanca do cdmbio fixo para o cambio variavel, da crise de
2008 e da crise de 2014-2016. Nesses periodos a volatilidade se elevou e as variaveis de

mercado e cambio tiveram impacto amplificado no retorno das a¢des da Usiminas.

Pelos exercicios econométricos feitos, contatou-se que o mercado enxerga que a
volatilidade cambial impacta negativamente o retorno da acdo da Usiminas, pois tanto
desvalorizacGes quanto valorizagfes significam diminui¢do do retorno da acdo. O mercado
ndo observa um hedge efetivo no fluxo de caixa da empresa. A Usiminas contribuiu nesse
sentido, pois as divulgac6es de resultado da empresa pouco dizem sobre medidas de protecao

arisco cambial.

O valor das a¢6es de uma empresa é definido pelo fluxo de caixa livre descontado. S&o
utilizadas premissas para estimar os fluxos de receitas e despesas da empresa, investimentos,
crescimento e impostos e a partir dessas premissas € montado um fluxo de caixa. Esse método
de andlise é chamado de valuation. Os analistas costumam complementar a analise inserindo
premissas sobre o comportamento de indicadores de mercado como o cambio. No caso da
Usiminas, o mercado enxerga como relevante a exposi¢do cambial, por isso a volatilidade da

taxa de cdmbio impacta negativamente o valor da acao.

O resultado é importante tanto para empresa quanto para o investidor em geral. Para a
empresa, pois corrobora o fato de que o mercado enxerga que 0s mecanismos de protecdo
cambial dela séo ineficientes. Para o investidor em geral, pois mostra que em momentos de
elevada volatilidade cambial e mercado parado é melhor operar vendido (short) em acdes da
Usiminas, pelo menos, enquanto os instrumentos de protecdo cambial da empresa ndo forem

eficientes.
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CONCLUSAO

Este trabalho teve como objetivo estimar o coeficiente de exposi¢do cambial das agdes
da Usiminas no periodo entre janeiro de 1995 e dezembro de 2016. A analise foi relevante
tanto para o tomador de decisdo da empresa quanto para o investidor, pois, de um lado, a
exposicdo cambial pode revelar a necessidade de um melhor gerenciamento de hedging, por
outro, pode demonstrar ao investidor oportunidades de investimento em momentos de elevada

volatilidade do cambio.

O trabalho partiu de um modelo empirico que relacionava a variagdo do mercado e a
variagcdo do cambio com o retorno da agdo da Usiminas. Este modelo foi testado e ampliado
com a inclusdo de variaveis dummies, que representavam fatos econdmicos relevantes no
periodo analisado. A extensdo do modelo inicial tinha o objetivo de inserir novos fatos que
poderiam diminuir a significancia da taxa de cambio, uma vez que existia a possibilidade de
que o cambio poderia afetar o retorno da acdo somente em momentos de choque cambial,

guando o hedge tem uma probabilidade maior de falha.

Devido aos mecanismos de protecdo cambial adotados pela empresa, esperava-se uma
exposicdo cambial baixa ou ndo significativa ao longo do periodo. Entretanto, os modelos
empiricos mostraram evidéncias de que o grau de exposicdo cambial da Usiminas foi elevado
e estatisticamente significativo. Os resultados dos modelos agregados implicaram que o
mercado enxergava que a volatilidade cambial impactava negativamente o retorno da agédo da

Usiminas, pois tanto desvalorizacdes quanto valorizacdes ocasionaram retornos negativos.

O resultado da anélise ajuda na decisdo do investidor em geral, pois 0s resultados
corroboraram que a volatilidade cambial impactou negativamente o retorno real das agdes da
Usiminas e por isso ndo é interessante estar comprado (long) no papel em momentos de
elevada volatilidade. O resultado tambem ajuda na decisdo da empresa, pois demonstrou que

0 mercado entendeu que 0s mecanismos de protecdo cambial da empresa foram ineficientes.

O trabalho pode ser aprimorado com a insercdo de novos regressores COmo proporgao
das vendas feita para o exterior, o percentual da despesa ligada a moeda estrangeira; variagéo
da inflacdo e taxa de juros do mercado, ja que esses dois fatores impactam fortemente



o1

empresas endividadas, como € o caso da Usiminas. Além disso, uma analise comparativa
entre 0 modelo de previsdo através do MQO e através de andlise fundamentalista poderia

fornecer mais dados sobre 0s riscos aos quais a empresa esta sujeita.
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