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RESUMO

O objetivo do trabalho ¢ verificar, empiricamente, se a taxa de cambio efetiva real afeta a
lucratividade das empresas exportadoras brasileiras em comparacdo as ndo exportadoras,
negociadas no Ibovespa. As empresas exportadoras sdo aquelas que constam na listagem do
Ministério do Desenvolvimento, como as 250 maiores do Brasil. As ndo-exportadoras nao
estdo na listagem do Ministério do Desenvolvimento como as 250 maiores empresas
exportadoras do Brasil. Os testes econométricos confirmam a hipdtese nula de que a
lucratividade das empresas brasileiras exportadoras e ndo-exportadoras, sdo afetadas
negativamente por choques e crises cambiais. A andlise dos dados em painel indicam que
“nao ha indicios para afimar a igualdade de lucratividade entre empresas exportadoras e nio-
exportadoras”, contrariando os achados de Paste (2006). A mudanca de regime cambial
sinaliza indicios de que a lucratividade das empresas exportadoras e nao-exportadoras ¢
impactado negativamente quando do periodo de cambio flutuante. A taxa de crescimento do
Pib per capita estd relacionado positivamente com a lucratividade das empresas.
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1 INTRODUCAO

A lucratividade das empresas tem um significativo impacto no valor de mercado das
firmas (YERMACK, 1996). Muitas empresas buscam o mercado internacional (SIMPSON;
KUJAWA, 1974), principalmente quando o mercado interno est4 saturado (KOTHARI, 1989
apud LEONIDOU, 1998, p. 48) e sem perspectiva de crescimento.

Mas a decisdo de uma empresa em ser ou ndo exportadora € proveniente da percepcao
dos riscos e da possibilidade de lucros. Se os riscos associados com a exportagdo
compensarem com um maior potencial de lucro, uma decisdo positiva em relacdo a
exportagdo sera tomada (SIMPSON; KUJAWA, 1974).

Caso o Banco Central adote uma politica de depreciar a moeda doméstica, varias
empresas serdo incentivadas a participar do mercado externo, ja que, na linha de pensamento de
Entorf e Jamin (2003), um dos principais incentivos que levam as empresas a participarem do
mercado externo € a apreciagdo das moedas mais utilizadas no comércio internacional (cuja taxa
de cambio nos mercados internacionais sofre oscilagdes vinte e quatro horas por dia).

Entretanto, se a depreciagdo da moeda doméstica aumenta a lucratividade das
empresas exportadoras, a0 mesmo tempo tende a diminuir a das ndo-exportadoras, muitas das
quais dependem de insumos importados, direta ou indiretamente.

Testes empiricos tém sido elaborados com o objetivo de identificar as diferencas entre
as caracteristicas das empresas que exportam e as que nao exportam (BERNARD, JENSEM,
1995; DE NEGRI, ARAUJO, 2006).

Mas a taxa de cambio, principal fator que influencia esses dois grupos (ENTORF;
JAMIN, 2003, p.1), exportadoras e ndo exportadoras, ¢ objeto de estudo em diversos paises.
Mishra (2004), na India, nio encontrou relagdo entre variagdes da taxa de cambio que
acontecem em crises de paises em desenvolvimento e retorno no mercado de agdes. Ao
contrario deste, Fang e Miller (2002) encontram evidéncias de que a valorizagdo e/ou
desvalorizacdo da taxa de cambio contribuiu para afetar os lucros do mercado aciondrio na
crise da Asia. Na Unido Européia, Guérin e Lahréche-Révil apud Ono et al. (2005, p. 240)
conclui que a volatilidade da taxa de cambio tem um significativo impacto sobre o
investimento.
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Este trabalho pretende contribuir para o entendimento da seguinte questdo: As
oscilacdes da taxa de cambio real afetam a lucratividade das empresas exportadoras e nao-
exportadoras no Brasil?

E oportuno aplicar esses estudos a realidade das empresas nacionais, sobretudo em um
pais onde a intervencao estatal ¢ extensa e expansiva na atividade econdmica em geral, € no
setor financeiro em particular. A inexisténcia de um Banco Central independente, com o
perene risco de interferéncias politicas nas decisdes de gestdo monetaria, torna especialmente
importante o aprofundamento das investigagdes sobre os efeitos praticos da taxa de cambio.

Este trabalho ¢ apresentado em cinco segdes. A primeira secdo apresenta a
contextualizagdo e antecedentes do tema, descrevendo a relevincia do estudo, objetivos,
hipoteses e problemas de pesquisa. A segunda secdo faz uma breve apresentacdo dos testes
empiricos encontrados na literatura. A secdo trés relata o tipo de pesquisa, universo ¢ amostra
utilizada no estudo e a metodologia dos testes econométricos. A quarta se¢ao analisa os
resultados obtidos. A quinta se¢do conclui o trabalho.

2 REFERENCIAL TEORICO

2.1 Taxa de Cambio Real e os Mercados Internacionais

A integracao dos mercados mundiais de bens e servigos, assim como a existéncia de
vantagens comparativas entre os paises, favorece e induz os mesmos ao comércio
internacional (GRIJO, 2005).

As transagdes de bens e servigos, de pais para pais, sdo expressas em moedas
diferentes, pois cada pais possui sua propria moeda, através da qual sdo cotados bens e
servigos, produzidos internamente (GRIJO, 2005). Krugman e Obstfeld (2001, apud GRIJO,
2005, p. 15) relatam que taxa de cambio “[...] € o preco de uma moeda em comparagdo ao da
outra [...] taxas de cambio tém papel central no comércio internacional porque elas nos
permitem comparar os precos de bens e servigos produzidos em paises diferentes”.

A taxa de cambio ¢ de grande importdncia numa economia aberta e exerce forte
influéncia sobre outras varidveis macroecondmicas (GRIJO, 2005). De acordo com
Dornbusch e Fischer (1991, apud GRIJO, 2005) taxa de cambio real “[...] é dada pela razdo
dos pregos dos bens estrangeiros, em relagao aos precos dos bens domésticos”. O autor define
a taxa de cambio real como:

E.-pP*
P

&= )

Em que:

¢ = Taxa de cambio real;

E = Taxa de cdmbio nominal (Reais por Dolar);

P* =Nivel de preco externo;

P = Nivel de prego doméstico.

Fatores internos e externos ao ambiente das empresas influenciam sua lucratividade.
Para Simpson e Kujawa (1974) a decisdo de uma empresa ser exportadora ¢ proveniente da
percepcao dos riscos e da possibilidade de lucros. Se os riscos associados com a exportagdo
compensarem com um maior potencial de lucro, uma decisdo positiva em relagdo a
exportacdo sera tomada.

Mas para Bonaccorsi (1992), a literatura sobre comercio exterior apoia a firme opnido
de que tamanho da firma esté positivamente relacionada com a intensidade de exportagao.

Biesebroeck (2005) analisou firmas industriais em nove paises Africanos e encontrou
evidéncias de que exportar ajuda as empresas a atingir niveis de produtividade mais elevados
e esse resultado ¢ atingido logo apds a entrada no comercio externacional.
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Estudos de Leonidou (1998), no Chipre, concluiu que as empresas deste pais sao
atraidas por estimulos internos e pro-ativos, particularmente o desejo de aumento da
lucratividade e o crescimento. Lee e Brash, citado por Leonidou (1998) afirmam que este ¢
um comportamento racional no que se refere a exportagdo, levando a resultados positivos nos
mercados internacionais.

Se para entrar nos mercados estrangeiros, as firmas aumentam sua produtividade e
esfor¢co de inovacdo, entdo a recompensa pds-exportacdo pode impulsionar o crescimento
econdmico, através do aumento de produtividade das empresas que hoje ndo exportam (DIAS,
2002).

Como estimulo a exportacdo, Leonidou (1998, p. 50) cita a influéncia das

caracteristicas organizacionais e parametros de internacionaliza¢do das empresas:
Numero de empregados, rentabilidade do negocio, idade da organizacao,
participagdo no mercado interno, experiéncia prévia em exportacdo, regularidade
das exportagdes, agressividade das exportagdes, distancia fisica para o mercado
alvo, numero de mercados no exterior, entre outros.

Para Greenaway et al. (2002), as empresas exportadoras s3o mais produtivas, se auto-
selecionam no mercado e exportar aumenta mais a produtividade dessas empresas.

Mas para Guérin e Lahréche-Révil, apud por ONO et al. (2005), na Unido Européia, a
volatilidade da taxa de cambio tem um significativo impacto sobre o investimento. No caso
brasileiro, o funcionamento de um sistema de metas de inflagdo com regime de cambio
flutuante, em condicoes de elevado endividamento externo e de elevada abertura na conta de
capital, tem gerado forte instabilidade na taxa de cambio, com um impacto potencialmente
negativo sobre os niveis de investimento (ONO et al, 2005).

2.2 Variacoes da Taxa de Cambio no Brasil

O Gréfico 1 mostra as oscilagdes da taxa de cambio e taxa Selic que vai de dezembro
de 1994 a dezembro de 2006. Note-se que, ao flexibilizar a taxa de cambio em 1999, a taxa de
juros passou a ter menos oscilagdes. Aoun (2007) relata que isso estaria indicando que a série
nao ¢ estacionaria e que as taxas tendem a ser de média moéveis.
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Grafico 1 - Taxa de Cambio e Taxa Selic no Brasil, dezembro de 1994 a dezembro de 2006.
Fonte: Aoun (2007, p. 6).

Uma anélise do comportamento do mecanismo de transmissdo cambial na maioria das
economias ¢ relatado no trabalho de Velho (2007). Segundo o autor, as repercussoes da taxa
de cambio sobre a atividade econdmica e a inflacdo ndo se d& apenas pela variacdo das
exportacdes liquidas, mas também sobre os precos relativos dos bens.

2.3 Pesquisas Correlatas

Testes empiricos tém sido elaborados com o objetivo de verificar se existem
diferencgas entre as caracteristicas das empresas exportadoras (DIAS, 2002). Verifica-se que
as empresas exportadoras apresentam caracteristicas de qualidade, produtividade e de
recursos humanos superiores ao das empresas nao-exportadoras (DIAS, 2002).

Bernard e Jensem (1995, apud DIAS 2002) comparam as empresas exportadoras com
as nao-exportadoras. O trabalho inicia-se com a discussao na esfera politica dos Estados
Unidos, a respeito do NAFTA e do GATT na economia norte americana e os seus efeitos
sobre o emprego. Os criticos da abertura afirmam que o comércio estaria diminuindo a
produgdo industrial e retirando empregos, mas, por outro lado, os defensores dizem que no
setor exportador criam-se bons empregos. Os autores acima citados, elaboraram um estudo
das plantas industriais, a fim de averiguar se ha diferencas no porte, na produtividade do
trabalho, na intensidade do uso de capital e remuneracdes, entre as plantas exportadoras e
Nao-exportadoras.

Adicionalmente vale salientar que, apesar de varios autores (BERNARD; JENSEM,
1995; DE NEGRI, ARAUJO, 2006) concordarem com a existéncia de diferencas entre
empresas que exportam e empresas que nao exportam, para Dias (2002, p. 27) a formalizagao
de uma teoria ainda ndo foi incorporada ao corpo tedrico principal da economia.

Braga (2003) testou a teoria da paridade de poder de compra para a taxa de cambio
real do Brasil e também se a taxa de cambio ¢ determinada pela variacdo relativa da
produtividade e pelas transferéncias de rendas internacionais. A relacdo de longo prazo
estimada confirmou a relagdo positiva entre cambio real e transferéncias de renda ao exterior,
ou seja: quanto maior o volume de transferéncias de renda ao exterior como percentual das
exportagdes, mais desvalorizado o cadmbio.

A rejeicao da estacionaridade da taxa de cambio real, indica que a paridade de poder
de compra nao ¢ valida para a economia brasileira, pois a taxa de cadmbio real esta sujeita a
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choques, com efeitos permanentes, determinados pelas transferéncias de renda ao exterior e
pela variagao relativa da produtividade interna e externa (BRAGA, 2003).

Na Alemanha, Entorf e Jamin (2003) verificaram que a sensibilidade ao doélar ¢
positivamente afetada pela propor¢do de exportacdes/PIB e negativamente afetada pela de
importagoes/PIB, encontrando evidéncias de que o ddlar mais forte tras beneficios para as
exportagdes alemas e conseqiientemente essas empresas apresentam melhores resultados. Ao
contrario deste, Kannebley (2001) verificou que as exportacdes brasileiras tinham uma baixa
relacdo de longo prazo com a evolu¢do de medidas alternativas de taxa real de cambio,
mostrando que a taxa de cambio ndo ¢ uma alavanca das exportagdes brasileiras.

Em uma anélise do lucro e do risco das empresas exportadoras brasileiras versus
empresas nao-exportadoras, Paste (2006) testou se as empresas exportadoras sdo mais
lucrativas que a média do mercado e se o pre¢o (agdo) tem maior retorno e/ou menor risco
(variancia dos pregcos de suas agdes). Os testes indicaram que ndo ha diferenga de
lucratividade entre exportadoras e Nao-exportadoras.

Porém tais achados contrariam os dizeres de De Negri e Aratjo (2006), pois segundo
os autores, as empresas fortemente exportadoras apresentam produtividade quase 2,3 vezes
superior a das menos exportadoras, enquanto as firmas voltadas para o mercado interno
atingem a metade da produtividade das potenciais exportadoras e ainda destacam-se por
indicadores de competitividade menos favordveis, o oposto ocorrendo para as empresas
fortemente exportadoras.

Os efeitos da taxa de cambio sobre a lucratividade desses dois grupos, proposto neste
estudo, objetiva analisar se o ingresso no mercado externo proporciona aumento de
lucratividade dessas empresas em relagdo as que optam pela atuacdo no mercado doméstico.

3 METODOLOGIA

3.1 Tipo de Pesquisa

A pesquisa ¢ do tipo explicativa, exploratoria e bibliografica, pois, de acordo com
Vergara (2000) visa esclarecer quais fatores contribuem, de alguma forma, para a ocorréncia
de determinado fendmeno. A pesquisa ¢ bibliografica porque “¢ um estudo sistematizado
desenvolvido com base em material publicado” e conforme Gil (2002, p. 44) “¢ desenvolvida
a partir de material j& elaborado, constituido principalmente de livros e artigos cientificos”.

3.2 Universo e Amostra

As empresas da amostra fazem parte do indice Ibovespa e compreende o periodo de
janeiro/1995 a dezembro/2005. As empresas exportadoras sdo todas aquelas que constam na
listagem do Ministério do Desenvolvimento, como as 250 maiores do Brasil, compreendendo
18 empresas. As ndo-exportadoras ndo estdo na listagem do Ministério do Desenvolvimento
como as 250 maiores empresas exportadoras do Brasil, compreendendo 17 empresas.

Quanto a selecdo da amostra, a base de dados para compor os indices ROE (retorno
sobre o PL — acionista), ROA (retorno sobre o ativo total — empresa) e Beta foram coletadas
do banco de dados Economatica, empresa especializada em informagdes para o mercado de
capitais. Os dados sobre a taxa de cambio efetiva real e PIB perca pita foram capturados no
site do Instituto de Pesquisa Economica Aplicada (IPEA).

3.3 Modelo Econométrico

Explorando a técnica de dados em painel e andlise de modelos de regressdes
multivariadas, pretende-se estimar se a taxa de cdmbio afeta a lucratividade das empresas
(exportadoras ou ndo), utilizando como variaveis dependentes ROE (retorno sobre o PL) e
ROA (retorno sobre o ativo total).
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Como variaveis independentes, utilizaremos o Crescimento da Taxa de cambio efetiva
real, beta, taxa de crescimento do Pib per capita e as dummys choques cambiais - 1 (um) para
os anos de 1999 e 2002 e 0 (zero) para os demais anos. Regime cambial, 0 (zero) cambio
flutuante (1999-2005) e 1 (um) cambio fixo (1995-1998). E por ultimo, 0 (zero) para
empresas exportadoras ¢ 1 (um) para as nao-exportadoras, denominada Expimp.

Os choques sobre a taxa de cadmbio se deram em 1999, ano que se iniciou o cambio
flutuante e 2002, rumores de instabilidade econdmica provocadas pela elei¢do do novo
presidente da republica, a moeda nacional enfrentou forte ataque especulativo que levou o
preco do dolar ao maximo de R$3,9544 em 22/10/2002.

Serdo analisados dados trimestrais de diversas empresas ao longo de onze anos, o que
comumente ¢ denominado cross-section e série temporal, permitindo analisar relagdes
significativas entre as variaveis dependentes e independentes ao longo do tempo.

4 ANALISE DOS RESULTADOS

4.1 Estimacao de Dados em Painel — Cross-section Pooled

As tabelas abaixo apresentam as regressdes geradas por meio de dados trimestrais,
dessazonalizados, no periodo de 1995 a 2005.

Considerando um nivel de significancia de 10%, testamos as varidveis dependentes
ROA e ROE e as seguintes variaveis independentes: Crescimento da taxa de cambio efetiva
real, taxa de crescimento do PIB per capita (produtividade), beta (risco) e as varidveis
dummys “choques” — 1 (um) para os choques de 1999 e 2002 e 0 (zero) para os demais anos.
Dummy regime cambial “recam”, foi definido 0 (zero) para o regime de cambio flutuante
(1999-2005) e 1 (um) para o regime de cambio fixo (1995-1998). E por ultimo, os dois
grupos, 0 (zero) para empresas exportadoras e 1 (um) para as ndo-exportadoras, denominada
“Expimp”.

Tabela 1 — Painel — Regressio Multipla — Exportadoras e Nao-exportadoras
Estimacio de Dados em Painel — 1995 2005

Cross-section

Pooled ROA ROE

Variaveis Coeficiente t-Statistic ~ valor-P | Coeficiente t-Statistic ~ valor-P
Constante 0.075619 9.500958 0.0000 0.173433 7.177184 0.0000
Céambcresc -0.033025 -0.396184  0.6922 -0.106134 -0.419361  0.6752
Expimp -0.038517 -5.442724  0.0000 -0.044668 -2.078953  0.0383
Beta (risco) -0.000418 -0.075106  0.9402 0.014810 0.876183 0.3815
Recam -0.048231 -5.626099  0.0000 -0.134416 -5.164345  0.0000
Cambcresc*Expimp 0.119221 1.020449 0.3082 0.213314 0.601374 0.5480
Choques -0.048332 -4.883826  0.0000 -0.122266 -4.069257  0.0001
Pibcresc 0.247888 1.699440 0.0901 0.425104 0.959914 0.3377
R-Quadrado 0.169147 0.105989

R-Quadrado Ajust. 0.153720 0.089389

F-statistic (Prob) 10.96435 (0.000000) 6.384986 (0.000000)

Na tabela 1, como o coeficiente varidvel dummy ‘Expimp’ ¢ estatisticamente
significativo, ndo hé indicios para afirmar a igualdade de lucratividade dos dois grupos, ou
seja, exportadoras e ndo-exportadoras, contrariando os achados de Paste (2006).
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O fato do sinal do coeficiente dummy Expimp ser negativo, lembrando que foi
atribuido 0 para exportadoras e 1 para ndo-exportadoras, gera indicios de que a lucratividade
das empresas exportadoras ¢ impactada pelos choques e crises cambiais.

O coeficiente Cambcresc ndo ¢ significante, gerando indicios de que a variagdo do
crescimento da taxa de cambio ndo afeta a lucratividade das empresas. Ha indicios de que as
empresas estariam utilizando de operacdes de hedge para se proteger das variacdes que a taxa
de cambio esta exposta.

Mas, o fato do sinal do coeficiente Recam ser significante e negativo, onde foi
atribuido 1 (um) para o regime de Cambio Fixo e 0 (zero) para o regime de Cambio Flutuante,
os testes sinalizam indicios de que a lucratividade das empresas ¢ impactada negativamente
quando do periodo de taxa de cambio flutuante.

Quanto ao coeficiente Choque, ha indicios de que a lucratividade das empresas ¢
impactada negativamente pelas crises cambiais ocorridas em 1999 e 2002.

O indicador de produtividade Pibcresc positivo gera indicios de que a variagdo do
crescimento do Pib afeta positivamente a lucratividade das empresas, logo, quanto maior o
Pib per capita, maior a lucratividade das empresas.

Os coeficientes Beta e Cambio*Expimp nao sao significativos.

4.2 Estimaciao de Dados em Painel — Efeitos Fixos — Exportadoras

Para mensurar diretamente o impacto do cAmbio sobre a lucratividade das empresas,
vistos na Tabela 1, iremos gerar separadamente um painel com efeitos fixos das Exportadoras
e em seguida para as Nao-exportadoras.

Tabela 2 — Painel — Efeitos Fixos — Exportadoras

Estimacdo de Dados em Painel - 1995 2005

Efeitos Fixos

Exportadoras ROA ROE

Variaveis Coeficiente t-Statistic valor-P | Coeficiente t-Statistic ~ valor-P
Constante 0.086560 9.991048 0.0000 0.197040 6.732155 0.0000
Cambcresc -0.022510 -0.303673 0.7617 -0.110011 -0.439320  0.6610
Beta 0.002670 0.395678 0.6928 0.042968 1.885147 0.0611
Recam -0.064477 -6.333876 0.0000 -0.178871 -5.201289  0.0000
Choques -0.056742 -4.852843 0.0000 -0.132758 -3.360915  0.0010
Pibcresc 0.175913 1.044019 0.2979 -0.007918 -0.013909  0.9889
R-Quadrado 0.499120 0.371014

R-Quadrado Ajust. 0.436152 0.291942

F-statistic (Prob) 7.926584 (0.000000) 4.692077 (0.000000)

O coeficiente Cambcresc ndo ¢ significante, gerando indicios de que a variacdo de
crescimento da taxa de cambio ndo afeta a lucratividade das empresas exportadoras.

Ja o coeficiente Recam negativo, confirmou a robustez dos resultados encontrados na
Tabela 1, sinalizando indicios que a lucratividade das empresas exportadoras ¢ impactada
negativamente quando do periodo da taxa de cambio flutuante.

A robustez da variavel “choques” também foi confirmada, gerando indicios de que os
choques sobre a taxa de cambio afetam negativamente a lucratividade das empresas
Exportadoras.

O sinal do Beta positivo ilustra quanto maior o risco, maior o ROE das exportadoras.
Quanto ao crescimento do Pib per capita, ndo apresentou significancia, gerando indicios de
que nao esta relacionada com a lucratividade das exportadoras.
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4.3 Estimaciao Dados em Painel — Efeitos Fixos — Nao-Exportadoras

Neste painel, testaremos se os choques sobre a taxa de cambio também afetam
negativamente a lucratividade das empresas ndo-exportadoras, estimando um painel com
Efeitos Fixos somente para este grupo.

Na Tabela 3, o coeficiente Cambcresc nao apresentou significancia, gerando indicios
de que o cambio ndo afeta a lucratividade das empresas ndo-exportadoras. Ha indicios de que
as empresas estariam utilizando de operagdes de hedge para se proteger das variagdes que a
taxa de cambio esta exposta.

Tabela 3 — Painel — Efeitos Fixos — Nao-exportadoras

Estimacio de Dados em Painel - 1995 2005

Efeitos Fixos Nao-

exportadoras ROA ROE

Variaveis Coeficiente t-Statistic ~ valor-P | Coeficiente t-Statistic ~ valor-P
Constante 0.029591 2.817632 0.0054 0.097649 3.140460  0.0020
Céambcresc 0.064840 0.779294  0.4369 0.076876 0.312070  0.7554
Beta -0.005503 -0.669216  0.5043 -0.000770 -0.031610  0.9748
Recam -0.030341 -2.759007  0.0065 -0.076371 -2.345612  0.0202
Choques -0.037387 -2.895263  0.0043 -0.097623 -2.553451  0.0116
Piberesc 0.304516 1.589657 0.1138 0.814061 1.435344  0.1531
R-Quadrado 0.231928 0.275833

R-Quadrado Ajust. 0.134173 0.183667

F-statistic (Prob) 2.372551 (0.001292) 2.992767 (0.000047)

O coeficiente Recam negativo confirmou a robustez dos resultados encontrados na
Tabela 2, sinalizando indicios que a lucratividade das empresas Nao-exportadoras também ¢
impactada negativamente quando da mudanca do regime de cambio fixo para cambio
flutuante. Ha evidéncias de que setores das ndo-exportadoras sdo dependentes de insumos
importados, sem substitutos internos, que sdo afetados pela elevacio da taxa de cambio.

A variavel Choque também foi confirmada, gerando indicios de que os choques sobre
a taxa de cambio afetam negativamente a lucratividade das empresas nao-exportadoras.

O crescimento do Pib per capita ndo apresentou significancia, gerando indicios de que
o Pib per capita ndo afeta a lucratividade das empresas nao-exportadoras.

As demais variaveis ndo apresentaram significancia.

4.4 Estimacio de Dados em Painel — Efeitos Fixos

Para testar a robustez dos resultados encontrados, vamos aplicar dados em painel com
efeitos fixos o que permite diferenciar a nivel de empresas, ou seja, cria-se uma dummy para
cada empresa. Para tanto, inserimos uma dummy Cambcresc*Expimp para verificar se o
cambio afeta a lucratividade das empresas.
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Tabela 4 — Painel — Efeitos Fixos — Exportadoras e Nao-exportadoras
Estimacao de Dados em Painel - 1995 2005

Efeitos Fixos Nao-

exportadoras ROA ROE

Variaveis Cocficiente t-Statistic ~ valor-P | Coeficiente t-Statistic ~ valor-P
Constante 0.057350 8.509232 0.0000 0.144189 6.741140 0.0000
Cambcresc*Expimp 0.119442 1.169303 0.2431 0.216261 0.667096 0.5052
Beta 0.000442 0.084710 0.9325 0.026279 1.588161 0.1132
Recam -0.047970 -6.381690  0.0000 -0.130926 -5.488261  0.0000
Cambcresc -0.033295 -0.456825  0.6481 -0.109729 -0.474385  0.6355
Choques -0.048238 -5.573563  0.0000 -0.121015 -4.405739  0.0000
Pibcresc 0.249153 1.953227 0.0516 0.441983 1.091775 0.2757
R-Quadrado 0.420481 0.318637

R-Quadrado Ajust. 0.353095 0.239409

F-statistic (Prob) 6.239881 (0.000000) 4.021765 (0.000000)

O painel de efeitos fixos da Tabela 4 confirma os achados anteriores, a dummy
cambcresc*expimp e o coeficiente cambcresc ndo apresentaram significancia, gerando
evidéncias de que o cambio ndo afeta a lucratividade das empresas, exceto em periodos de
choques e crises cambiais.

O coeficiente Recam negativo confirmou a robustez dos resultados encontrados
anteriormente, sinalizando indicios que a lucratividade das empresas exportadoras e nao-
exportadoras ¢ impactado negativamente quando do periodo da taxa de cAmbio flutuante. A
robustez da variavel choque também foi confirmada, quanto mais choques for submetida a
taxa de cambio, menor a lucratividade das empresas exportadoras e ndo-exportadoras.

A taxa de crescimento do Pib apresentou significancia para ROA, demonstrando
indicios de que o Pib per capita estd positivamente relacionado com a lucratividade das
empresas. Quanto ao coeficiente Beta, ndo apresentou significancia.

5 CONCLUSAO

A questdo central que norteou a pesquisa foi verificar se as flutuacdes da taxa de
cambio afetam a lucratividade das empresas exportadoras brasileiras em comparagao as nao-
exportadoras.

Os testes confirmam a hipdtese de que “a lucratividade das empresas brasileiras
exportadoras e ndo-exportadoras, negociadas no Ibovespa, sdo afetadas pela taxa de cambio,
principalmente em periodos de choques e crise cambial”.

Como limitagao do estudo, a lucratividade das empresas ndo ¢ so afetada pela taxa de
cambio real, mas por outras varidveis macroecondmicas, tais como taxa de juros, balanca
comercial, politica monetéria € mercados internacionais.

Visto que o coeficiente variavel dummy Expimp € estatisticamente significante, “nao
ha indicios para afirmar a igualdade de lucratividade entre empresas exportadoras e nao-
exportadoras”, contrariando os achados de Paste (2006).

A variagdo do cambio ndo apresentou significancia, gerando indicios de que a variacao
do crescimento da taxa de caAmbio ndo afeta a lucratividade das empresas, mas que os choques
e as crises cambiais afetam negativamente a lucratividade dos dois grupos.

A mudanga de regime cambial sinaliza indicios de que a lucratividade das empresas
exportadoras e nao-exportadoras ¢ impactado negativamente pela taxa de cambio quando da
mudanca do regime fixo para flutuante.
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Para mensurar diretamente o impacto do cambio sobre a lucratividade das empresas,
foi gerado separadamente um painel com efeitos fixos para as Exportadoras (Tabela 2) e em
seguida para as Nao-exportadoras (Tabela 3). Concluimos que a variacdo da taxa de cAmbio
ndo afeta a lucratividade das empresas, exceto nos periodos de choques e crises cambiais onde
afetam negativamente a lucratividade dos dois grupos.

O indicador de produtividade, crescimento do Pib per capita, estd positivamente
relacionado com a lucratividade das empresas exportadoras e ndo-exportadoras.

A dummy Cambcresc*Expimp, ndo apresentou significancia, gerando indicios de que
as empresas estariam utilizando de operagdes de hedge para se proteger das variagdes que a
taxa de cambio esta exposta.

Esta pesquisa podera ser aprimorada com a ampliagdo do numero de amostras para dar
mais seguranga nos testes de normalidade e utilizar outros métodos estatisticos para testar os
resultados encontrados.
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