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RESUMO

Esta dissertagdo examina empiricamente como a dimpor derivativos de cambio por

firmas brasileiras esta relacionada a exposicatagede cambio. Com a ajuda de um banco
de dados original de 74,567 contratos do periodd9®® a 2002, entre firmas e instituicdes

financeiras, foi possivel identificar firmas queesularam e fizeram hedge com derivativos
de cambio durante o periodo. Os resultados mogisra exposicdo em taxa de cambio é
positivamente relacionada a exposi¢do cambial ofmeral para firmas que especularam e
negativamente relacionada para firmas que fizeradgdr em 2002. Para os demais anos do
periodo, a especulacdo e o hedge nédo afetararagor@mento entre exposicdo em taxa de

cambio e exposicéo operacional cambial das firmas.

Palavras chave: swap de cambio, hedge, especwddgimcas corporativas



ABSTRACT

This paper examines empirically how the demand floeign exchange derivatives by
Brazilian corporations is related to their exchargfe exposure. With the help of an original
database of 74,567 contracts written between 1989 2002 among corporations and
financial institutions we are able to identify tberporations that speculated and the ones that
hedged with foreign exchange derivatives during theriod. Our results show that the
exchange rate exposure is positively related tddaheign operational exposures for firms that
speculated and negatively related to firms thatgkeish 2002. For the other years of the
sample period, speculation or hedge did not affieetrelationship between exchange rate

exposure and the foreign operational exposureaoki

Key words: swap de cambio, hedge, especulagad@edas corporativas
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1. INTRODUCAO

O Brasil mudou seu regime cambial em 1999 de urme=gle banda cambial para um de
livre flutuacdo gerando inicialmente uma maxi-désvzacado. Em decorréncia disto houve
um aumento das exportagbes e importagfes, comoetando endividamento em moeda
estrangeira. Essa mudanga aumentou a exposicaadatdiopida das firmas brasileiras, que
em resposta, aumentaram sua demanda por derivatevasimbio, como foi mostrado por
Oliveira (2004).

A exposicdo cambial liquida foi definida por AdeeDumas (1984) como a elasticidade entre
mudancgas no valor da firma e as medidas de ta@dio nominal, controlada por uma
proxy do mercado para influéncias macroecondmi€st definigcdo visa englobar as firmas

gue nao tem receitas ou despesas em moeda esimagmeseu fluxo de caixa.

Oliveira e Novaes (2006) mostram que a demandaerovativos de cambio de uma amostra
de 343 firmas no periodo de 1999 a 2002 teve dojstivos diferentes. O primeiro era

proteger o fluxo de caixa dessas firmas de depr@esarelevantes do cambio, portanto, para
hedge. O outro era obter ganhos com a depreciegdaxd de cambio, portanto, visando a

especulacao.

O proposito deste trabalho é analisar como e sadda por derivativos de cambio, tanto
para hedge quanto para especulacdo, afetou sussighgpocambial liquida. Estamos
particularmente interessados no ano de 2002, nh deeido a incerteza gerada por uma
possivel eleicdo de Lula para a presidéncia, hauve depreciacao de quase 60% — de 2,15
em janeiro de 2002 para 3,60 em dezembro de 2082veéHcom isto incentivos claros para

especulacao e hedge neste periodo.

Dependendo da sua exposicdo cambial operacionahoga(perdas) com uma apreciagdo
cambial (depreciagdo) sdo gerados por posi¢oes redap (vendidas). Nossos resultados
mostram que a exposi¢cao cambial liquida esta pasitnte relacionada a exposicao cambial
operacional para firmas que especularam e negativi@melacionada para firmas que fizeram
hedge em 2002. Exposi¢cao cambial operacional @idaftomo a diferenca entre exportacoes

totais e a soma das importacdes e divida em mad@dageira para uma firma.



Ao compararmos 0s nossos resultados para o an6&cdm os resultados do hedge e de
especulacdo dos anos de 1999 a 2001, observamoa x@ de cambio foi bem menos
volatil e a depreciacdo média bem menos signifecgne em 2002. Nao apenas o0 namero de
firmas que fizeram hedge ou especularam de 19994 i muito menor, como a demanda
total de derivativos foi muito inferior, tornandaao de 2002 Unico no tocante ao hedge e a
especulacdo cambial. Em funcdo disto, a especulagd®@ hedge cambial ndo foram
significativos na relacdo entre a exposicdo cambial envolvimento externo das firmas

medido pela exposicdo cambial operacional no perited1999 a 2001.

Para a obtenc&o destes resultados foi usado uno lo@ndados original de 74.567 contratos
de swap de juros denominado em ddlar entre firmastéuicdes financeiras de janeiro de
1999 a dezembro de 2002, o que nos permite ideattié uso de derivativos cambiais para
hedge ou especulagdo. Destes, 25.457 permaneceimsade final de 2002 mostrando a forte

demanda deste instrumento neste ano.

Este banco de dados foi construido com dados @ntfidis do Banco Central do Brasil.
Dados adicionais disponiveis de duas outras ingi#s que registram o volume de operagcdes
em derivativos de cambio no Brasil — a Bolsa Metitde Futuros (BM&F) e a o Centro de
Custddia de Titulos Privados (CETIP) — mostram aute 1999 e 2002, os contratos de
swap de juros denominados em reais por ddllar s&tackglamente o mais importante
instrumento de derivativo de cambio usado por farnam operacdes no Brasil. Baseado
nesta informacdo, o Banco Central do Brasil solicia 50 instituicdes financeiras, com
autorizagdo para operar em derivativos de camhie, igformassem o nome de todas as
firmas com quem eles assinaram contratos de swapiabde janeiro de 1999 a dezembro de

2002, bem como o montante, a moeda e a maturidiedéss contratos.

Mostra-se que 93 firmas tinham contratos de swaybid abertos ao final de 2002, das quais
40 mantiveram posi¢cdes especulativas para swapsagoentaram o seu risco cambial.
Destas, 16 possuiam posi¢cdes abertas de swaprem@traua exposicdo operacional. As 24
firmas restantes tinham posicGes abertas em swapwiais sem exposicdo cambial

operacional.
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Por outro lado, das 93 firmas com contratos abgrtya swaps cambiais, 53 pretendiam
diminuir sua exposicdo cambial. Entre estas firmag fizeram hedge, 35,84% estédo

concentradas no setor publico e todas tém dividemeetda estrangeira.

Para se estudar como o doélar afetou o valor dasdiforam selecionadas 93 firmas abertas
devido a disponibilidade de dados das firmas letadm bolsa e ao pequeno numero de
firmas que apresentou liquidez diaria no periodmdasio. Destas, 50 tinham contratos
abertos de swaps cambiais ao final de 2002. O mideefirmas que especulou com swaps foi

de 14, enquanto 36 fizeram hedge.

Este trabalho contou com condigbes singulares pa@u desenvolvimento pois, gragas ao
banco de dados original de 74.567 contratos de sasmbial, pode se reduzir a assimetria de
informagdes que tende a ser maior em mercadoscBiras em desenvolvimento. Por outro
lado, as repercussdes das crises financeiras daaléle 90 e seu desenlace na mudanca do
regime cambial em 1999, assim como as expectatiegativas em relacdo a elei¢cdo de Lula
em 2002, criaram as oportunidades para se testongortamento das firmas em um
ambiente de alta volatilidade cambial. De outranfor os dados disponiveis em paises mais

desenvolvidos nao refletem esta realidade devishmxa volatilidade de seus cambios.

O trabalho é organizado da seguinte forma: segweésenta uma breve revisdo da literatura;
a secdo 3 descreve os dados alem de relacionaria & variaveis que serdo testadas no
modelo; se¢do 4 analisa 0os dados empiricos; a Seggiesenta os testes robustez e a se¢éo 6

apresenta as conclusoes.

11



2. REVISAO DA LITERATURA

O objetivo da discusséo sobre o uso de derivatieosdmbio por firmas estd em determinar
sob que condi¢cBes 0 seu uso gera valor para oisteioRara tanto, precisa-se considerar as
imperfeicdes dos mercados financeiros e a violago pressupostos de Modigliani-Miller,

que supdem que em condi¢des ideais o valor da férnralependente da sua estrutura de

capital.

Smith e Stulz (1985) perceberam que a literatuisa@ava a reducéo da exposicdo a um risco,
hedge, as estratégias dos produtores avessosaoHigretanto, tal abordagem, segundo os
autores, ndo era aplicavel as grandes corporagiescionistas diversificados. Propuseram
entdo trés razbes de maximizagdo do valor da fporameio de hedge, quais foraifi)
impostos, (2) custo de stress financeiro, e (3)s@egerencial ao risco. Esta andlise ofereceu
um arcabougo tedrico que ampliou o entendiment@datecas de hedge. Todavia, na ocasido
da publicacdo desse artigo, ndo havia a obrigdmie da divulgacdo de dados sobre

derivativos por parte das firmas tornando invidestar estas hipéteses.

Um trabalho empirico pioneiro para se verificarffa®res que influenciam o uso de hedge
pelas firmas, conforme proposto por Smith e Stu885), foi o de Nance et al (1993). Esta
pesquisa se baseou em respostas de question&viada=hpara 169 firmas, das quais 104
usaram instrumentos de hedge em 1986. O estudoesgge firmas com hedge lidam com
funcBes de impostos mais convexas, tém menor imdiceobertura e de despesas fixas, sado
maiores, tém mais op¢les de crescimento, ativosnkguidos e dividendos mais altos,
também usam menos substitutos para o hedge. Entretado se observou a esperada

associagao positiva entre hedge e alavancagemtgoeade Smith sugeriu.

Froot et al (1993) criticaram a hipétese de avegsfencial ao risco de Stulz (1985) como

capaz de induzir a tomada de decisdes pela firmasua opinido, o gerente tem informagéo e

! Na ocasido, os dados sobre o uso de derivativmenadn plblicos e somente foram disponibilizados taade
por regulamentacdes da FASB.
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custos razoaveis para fazer hedge para protegee-siscos indesejados, que porventura
estejam sendo corridos pela firma. Eles observayaense o custo de divida for mais baixo

gue o custo de capital proprio ha vantagem em pkeimentar o hedge.

Geczy et al (1997), a partir da disponibilizacdo ddelos pelas firmas, em obediéncia a
normas contdbeis de transparéncia, observarampaua,uma amostra de 372 firmas nao
financeiras da Fortune 500 em 1990, aquelas comreasabportunidades de crescimento e
maiores restricbes financeiras sdo mais propensasag derivativos. Destas, 41% usam

derivativos de cambio.

Allayannis e Ofek (2001) apontam que, segundoesalitira, as multinacionais americanas
ndo apresentaram uma variagdo significativa dervam a flutuagdo do ddlar no inicio da
década de 90. A partir desta constatacéo, formularhipotese de que o uso de derivativos

como hedge reduziu a exposi¢cdo em taxa de camlgdlanamericano.

A hipétese de Allayannis e Ofek (2001) néo foi itejga para uma amostra da S&P 500 de
1993. Aqui a exposi¢cdo em taxa de cambio das fifimiagositivamente relacionada com a

razdo das exportagdes/vendas totais e, negativameationada a razao dos derivativos de
cambio/ativos totais a um nivel de significancialdé. Este resultado é robusto tendo em
vista uma amostra de firmas manufatureiras amexgcanima de US$ 100 milhdes, analisada
entre 1994 e 1995. A evidéncia suporta a hipétesejuke as firmas americanas usaram

derivativos de cambio para hedge e ndo para espécuheste periodo.

O modelo de Allayannis e Ofek (2001) é uma regeedséog do valor diario de mercado das
acOes das firmas em relagédo ao log das taxas deicaf metodologia consiste em uma
regressdo em dois estagios que permite examinaraggmente a decisdo de uma firma de
fazer hedge da decisédo de uma firma de quanto. feaeverificada a exposi¢cdo positiva ou

negativa das empresas ao cambio e sua relacdo uemde derivativos como hedge.

Allayannis e Weston (2001) observaram que, em umasta de 720 multinacionais

americanas no periodo de 1990 a 1995, usando o Tphia, houve uma relacdo positiva
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entre o valor da firma e o uso de divida em moedemgeira — FCDs. O Q de Tobin é

definido como a razéo entre o valor de mercadorg®fe o custo de reposicao dos ativos de
uma firma, e pode ser calculado por varias metagiado Neste trabalho, os autores seguiram
a metodologia de Lewellen e Bradinath (1997) eatedtaram o Q bruto e o Q ajustado por
indastria. O prémio do hedge foi estatistica e endoamente significante, em média 4,87%

do valor da firma. O prémio de hedge foi maior anes em que o ddlar se apreciou

Além disso, no aspecto de robustez, rejeitou-sgatdse de que firmas com Q de Tobin
elevado fizeram hedge, enquanto firmas com Q denTio&ixo ndo o fizerem. A rejeigéo

desta hipétese € importante para provar que aspetestada ndo é espdria, refletindo

simplesmente que firmas com altos Qs fizessem hedge

Ainda na questdo da robustez, investigou-se a &eaie comecar ou interromper uma
politica de hedge sobre a firma e observou-se pae firmas que fazem hedge em um
periodo especifico e 0 suspendem no seguinte, eoconr desconto no seu valor de 2,1%
usando-se 0 Q bruto e 10,3% usando-se o Q ajusiéio. disso, firmas que utilizam hedge

apresentam um aumento de valor ndo observado nesgde

Buscando melhorar a medicdo da exposicdo cambéstadvez pela reducdo de ruidos
decorrentes da heterogeneidade das firmas, JirtZ@0eciona uma amostra de firmas de
0leo e géas, o que visa reduzir a probabilidadende negresséo espuria. Os resultados indicam
que, para uma amostra de 199 firmas americanakedee@as, os coeficientes das variaveis
de hedge sao insignificantes e que a maioria delesega um sinal negativo. A existéncia de
um programa de hedge de géas esta associada a comiede 3,7% do valor de mercado e o
de dleo a um prémio de mercado de 0,7%. Firmadapeen hedge de 100% tem descontos
de 4% (6%). Em conclusédo, ndo ha evidéncia de dwezlge tenha um efeito positivo sobre o

valor de firma de petrdleo e gas.

Elliot et al (2003) observa que Geczy et al (1997TJogeniza a divida em moeda estrangeira
(FDD) na sua andlise multivariada e, indiretamestesstenta a hipétese de que a FDD e o

derivativo de cambio (FCD) sédo substitutos. Poromid uma regressao em trés estagios,
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isolou-se o componente de débito das multinacicgraisnoeda estrangeira, o que permitiu a
investigacdo do uso do débito como hedge natumhcldi-se que FDD € negativamente
relacionada ao uso de FCD. Interpreta-se isto cewmdéncia de que FDD é usado como

hedge e como substituto do FCD na gestao de risco.

Chiang (2005), trabalhando com dados mensais deesagpde Taiwan no periodo de 1998 a
2002, portanto um periodo muito préximo do estudaatonés, obteve resultados que indicam
que ha uma relagédo entre exposicdo em taxa de e&@nbCD, indicando que as firmas o
usam como hedge. A relagdo positiva e significdet&DD indica que a exposi¢cdo em taxa
de cambio aumenta com 0 seu uso, 0 que contraudassanteriores que afirmavam que
dividas em moeda estrangeira reduziriam a exposigiidaxa de cambio. FCD e FDD séo
usados de forma complementar em fungdo dos Europeawertible Bonds, que sdo uma
divida em ddlar conversivel em a¢fes usada pelpsesas de Taiwan para levantar recursos,
apesar de ndo haver instrumentos adequados de theddenbio. Os resultados apresentados

evidenciam que as firmas de Taiwan usam FCD patgehe FDD para financiamento.

Bartran (2005) acredita que os estudos empiricos flhado em apresentar resultados
significativos de variacOes inesperadas da taxaémebio que afetem o valor da firma,
dificultando a inferéncia sobre o uso do hedge.cBima este fenbmeno de ‘Exchange Rate
Puzzle’. Para ele, isto se deveria a reagdo damdira mudancas inesperadas na taxa de
cambio, que podem reduzir sua exposicdo em nivesarnem dificil a deteccdo empirica.
Portanto, ‘the exchange rate puzzle’ pode ndormseproblema metodoldgico e de teoria, mas

um resultado da endogeneidade do hedge operaeidimainceiro ao nivel da firma.

A relevancia da presente pesquisa para o debateremdo uso de derivativos cambiais, para
hedge ou especulacao, esta no fato de tratarmdadids que dificilmente seriam disponiveis
em outros paises com sistema financeiro em desemesito. Por outro lado, dispomos de
situacdes cambiais que ndo sdo comuns em paiseavdeédos, que geralmente ndo
apresentam uma alta volatilidade cambial. As cisesbiais da década de 90 ndo afetaram os
mercados financeiros mais desenvolvidos e transfErenquanto que nos mercados menos
transparentes ndo havia informacgéo disponivelteatar hipéteses sobre o uso de derivativos

por firmas. No nosso caso, gracas a um banco desafdBanco Central e as crises cambiais

15



de 1999 e 2002, ocorreram as oportunidades qudtparmtestar as hipoteses sobre o uso de

derivativo cambial pelas firmas.

3. OS DADOS

E usado um banco de dados composto de 74.567 wentta swap cambial no periodo de
1999 a 2002, entre 43 instituicdes financeirasrmas ndo financeiras brasileiras. Estes
contratos correspondem a aproximadamente 98% dameolotal de swaps cambiais de
2002%

Para se entender a importancia deste banco de,dat@suma breve explicacdo da estrutura
do mercado de derivativos de cambio deste periodBrasil. Foram usados titulos publicos
indexados ao ddlar, contratos futuros, opcdesweaials. Nos contratos de swap cambiais, o
investidor na posi¢édo vendida troca juros em rpaisjuros em ddlares; isto implica ganhos

ou perdas de acordo com a depreciacdo ou apredagaaa de juros, respectivamente.

A demanda inicial por titulos publicos indexadodatar € feita pelas instituicdes financeiras
e registrada no Sistema Especial de Liquidacdo s0Gia do Banco Central. Os demais
derivativos séo registrados na Bolsa de Mercadagidsuturos (BM&F) ou Céamara de
Custddia e Liquidacéo (CETIP).

A maioria dos contratos registrados na BM&F é fatenpor contratos de futuros e opgdes de
délar com maturidade em 20 dias. Seu estoque abigntio € de menos de 3% do estoque
total de swaps entre firmas e institui¢cdes finanasaiegistradas na CETIP. As op¢des de dolar

sdo ainda menos liquidas e seus estoques didd@srsia menores.

Os dados mostram que um grande numero de firmasigspra derivativos de cambio tem
divida em moeda estrangeira. Em geral, estes dégito de médio ou longo prazos, com
desembolsos irregulares de juros. Contratos futmogdes e fowards de cambio com longa
maturidade séo, em geral, ndo liquidos ou inexistemeste periodo. Dai, a necessidade das

firmas de usarem swaps para garantir o atendintarg@brigacdes assumidas. Outra possivel

2 0 BACEN inicialmente solicitou informagées de B6tituicdes financeiras. Algumas destas institisdoeam
adquiridas por outras neste grupo de 50, entre €9832. A adquirente tornou-se responsavel pareprestas
informacdes. Isto explica porque o numero de uigies que responderam é inferior ao niUmero dasogam
solicitadas.
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explicagdo para a preferéncia pelos swaps commmento de derivativo cambial é que eles
nao necessitam de colaterais (como é requeridoBM&F), nem sofrem ajustes diarios ou

requerem um pagamento inicial.

Mian (1996) mostra que, na maioria dos paisesituitgies ndo financeiras buscam
instituicdes financeiras com derivativos na outatp de suas operagfes. Dados disponiveis
na CETIP mostram que, entre 1999 e 2002, o estdgu® de derivativos cambiais entre
firmas foi de 3% das operag0Oes totais. O Brasitrgmmha esta tendéncia, onde observamos
que os derivativos de délar foram 95% do volumaltoegociadd Portanto, o banco de
dados de derivativos do Banco Central é bastapresentativo da demanda de derivativos

cambiais por firmas brasileiras.

A anadlise empirica dos dados terd como foco asfirque tiveram posi¢des abertas em swaps
cambiais em 2002. Criou-se um grupo de controleposto de firmas ndo-financeiras com

alguma forma de exposicdo cambial

No painel B da tabela 1 mostram-se as caractersstinanceiras e contabeis das firmas que
tinham posicfes abertas ou ndo. As firmas com Pesigbertas sdo maiores, apresentam uma
propor¢cdo maior da divida em moeda estrangeiraméim receitas em moeda estrangeira e
mais executivos participando dos lucros. A amod#ars firmas é formada por um grupo de
343 firmas nédo financeiras de capital aberto. Efas do mesmo grupo, divulgando todas as

informacdes contabeis e com alguma forma de ex@osigmbial.

Tabela 1. Caracteristicas Financeiras

% A grande maioria destes contratos tem maturidadeehos de dois anos e tem na outra ponta do tmntra
taxas pré ou pés fixadas.

* Escolheu-se as firmas que divulgaram todas asafgdes solicitadas na Comissdo de Valores Moloiiar
(CVM).
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Caracteristicas

Firmas com posicoes abertas em swaps cambi

ao final de 2002
Q)

Firmas sem posicao aberta em swap cambial g

final de 2002
(B8)

Desvio Desvio |Average Tests (4
Financeiras N Média Mediana  Padrdo N Média Mediana  Padrio B)
3.19
Log(Ativos) 93 13.43 13.98 2.74 250 12.14 12.70 3.42 (0.0)
0.23
Existéncia de Divida Externa 93 0.68 1.0 0.4 250 0.45 0.0 0.49 (0.0)
Receita de Exportac@o/Receita 33
Total 93 7.7 1.24 49.1 250 4.4 1.88 20.5 (0.05)
Receitas de Importacéo/Receita 0.54
Total 93 1.79 1.04 13.10 250 1.25 0.44 10.8 (0.18)
0,25
Participacéo de Gerentes no Lugro 93 0.53 0.98 0.49 250 0,38 0 0,48 0
-4417
Remuneragéo Gerencial (R$mil) 93 239,56 250 14897 250 28031 0 276500 0
-0,25
Impostos 93 0,49 0 0,5 250 0,74 1 0,43 0
49686
Ativos Fixos/Log(Ativos) 93 142814 3500 630.777 250 192500 27000 800.351  (0.55)
0,27
Valor de Mercado/Valor Contabil 93 0,56 0 1.33 250 0,29 0 2,64 -0,35
Numero de Investidores -1062,2
Institucionais 93 80,29 0 280,78 250 1142 0 17129 -0,55
41273
Acdes Preferenciais/log(Ativos) 93 52192 0 257100 250 10919 0 63184 -0,43
Divida de Longo 92030
Prazo/Log(Ativos) 93 274019 23454 15852 250 183374 5600  80a0 (0.38)
14335
Divida Total em Délar/Log(Ativog) 93 29337 0 64595 250 834 0 99050 -0,32
18058
Divida de Curto Prazo/Log(Ativop) 93 34640 0 199383 250 16552 4050 34325 -0,49

Todas as informagdes desta tabela sé&o do finaD@2 @ relativas as informacdes financeiras

disponiveis na CVM. A existéncia de divida extegnigual a 1 quando a firma possui divida

em dolar e zero no caso contrario; a participag@ogerentes no lucro é igual a 1 quando os

gerentes participam no lucro e zero no caso caotianposto igual a 1 quando a firma paga

imposto e zero caso contrario; investidores ingtittais mostram o ndimero de investidores

institucionais da firma; acdes preferenciais smlor contabil das agbes preferenciais. O

ndamero de observacdes de cada caracteristica @sgégnnda coluna (N). A estatistica t é

apresentada para o teste da média entre caractexishanceiras das diversas categorias das

firmas. Os testes suportam variancias iguais, somguoe a hipotese de 5% seja rejeitada. Os

valores-p estdo entre parénteses.
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Das 93 firmas do Painel A da Tabela 1, 7 (7,13%) redltinacionais que hipoteticamente
demandam hedge para garantir o envio dos recusSeus controladores nos paises de
origem. Ao exclui-las da amostra, reduziu-se o grdp firmas com posi¢des abertas em

swap cambial.

Definimos quais dessas firmas fazem hedge e gspicalam. As firmas que fazem hedge
sdo as que o produto da posi¢cdo aberta em swapat@bque chamamos de exposigdo em
swap operacional — a diferenga entre receita dertagio em dolares e a soma das
importacdes e divida em ddlar — € menor que zeste Broduto pode ser negativo em dois
casos: a firma tem exposi¢cdo cambial operacion&@meg@e zero e tenta se proteger de uma
apreciagdo cambial ficando vendida em dolar; e dpanexposicdo cambial operacional é
menor que zero e se busca protecdo contra a degiecem dolar, ficando-se comprada em

dolar. Estas definicdes estdo colocadas de modepsiico na tabela 2, a seguir:

Tabela 2: Defini¢des:

Hedge (swap x ops) <0
Especulacédo Reversa (swap x ops) >0
Especulacédo Neutra ops =0 e swdp

swap: posi¢ao aberta em swap cambial
Ops: exposi¢do em swap operacional

As firmas que especulam séo classificadas em dofgog, tendo por critério a existéncia ou
ndo de exposicdo cambial. Define-se especulac@rsaevquando o produto da exposi¢édo
cambial operacional e da posicdo aberta em swapiabémaior que zero. Este caso envolve
as firmas cujo valor diminuiria devido & deprec@ag@ambial, mesmo quando optam por
posicdes vendidas em contratos de swap cambiajueles cujo valor aumentaria com a

apreciagdo cambial e de qualquer forma manterissig@es compradas de swap cambial.
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Se uma firma ndo possui exposi¢cdo cambial operakia@ia especula se mantiver uma
posi¢do vendida ou comprada no swap cambial. Cls@msto de especulagédo neutra. Este
tipo de posicado especulativa € menos confiavel dpen apesar de aparentemente nao ter
exposicdo cambial operacional, pode ter receitpss @recos tenham direta ou indiretamente

relacdo com o cambio. Mais tarde iremos contradta possibilidade.

De forma a encontrar a posigao liquida da firmaserap cambial, se transformou todos os
valores de reais para dolar pelo cambio do diapggagdo. Em seguida, se verificou todas as
operacdes abertas ao final de 2002 (vendidas opreaias) e se achou a posicdo liquida de

cada firma como a diferenca entre a posi¢do comapadvendida em ddlar.

A tabela 3 é composta de quatro painéis. O painapesenta a classificacao por setor das
firmas que fizeram hedge ou especularam em 206)stra a forma escolhida (vendida ou

comprada), em adicdo a informacdo sobre a exposggdbial operacional de cada um dos

setores. Swaps/NW € a média na industria da reegmsicao liquida nos valores brutos dos

swaps cambiais. O painel B mostra a posi¢cdo deehedgespeculagdo assumida pela firma
em relagdo a sua divida em moeda estrangeira. @lp@i mostra a posicdo de hedge ou

especulacdo assumida pela firma em relagdo a gpastagzdes e importacdes. O painel D

mostra a posi¢cado assumida pela firma em relacdeedge, especulagéo reversa e neutra no
tocante a origem do seu capital.

Tabela 3 - Painel A : Tipos de Posi¢cOes e Exposic@ambial

20



Hedge Especulacdo Revers Especulacdo Neutr.
Total
Swaps/N Swaps/N Swaps/N
. o W . W e W
IndUstrias Posicédo Liquida Posicdo Liquida Posicao Liguidg
Compradol Vendido Compradol Vendido Compradol Vendido
Quimica e Petréleo 9 0 0,05 2 0 0,03 1 0 0,04 12
Alimentos e Bebidas 1 0 0,05 7 0 0,04 2 0 0,05 10
2 0 0,01 0 0 N.A. 5 0 0,06 7
Mineragéo e Metalurgi
Eletro/Eletrénica 6 0 0,08 5 0 0.026 4 0 0,07 15
Transporte 3 0 0,05 0 0 N.A 0 0 N.A. 3
Concessionarias de 19 0 0,06 0 0 N.A 6 0 0,015 25
Servigo Publico
Téxteis 5 0 0,04 0 0 N.A 5 0 0,03 10
Metalurgia 6 0 0,07 2 0 0,03 0 0 0,12 8
Outros 2 0 0,04 0 0 N.A 1 0 0,041 3
Total (long + shor 53 16 24 93

O painel A da tabela 3 mostra que o numero de firquee especula (40) € um pouco menor
que o numero das firmas que fazem hedge (53). Eldse 0 nUmero das firmas neutras (24)
que especulam é maior que o numero das firmasapeenf especulagdo reversa (16). Todas
as firmas que especulam tém posi¢cbes compradasugere expectativa de depreciacao. Isto
ocorreu mesmo em setores predominantemente expartadomo industria de alimentos ou
bebidas. Em termos de hedge, vemos que as firmi&s esmpradas em dolar. Firmas que
fazem hedge sé@o primariamente concessionariasrdecs@ublico. Este setor apresenta a

divida externa em moeda estrangeira mais signtgécan

Existem alguns setores em que a média da razé& @ntlor das posi¢cdes abertas em swaps
cambiais e o seu valor liquido é relevante. Istor@cem ambos os casos de hedge (8% na
industria eletro/eletrdnica) e no caso da espeé@alagversa (4% para alimentos e bebidas no
setor). Dado que as firmas destes setores estjoradas em dolar, isto revela, novamente, a

expectativa por parte das firmas de substanciakdegdo em 2002.
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O painel B da tabela 3 mostra que a divida em ddlandémica entre firmas que fazem

hedge. Todas tém divida em délar e exposicao caoymaacional negativa.

Tabela 3 - Painel B: Hedge e Especulacdo Revers&€em e Sem Divida em

Délar
IndUstria Hedge Especulagéo Reversa
Com Divida Sem Divida Com Divida Sem Divida

Comprado] Vendido JComprado] Vendido |Compradao] Vendido |Comprado] Vendido Total
Quimica e Petréleo 9 0 0 0 1 0 1 0 11
Alimentos e Bebidas 1 0 0 0 4 0 3 0 8
Mineracéo e Metalurgia 2 0 0 0 0 0 2 0 4
Eletro/eletrénica 6 0 0 0 3 0 2 0 11
Transporte 3 0 0 0 0 0 0 0 3
Concessionaria de Servi¢o Publjco 19 0 0 0 0 0 0 0 19
Téxteis 5 0 0 0 0 0 0 0 5
Metalurgia 6 0 0 0 2 0 0 0 8
Outros 2 0 0 0 0 0 0 0 2
Total (with debt + without debt) 53 0 10 0 63

Adicionalmente, o painel C da tabela 3 mostra quéirmmas que exportam predominam no

caso da especulacao reversa. Algumas destas fim#s mostram despesas de importacao e

divida em dolar, mas em volumes inferiores as t&seie exportacao.

Tabela 3 - Painel

Importacoes

C: Hedge ou Especulacdo ReversaExportacbes e
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Hedge Expeculacdo Reversa
Exportacdes Importacdes Exportades Importagées | Total
Inddstrias Vendido |Comprado] Vendido |Comprado] Vendido |Comprado] Vendido JComprado
Quimica e Petréleo 4 0 3 0 1 0 0 0 8
Alimentos e Bebidas 0 0 0 0 7 0 4 0 11
Mineragao e Metalurgip 0 0 0 0 0 0 0 0 0
Eletro/Eletrénica 3 0 3 0 5 0 2 0 13
Transporte 1 0 0 0 0 0 0 0 1
Concessionaria ¢
Servigo Publico 0 0 0 0 0 0 0 0 0
Téxtil 3 0 2 0 0 0 0 0 0
Metalurgia 6 0 6 0 2 0 2 0 16
Outros 0 0 0 0 0 0 0 0 0
Total (exportacoes
importacdes) 14 14 15 8 41

Finalmente, o painel D da tabela 3 mostra que 84,84s firmas que especulam ou fazem

hedge sé&o firmas privadas, enquanto que 7,93% satroladas por alguma esfera

governamental e 7,13% sao multinacionais. Isto mpwe decisdes para se fazer hedge ou

especular séo feitas primariamente por agentesstmog

Resumindo, os resultados apresentados no painal Pabdela 3 indicam que a demanda por

derivativos de cambio no final de 2002 tem um irtgoie componente especulativo.

Tabela 3 — Painel D: Hedge ou Especulacdo — Origedo Capital
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Hedge Expeculacdo Reversa
Exportacdes Importagfes Exportades ImportagBes
IndUstrias Comprado] Vendido [Comprado| Vendido JComprado] Vendido |Comprado] Vendido Total
Quimica e Petréleo 4 0 3 0 1 0 0 0 8
Alimentos e Bebidas 0 0 0 0 7 0 4 0 11
Mineragdo e Metalurgip 0 0 0 0 0 0 0 0 0
Eletro/Eletrénica 3 0 3 0 5 0 2 0 13
Transporte 1 0 0 0 0 0 0 0 1
Concessionéria ¢
Servigo Publico 0 0 0 0 0 0 0 0 0
Téxtil 3 2 0 0 0 0 0 0
Metalurgia 6 0 6 0 2 0 2 0 16
Outros 0 0 0 0 0 0 0 0
Total (exportacdes +
importacdes) 14 14 15 8 41

Os painéis A, B e C da tabela 4 mostram o nime® setores das firmas que especularam e
fizeram hedge de 1999 a 2001, respectivamente,sveaps de cambio. O painel A mostra

que o numero das firmas que especularam em 19@ fbil enquanto que o numero das que

fizeram hedge foi de 21. Das 14 que especularafizefm especulacdo reversa. Tal como

em 2002, a maioria das firmas que fizeram hedgerfaroncessionarias de servico publico. A

maior parte das firmas que fizeram hedge com odesespeculacdo reversa veio do setor

eletro/eletronico.

Tabela 4 — Painel A 1999 - Hedge e Especulacéo 1@s#ros Anos
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Hedge Especulacdo Revers Especulacdo Neutr
Swaps Net Swaps Net Swaps Net
s x PR Foreign L= PO Foreign s x PR Foreign
o Posicéo Liguide Exchange |2OSIC0 Liquide Exchange |20SIC80 Liquide Exchange
Indtistrias ___[Comprado] Vendido | assets anw{Comprade] Vendido | assets anw{Comprado] Vendido | asseis anwj _Total
Quimica e Petréleo 1 0 0,01 2 0 0,02 2 0 0,02 5
Alimentos e Bebidas 1 0 0,06 2 0 0,07 1 0 0,05 4
Mineragao e
Metalurgia 0 0 0 0 0 N.A. 0 1 0 1
Eletro/eletronica 3 0 0,02 4 0 0.07 1 0 0,09 8
Transporte 1 0 0,01 0 0 N.A 0 0 N.A. 1
Concessionarias de
Servico Publico 8 0 0,08 1 0 0,04 1 0 0,03 10
Téxteis 1 0 0,02 0 0 N.A 1 0 0,06 2
Metalurgia 0 0 0,07 0 0 0,03 0 0 0 0
Outros 6 0 0,0t 0 2 0,0¢ 1 0 0,047 9
Total (long + shor 21 6 8 35

O painel B da Tabela 4 mostra que 32 firmas fizelnanige com moeda estrangeira em 2000.
O numero de firmas que especulou foi de 17, dais gbidizeram especulacdo reversa. Todas

as que fizeram hedge mantiveram posicdo liquida pcasa, enquanto que as que

especularam mantiveram posi¢gdes compradas e vendida

Tabela 4 — Painel B 2000 - Hedge e Especulacéo @ngros Anos
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Hedge Especulacdo Revers Especulacdo Neutr.
Swaps Net Swaps Net Swaps Net
Posicdo Liquide Foreign 1Ppsicdo Liguide Foreign IPosicdo Liguide Foreign
, . - Exchange - Exchange - Exchange
Industrias Compradol Vendido | assets AN Compfadq Vendido | assets AN Compradcl Vendido | assets AN Total

Quimica e Petréleo 3 0 0,03 0 1 0,01 1 0 0,21 5
Alimentos e Bebidag 2 0 0,04 1 0 0,01 2 0 0,06 5
Mineracéo e
Metalurgia 0 0 0 0 0 0 0 0 0
Eletro/eletrénica 4 0 0,06 0 0 0 0 2 0,08 6
Transporte 2 0 0,02 0 1 0,03 0 0 0 3
Concessionérias de
Servigo Publico 9 0 0,09 0 1 0,06 1 0 0,43 11
Téxteis 4 0 0,04 0 0 0 0 0 0 4
Metalurgia 0 0 0,09 0 0 0 0 0 0 0
Outros 8 0 0,0€ 0 1 0,1 6 1 0,04 16
Total (long + short) 32 5 12 50

O painel C da Tabela 4 mostra o numero de firmasegpecularam e fizeram hedge com

exposicdo em moeda estrangeira em 2001. O numéiiondes que fez hedge neste periodo

foi de 40 e todas estavam compradas em moeda @sitieanO numero de firmas que

especulou foi de 26, 13 das quais fizeram espe@ulegyersa. As firmas concessionarias de

servigo publico e téxteis mantiveram uma posicaocata de hedge, enquanto que as firmas

de outros setores se dividiram entre hedge e esgécu

Tabela 4 — Painel C 2001 - Hedge e Especulacao @ngros Anos
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Hedge Especulacdo Revers Especulacdo Neutr.
Swaps Net Swaps Net Swaps Net
Posicdo Liguide Foreign 1Posicéo Liguide Foreign |Posicéo Liguide Foreign
, . - Exchange - Exchange - Exchange
Industria Compradol Vendido | assets AN Comprad(i Vendido | assets AN Compradd Vendido | assets AIN Total
Quimica e Petréleo 3 0 0,03 2 0 0,01 1 0 0,21 5
Alimentos e Bebidad 2 0 0,04 4 0 0,01 2 0 0,06 5
Mineracéo e
Metalurgia 0 0 0 0 0 0 0 0 0
Eletro/eletrdnica 4 0 0,06 5 0 0 2 0 0,08 6
Transporte 2 0 0,02 0 0 0,03 0 0 0 3
Concessionarias de
Servigo Publico 9 0 0,09 0 0 0,06 1 0 0,43 11
Téxteis 4 0 0,04 0 0 0 0 0 0 4
Metalurgia 0 0 0,09 2 0 0 0 0 0 0
Outros 16 0 0,0€ 0 0 0,1 7 0 0,04 16
Total (long + Shor 40 13 13 66

Até onde se considera o hedge, a tabela 4 mostra qamportamento das firmas nos anos de
1999 a 2001 foi similar as que fizeram hedge en2200das tinham exposi¢cao operacional
negativa, basicamente relacionada ao alto niveliddda em moeda estrangeira, e tomaram
posicdes compradas em swaps cambiais. Entretargepeculagdo nestes anos diferiu um
pouco da especulagdo em 2002. Na maioria dos casoBfmas que especularam eram
exportadores que tinham posicbes compradas em nestdmgeira. Mas em casos raros,
notavelmente em 2000, quando a volatilidade do @infidi baixa, alguns preferiram

especular com a apreciagéo do cambio.

Finalmente, a tabela 5 mostra as caracteristioasndeiras das 50 firmas com mais liquidez
no Brasil com posi¢Bes abertas em swaps em mogdagsra ao final de 2002. Compara-se
as caracteristicas financeiras destas firmas congrupo de 293 que no final de 2002 n&o
estavam entre este grupo com maior liquidez. Poticaas brasileiras tém liquidez, entre

elas, as mais liquidas sdo muitas vezes acOesrgnei@s e ordinarias da mesma firma.
Nosso corte foi considerar firmas onde as agodsrpreciais e ordinarias tém pelo menos 5%
da liquidez da acdo mais liquida. Das 50 firmagcsehadas a partir destes critérios, 14

especularam e 36 fizeram hedge. Todas as firmaantirposi¢cdes vendidas em swap cambial.
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3.1 A Exposicado Cambial e o Envolvimento Cambial

Nesta secdo, discute-se a relacdo entre a taxandeiace o valor de mercado da firma. O
indice que busca medir esta sensibilidade denos@re¢posi¢cdo cambial. Discute-se como a
exposicdo cambial esta relacionada a exposicéo iahwyeracional e & sua demanda por

derivativos para hedge ou especulagéo.

A exposicdo cambial pode ser decomposta no efeitatitos com fluxo de caixa fixo e no
valor de ativos reais da firma. Excluindo-se a iiteza inflacionéria, ativos em moeda
estrangeira estdo expostos ao risco cambial, et@jaéinos em moeda nacional ndo. Isto é

chamado déranslation exposure

Ativos reais serdo afetados por movimentos camimade quer que eles estejam. Firmas
domésticas sem receita em outras moedas que vem@utos ou servicos que competem
com importaces serdo afetadas pelos movimentosaadio, bem como as firmas cuja
receita dependa acentuadamente de alguma destass @pos de firmas domésticas, como
concessionarias de servico publico, serdo afetpdis movimento cambial por meio de
mudanc¢as na demanda agregada, no custo de conesaulitido servico de sua divida em

moeda estrangeira.

A literatura identificou muitas falhas ou friccoe®® mercado que explicam o uso de
derivativos de cambio para se fazer hedge ou elspecomo uma forma de maximizar o

valor da firma. Mayers e Smith (1982) mostram qiredge reduz a probabilidade de faléncia
da firma, aumentando sua capacidade de investinetteneficiando os acionistas com a

reducdo do seu custo de capital.

Smith e Stulz (1985) argumentam que o hedge patiezirea volatilidade do fluxo de caixa
das firmas. A escolha de se fazer hedge ocorre frejsentemente em firmas com maior

custo ou probabilidade de faléncia, como foi callacpor Stiglitz (1972).

Myers (1977) demonstra que firmas altamente endilad tém incentivos distorcidos na sua
politica de investimento. Em resumo, a distor¢ca&mde da prioridade que os credores tém

sobre os acionistas para receber o fluxo de caxadg pela firma. Dada esta prioridade, os
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acionistas ndo tém incentivos para aportar maisrses para novos investimentos. Débitos
excessivos, entretanto, podem impedir projetosativars de serem implementados. Portanto,

os credores antecipam o conflito de interessesagponram 0s seus custos na taxa de juros.

Mayers e Smith (1982) mostram que o hedge redualapilidade de uma firma ndo cumprir

as obrigagdes com seus credores, bem como redobabgidade de distor¢des na politica de
investimentos e, consequentemente, beneficia osiatas por meio da redugdo do custo de
capital de divida. O hedge, portanto, ajuda aipalite investimentos da firma a aproximar-se

mais da maximizagédo do valor da firma.

Por outro lado, Jensen e Meckling (1976) argumergam firmas altamente endividadas
podem escolher projetos excessivamente arrisciiesta linha, Géczy, Minton e Schrand
(1997) mostram que o custo de agéncia com cregoeds induzir a especulagdo. Isto ocorre
quando as ag¢fes se tornam op¢des com valor supen@lor da firma para os seus titulares,
levando a especulagédo para aumentar a volatilidadéuxo de caixa da firma proxima da

faléncia.

Ha, portanto, duas visdes conflitantes. Por um,|dtiyer e Smith (1982) argumentam que as
firmas altamente endividadas tém mais probabilidéeiéazer hedge. Por outro lado, Géczy,
Minton e Schrand (1997) argumentam que as firmas dividas significativas tem maior
incentivo a especular. Para se determinar quatsliesdeitos prevalece, usa-se duas variaveis
para se tentar capturar os custos de uma poliéidavestimentos sub-6tima: a razdo entre o
valor total do ativo fixo e o tamanho da firma (lh@ a raz&o entre o valor de mercado e o

valor contébil (vmbv).

Em contraste, um elevado multiplo valor de mercadbre valor contébil pode indicar
expectativa de crescimento da firma. Entretantejddeao reduzido valor dos seus ativos
fixos, pode haver dificuldade na obtencéo de avédiediante a apresentagdo de garantias
reais o que, por sua vez, pode prejudicar a redlixaos projetos que podem garantir o seu
crescimento esperado. Portanto, espera-se umaoghmsitiva entre o multiplo do valor de

mercado sobre o valor contébil e a probabilidadeetie ou de especulacéo.

Outra caracteristica da firma relacionada ao aistagéncia da divida é o seu tamanho (size).

Firmas maiores, em geral, ttm melhor reputacdo,daé pode reduzir seu custo de agéncia.
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Portanto, pode-se esperar que tamanho, nestagdefinpossa reduzir a probabilidade da

firma fazer hedge ou especular.

De Marzo e Duffie (1991) sugerem que firmas comomassimetria de informacéo entre
gerentes e acionistas podem obter lucros maiones actedge. Eles se preocupam com a
capacidade dos acionistas otimizarem os seus postfindividuais. O hedge reduz a
volatiidade do fluxo de caixa dos acionistas réudz a incerteza das informacdes
disponiveis sobre a firma. Consequentemente, oniatio aceita um hedge porque isto
aumenta suas opg¢Oes de portfolio. Como uma aprgf@immampirica da assimetria de
informacdes entre acionistas e gerentes, usa-9emern de investidores institucionais da
firma (io). Acredita-se que os investidores ingtiies invistam na aquisicdo de informacdes
diminuindo a incerteza sobre o valor da firma no gertfolio. Portanto, um grande nimero

de investidores institucionais indica uma menobphilidade de hedge da firma.

A volatilidade da remuneracdo impde custos aosux®s ou controladores contrarios ao
risco. Stulz (1984) e Smith e Stulz (1985) argurmentque se um contrato 6timo para
compensacgao de gerentes contrario ao risco eatiamhdo a volatilidade da receita da firma
ou do fluxo de caixa, esta volatilidade pode sstasa para estes agentes. Se 0s gerentes ndo
forem diversificados ou se a decisdo de hedged@edéncia, entdo o hedge podera aumentar

o0 bem-estar da geréncia.

Usa-se uma variavel como aproximacdo para exposieéencial ao risco: uma variavel
binaria (part) igual a 1, se os gerentes tem paipéo no lucro, e zero, no caso contrario. A

participagdo no lucro é obtida pelas informacgdestadas a CVM.

Mian (1996) argumenta que a gestdo de risco poo meiderivativos pode ter custos de
iniciagdo, implementagdo e manutengdo. Se estdssciisrem significantes, uma firma
podera ndo usar estes expedientes. Estes custsem@jam economia de escala relacionada ao
tamanho da firma. Portanto, o tamanho da firma)sizmedido pelo log dos seus ativos —
pode estar positivamente relacionado a probab#éiddd hedge ou a probabilidade da

especulacao.

Usa-se como variavel de controle (mult) uma vatiduearia igual a 1, se a firma for

multinacional, e igual a zero em caso contraricmBs multinacionais podem estar
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interessadas em proteger o interesse dos aciomstgais de origem contra flutuagcdo no
valor nominal do fluxo de caixa, mesmo quando mdimao tem receitas de exportacao,
importacdo ou divida em moeda estrangeira. Nese, d@mas multinacionais teriam mais
probabilidade de usar hedge e menos probabilidedsspkecular.

Firmas com receitas de exportacdes ou gastos dertegfo sdo candidatas naturais a
especular com derivativos cambiais. A naturezasilas atividades facilita que as firmas
sigam regularmente o mercado de cambio, mantendoamtato estreito com agentes que,
provavelmente, sdo os primeiros a detectar mudangastendéncias do cambio nominal.
Portanto, podem participar no mercado cambial cofarmacdes privilegiadas. A priori,

considera-se que firmas com maior proporgéo dataede exportagdes tém maior tendéncia a

especular.

Existe evidéncia empirica crescente do uso de aterds de cambio. Mian (1996) encontra
substancial uso de hedge. Géczy et al (1997) emcoetn uma amostra da Fortune, 500
firmas das quais 52,1% usam derivativos de cambig2% usam derivativos de taxa de
cambio, enquanto apenas 11,3% usam commodities cameativos. Oliveira e Novaes

(2006) mostram que muitas firmas no Brasil usanvatvos de cambio para especular.

Apesar de haver muitos estudos que teorizem sobaéoodo hedge ou da especulacdo e um
grande numero de estudos que documentam o tamaoleseopo destas atividades, muito
poucos estudos examinam o relacionamento entre deuderivativos de cambio e o valor de
mercado das firmas. Um destes estudos é o de Aliaya Ofek (1997). Eles confirmam o

uso generalizado dos derivativos de cambio: 42,@%6suh amostra de 378 firmas usa

derivativos de cambio e cobrindo em média 14,5%ethelas externas.

Tendo como principal referéncia esse estudo deyddiais e Ofek (1997), o presente trabalho
visa examinar o uso de derivativos de cambio nacater brasileiro. Para isto, usa-se uma
metodologia de regressdo em dois estagios par&die arelacdo entre exposi¢cdo cambial e
valor de mercado das firmas. Entretanto, nossa duketgia € diferente na sua etapa da

regressdo, Como mostraremos em seguida.

A primeira regressdo segue o padrao da literaf@zase uma regressao para cada uma das 50

firmas com ac¢des mais liquidas ao final de 20GH#zando o seu retorno diério e a taxa de
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depreciacdo do cambio, controlando-se os efeitome@ado como um todo por meio do
Ibovespa e usando uma dummy para controlar a altilidade do inicio de 1999 e de

meados de 2002, conforme esté posto na equacao 1.

Equacéo 1:

Rt = foi + foR+ S2iFXI + dummyt &,t =1,..T,

Rit € o log da taxa de retorno diaria das a¢bes de foawaia, 3 € a taxa diaria de depreciacédo
da taxa de cambio, dummy para controlar os periddadta heterocedasticidade do inicio de
1999 e meados de 2002 e R ¢é a taxa diaria de oedorfbovespa. Estima-se estas regressdes

para cada ano usando-se M@JInede a exposicdo cambial.

Estamos interessados no coeficiente de deprecieagd@bial, que chamaremos a partir de
agora de coeficiente de exposicdo cambial da fiRegete-se a estimacao (1) para todas as
firmas nos quatro anos, 1999, 2000, 2001 e 2008centra-se quatro betas distintos para

cada firma, um para cada ano.

No segundo estagio, usa-se a seguinte regressmsgotion:

Equacéo 2:

(2)B1it=00+010ps+d2 (Spec*ops)+ds (hedge*opsy+ds (Sizex+dsmulti+dgpart;+07i0i+dgimoby
+3ovmbvy+Uy, t= 2002, 2001, 2000, 1999 e i=1, 50

Os betas séo as exposi¢cdes cambiais obtidas neadeqlacima. Faz-se uma regressao destes
betas diarios sobre as seguintes variaveis relagamas razdes tedricas para se especular ou
fazer hedge com derivativos de cambio: ops é eg@osoperacional, definida como a
diferenca entre exportacfes e a soma das impostacdévida em moeda estrangeira; spec €
igual a 1 se as firmas especularam, hedge é iglaesas firmas fizeram hedge; mult é igual

a 1 se as firmas sdo multinacionais; imob é o tativos fixos da firma dividido pelo total

de ativos; tamanho é o log do total de ativos dadj vmbv € o quociente entre o valor de
mercado das firmas e o valor contdbil; part € @ssgerentes tém participacdo nos lucros das

firmas; io € o numero de investidores institucisrdas firmas.
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Na proxima secdo mostraremos as estimativas da&ssyy em dois estagios conforme

mostrado acima.

4. ANALISE DOS DADOS:

O periodo de 1999 a 2002 foi marcado por alta Vidlatle e pelo fim da politica de controle
cambial. O délar PTAX do BACEN foi escolhido por tem comportamento bastante

semelhante ao délar paralelo e refletir um grarudenwe de operacdes do BACEN.

O indice que serve conpoxy de mercado escolhido para controlar a exposicabieh das
firmas visando obter a exposi¢do cambial liquidaftbovespa, que representa em termos de
liquidez mais de 80% do numero de negdcios e volfimamceiro no mercado a vista, e em
média 70% da capitalizacio do Bovespa. Outra pldaitte seria o uso do IbrX — indice
Brasil — que é composto por 100 acbes escolhidasrearelacédo de acbes classificadas em
ordem decrescente de liquidez nos ultimos 12 mésedp sido negociadas em pelo menos
70% dos pregdes do periodo, e que, portanto, eafienos a liquidez e o volume do mercado

do que o Ibovespa.

Como queremos medir a elasticidade dos retornasrdefirma particular em relacdo a uma
variacdo do dolar, adotaremos o modelo log-lingae mede a variacdo percentual dos

retornos — logg:1/x: ) — em relagdo a variagao percentual da cotac@dkdo — log(x.1/x:).

Apesar da transformacao logaritmica, as sériesotlr @TAX e do indice Ibovespa ainda
apresentam heterocedasticidade, marcadamente aio dd 1999 e a partir de meados de
2002. Para um melhor ajustamento das regressdmssasuma variavel dummy para janeiro

e fevereiro de 1999 e o segundo semestre de 2002.

4.1 Exposicao Cambial

Inicialmente, apresentamos os resultados da pane¢#tpa da regressao, equacao (1). Repete-
se a regressao para todos os anos de 1999 a 20@beka 5 descreve as varias taxas de
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exposicao cambial, gis obtidos. Em todas as regressdes corrige-se @tetasticidade e a

correlacéo serial usando-se Huber-White quandosséde.

Os resultados obtidos sdo semelhantes a outrétedddra, como os de Jorion (1995). H& um
grande numero de betas ndo significantes. Em tamosanos, betas positivos estdo
relacionados a firmas que tém exposicdo operacipoaltiva, enquanto que os betas

negativos estéo relacionados a firmas que tém &gmeperacional negativa.

Dado o grande numero de betas ndo significativamssidera-se importante verificar todos os
coeficientes iguais a zero, que podem revelar uatareza enddégena da relacdo entre preco
das acOes e taxa de cambio, que neste caso podern@&tacdo a exposicdo cambial. Com
este intento, faz-se uma estimativa sistémica gada um dos anos e para toda a amostra. A
tabela 4, painel B, mostra os resultados de 4 categyselecionadas: toda a amostra, as 30
mais liquidas, apenas as firmas que especularaperas as firmas que fizeram hedge. A
hipétese de coeficientes iguais a zero € rejeipada todos os grupos definidos em todos os

anos.

Tabela 5 — Firmas com Ac¢des Mais Liquidas: Especugédo ou Hedge
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Firmas com posi¢oes abertas em swap cambial Firmas sem posi¢6es abertas em swap cambig
acOes mais liquidas no final de 2002 acOes mais liquidas no final de 2002 Average
Q) (B) Tests
A-B
Desvio Desvio
Caractéristicas Financeiras N Média __ Mediana___Padrdo N Média___ Mediana __ Padrdo
4.09
Log(Ativos) 50 16.23 15.98 3.74 250 12.14 12.70 341 (0.0
0.30
Existéncia de Divida Externa 505 0.75 1.0 0.36 250 0.45 0.0 0.49 (0.0)
53
Receita de Exportacdes/Receitas Tofais 50 9.7 4.14 59.1 250 4.4 1.88 20.5 (0.05)
2.54
Despesa de Importacdo/Despesa Tptal 50 3.79 2.04 14.10 250 125 0.44 10.8 (0.23)
0,45
Participagio dos Gerentes no Lucro| 50 0.83 0.78 0.55 250 0,38 0 048] -0,02
34008
Remuneracdo Gerencial (R$mil) 50 52039.56 350 15997 250 28031 0 2765¢0 -0,32
-0.45
Impostos 50 0.39 0 0,6 250 0.74 1.0 0.43 -0,03
50334
Ativos Fixos/(Log) Ativos 50 242834 43500 530.77} 250 192500 27000 800.$51(0.55)
0,27
Valor de Mercado/Valor Contabil 50 0.36 0 2.31 250 0.29 0 2.64 (0.43)
168.87
Numero de Investidores Institucionals 50 180.29 60 80,78 250 11.42 0 17129 (0.45)
61513
Acoes Preferenciais 50 72.432 0 7100 250 10.919 0 6318¢ (0.43)
90645
Divida de Longo Prazo/Log(Ativos) 50 274.019 123.454 58521 250 183.374 5600 108p0 (0.38)
14503
Divida Total em Dolar/Log(Ativos) 50 29.337 0 34595 250 14.834 0 9905¢ (0.32)
Divida em Délar de Curto 18088
Prazo/Log(Ativos) 5C 34.64( 0 938: 25( 16.55: 405( 3432¢ (0.49)
Hedge 34
Especulagdo 16

4.2 Os Determinantes da Exposicdo Cambial

Os resultados da segunda etapa da regressdo edise a8do apresentados nesta se¢do. Os
resultados da estimacdo MQO sao apresentados @la &bEla mostra que os valores-p das

estatisticas F do teste de significAncia conjua rejeitam a significancia conjunta das
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variaveis. Apesar de ndo reportados na tabel@&zseaimbém varios testes de diagndstico para
as variaveis omitidas. Particularmente, inclui-sevariaveis independentes ao quadrado que
nao sejam variaveis dummy e se verifica que osiaerfes destas variaveis adicionais nédo

sdo coletivamente diferentes de zero. Estes tstieam a correta especificacdo do modelo.

Tabela 6 Taxa de Cambio e Valor de Mercado: As Regssdes do Primeiro

Estagio

Painel A Estatistica Descritiva da Estimacéo dos Bss Univariados

1999 2000 2001 2002 1999 to 2002
-43,82% 0,00% -6,18% -28,42% -56,50%
Minimo (0,10 (0,18) (0,16) (0,09)
0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 19,39%
Primeiro Quartil (0,20) (0,50) (0,22) (0,10) (0,09)
0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 1,52%
Mediana (0,17) (0,10 (23,40) (0,12 (0,27)
0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 12,81%
Terceiro Quartil (0,22) (44,35) (0,17) (0,10) (0,08)
115,68% 0,00% 30,49% 43,24% 54,11%
Maximo (0,08) (8,45) (0,08) (0,07) (0,08)
0,42% 0,00% 1,89% 0,50% 1,52%
Croos Sectional Me: (0.17) (0.45) (0.19) 0.12) (0.09)
Stability of firms
Mesmo sinal 0%
1999 e 2000 4,39%
2000 e 2001 0,00%
2001 e 2002 6,14%
2 subperiodos 0,00%
3 subperiodc 0,00%

No Painel A da tabela 6 usa-se MQO e se estimglarge regressao:RB+pfAXt+BRwi+,
onde R é igual ao log dos retornos diarios das firndgg,é a taxa diaria de depreciacédo do
cambio e R é a taxa diaria de retorno do Ibovespa. Estimaestss regressdes para todos
0s anos, usando-se MQO de 1999 a 2002. Corrigehstesocedasticidade e autocorrelacéo
guando necessario com Huber-White. Nos anos de #992002, observamos 0s maiores
coeficientes de exposi¢cdo cambial. Merece notappsgiao cambial maxima de 115,68%
observada em uma firma em 1999. Podemos observar agu longo deste periodo,
considerando os valores significativos, poucas dgnmantiveram o mesmo sinal de

exposicao cambial de um ano para o outro e nenlpomaais de 2 anos.
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Abaixo, no painel B da Tabela 6, estdo os coefieerstimados e, entre parenteses, estdo os
valores-p. Neste painel usa-se MQG para se estirs@tema de equacao para todos os anos
de dados diarios.

Tabela 6 Painel B — Sistema de Estimacdo por MinirsoQuadrados
Generalizados

1999 2000 2001 2002
Exposicac Exposigac Exposicac Exposigac
Exposicdo| Externa | Exposicdo| Externa | Exposicdo| Externa | Exposicdo| Externa
Média Igual Média Igual Média Igual Média Igual
-2,33% 0,00% 0,65% -1,15%
30 firmas mais liquidas 16,69% (0.22) 33,13% (0.02) 16,22% (0.12) 10,38% (0.0)
1,39% 0,00% 0,65% -1,15%
50 firmas mais liquidas 16,69% (0.34) 33,13% (0.0) 16,22% (0.11) 10,38% (0.03)
0.14 0.09 0.09 0.23
Firmas que expecularan] (0.23) (0.18) (0.04) (0.05) (0.24) (0.02) (0.23) (0.0)
-0.41 -0.11 -0.21 -0.51
Firmas que fizeram hedde (0.08) (0.0) (0.23) (0.23) (0.03) (0.0) (0.04) (0.0)

A coluna A da tabela 7 mostra que os resultados/aadveis de controle mencionados sao
consideradas importantes para se explicar compexelscao e o hedge estéo relacionados ao
valor de mercado da firma. A coluna B mostra odlltados da estimacdo para uma
especificagcdo mais simplificada, contendo apenpssigdo cambial operacional e a interacéo
entre as variaveis de hedge, especulacao e expagedacional.

Tabela 7. Taxa de Cambio e Valor de Mercado: Regrse8es do Segundo
Estagio 2002
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Exposicéo em
Regressores Taxa de Cambio
@w | ®
0.012 -0,053
Constant (0.76) -0,03
0.24 0.27
(0.06) (0.05)
Ops
-0.0034 -0.003
spec*ops (0.08) (0.07)
-0.48 -0.61
Hedge*ops (0.06) (0.0)
9.22
Tamanho (0.09) -
-0.00075
Vmbv (0.65) -
1.31
lo (0.65) -
0.92
Imob (0.09) -
-2.70
Part (0.10) -
-1.11
Mult (0.07) -
0.23 0.67
WaldTest(ops*spect+ops)q0 (0.04) (0.04)
Wald -0.24 -0.34
Test(ops*hedge+ops)=0 (0.04) (0.0)
R2 0.31 0.13
R2 Adj 0.18 0.10
(0.04)
White Heterocedasticity (0.14)
F test (0.05) (0.02)
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Comecando-se pela especulacdo. Todas as firmasspeeularam, como dissemos, tiveram
exposicao operacional positiva e exposicédo canadpatacional. A soma dos coeficientes do
termo de interacdo especulativa com exposicdo ojpeiE para uma especificacdo mais
completa é 0,23 com valor-p de 0,04. Isto signifjoe a especulacdo aumentou a exposicao
cambial das firmas em 2002 como imaginamos. Istana@tém na especificacdo mais
simplificada. Para a especificacdo mais simplevé&aue a soma dos dois coeficientes

continua a ser positiva — 0,67 — e a significadoaalor-p de 0,04.

Vejamos agora as firmas que fizeram hedge. Conmmastra anteriormente, todas as firmas
que fizeram hedge tém exposi¢cdo operacional e ggmwsambial negativas. A soma das
exposicdes cambiais com os termos que interagermacariavel de hedge é negativo — -0,24
— e significativo, valor-p de 0,04. Isto signifigae as firmas que fizeram hedge apresentaram
uma relacdo negativa entre envolvimento cambiakmscao cambial, implicando que o
hedge ajudou estas firmas a lidar com o alto migalepreciacao da taxa de cambio em 2002.
Por outro lado, quanto as firmas que nao fizerardghee aumentaram a exposicao
operacional negativa — relacionada a um aumentaidda em moeda estrangeira, por
exemplo — observou-se um aumento em termos absotl#osua exposicdo cambial. Isto
continua a ser evidente também numa especificagi® simples, onde a soma é -0,34 e 0

valor-p é 0,0.

Economias de escala também afetam positivamentpasiedo cambial operacional, como o
valor e o valor-p do coeficiente nas colunas (Ah&oclaro; o coeficiente € 9,22 e o valor-p
0,09.

O fato de a firma ser multinacional afeta negateate a exposi¢cdo cambial: os coeficientes
sédo -1,11 e valor-p de 0,07. Era o que se espergwaori, dado que, como ja se disse,

multinacionais possuem demanda natural pelo hedge.

Os dados ndo evidenciam aversao ao risco de geremie um fator determinante na escolha
do hedge. A participacdo nos lucros e o numerongestidores institucionais ndo foram
significativos para se afetar a probabilidade didgkee Finalmente, o multiplo entre o valor de

mercado e o valor contabil das firmas também nésidaificativo.
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Concluindo, pode-se confirmar que, em 2002, oslteetas das nossas estimativas dao
indicios que o aumento da especulacdo amplia asgpgmcambial e que o hedge a diminui.

Na préxima secao repetiremos esta analise paratas@nos da amostra.

4.3 Analisando a Influéncia do Hedge e da Especulag em 1999, 2000 e
2001

Nesta secdo, deseja-se comparar o ano de 2002 saieneais anos da amostra para se
verificar se a relagéo entre a taxa de cambio &lar das firmas permanece o mesmo. Entre
1999 e 2001, a volatilidade da taxa de cambio faitenmenor do que em 2002. Mesmo em
1999, a crise cambial ocorreu no comeco do anagaudauito menos do que a crise de 2002.

Portanto, os incentivos, especialmente para espgimyl sdo muito diferentes.

Examinamos os contratos de swap operacional abemosada ano. Considera-se a posi¢ao
liquida, comprado menos vendido em moeda estrangélsa-se novamente a mesma

definicdo de antes para hedge e especulacao, asveeutra.

Nossos resultados para o ano de 2001 séo aprezem@agpainel A da tabela 8. Como se pode
ver, os resultados sdo diferentes daqueles ob¢icin2002, como mostra a coluna A, com a
especificagdo mais completa. Ambos, os hedge @ecelscdo, ndo afetam mais a relagéo
entre a taxa de cambio e a taxa de envolvimentdbiehnmOs coeficientes da exposicao

cambial sdo positivos, 0 que indica que os exporesdnestes anos com menos dividas em
moeda estrangeira e importagdes mostram uma regtesitiva entre o cambio e os valores de
mercado. Isto é claramente confirmado na espec#@wanais simples como a da coluna B do

painel A.
Tabela 8. Taxa de Cambio e Valor de Mercado: Regressdes dodgsmdo

Estagio para 1999 a 2001
Painel A 2001
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Exposicao em
Regressores Taxa de Cambio
»w | o
0.005 0.005
Constant (0.93) (0.93)
0.21 0.21
Ops (0.19) (0.19)
-0.0086 -0.007
spec*ops (0.06) (0.05)
-0.48 -0.61
Hedge*ops (0.06) (0.0)
2.3
Tamanho (0.05) -
-0.07
Vmbyv (0.44) -
-0.13
lo (0.18) -
0.17
Imob (0.37) -
0.13
Part (0.30) -
-0.39
M ult (0.02) -
0.20 0.20
WaldTest(ops*spec+ops)q40 (0.01) (0.02)
Wald -0.27 -0.40
Test(ops*hedge+ops)=0 (0.07) (0.01)
R2 0.24 0.24
R2 Adj 0.098 0.098
White Heterocedasticity (0.10) (0.01)
F test (0.13) (0.23)
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Nossos resultados para o ano de 2000 sédo apresemadpainel B da tabela 8. Eles se
assemelham aos de 2001. Ambos os hedge e especula@mente ndo afetam a relacdo
entre exposicdo cambial e exposicdo cambial opmraciFinalmente, o painel C apresenta os

resultados para 1999, que novamente sao muitcaseaibos de 2000 e 2001.

1.1.1.1.1.1 Painel B 2000
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Exposicéo

em

Taxa de Cambio

Regressore
(A) (B)
0.03 -0,03
Constant (0.43) -0,08
0.31 0.84
Ops (0.09) (0.96)
0.076 1.8
spec*ops (0.36) (0.29)
-0.35 -0.02
Hedge*ops (0.45) (0.45)
-0.09
Tamanho (0.24)
-0.23
Vmbv (0.09)
0.47
lo (0.17)
0.33
Imob (0.43)
-0.59
Part (0.04)
-0.23
Mult (0.01)
1.07 2.64
WaldTest(ops*spec+ops)q40 (0.15) (0.31)
Wald -0.04 -0.05
Test(ops*hedge+ops)=0 (0.64) (0.42)
R2 0.44 0.15
R2 Adj 0.34 0.14
White Heterocedasticity (0.08) (0.59)
F test (0.03) (0.86)
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Painel C 1999

Exposicéo em
Regressores Taxa de Cambio

(A) (B)
0.15 -0,28

Constante (0.093) -0,09
0.31 0.89

Oops (0.29) (0.06)
0.76 1.34

spec*ops (0.16) (0.21)
-0.13 --0.01

Hedge*ops (0.04) (0.87)
0.08

Tamanho (0.04) -
-0.23

Vmbv (0.18) -
0.27

lo (0.17) -
0.23

Imob (0.10) -
-0.56

Part (0.04) -
-0.67

Mult (0.34) -
1.07 2.23

WaldTest(ops*spec+ops)90 (0.18) (0.12)

Wald 0.24 0.87

Test(ops*hedge+ops)=0 (0.67* (0.43)

R2 0.19 0.11

R2 Adj (0.09) (0.29)

White Heterocedasticity (0.13) (0.86)

F test (0.08) (0.25)
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O ano de 2002 parece ser Unico em que a especwagabedge importam. Firmas que
estavam preparadas para especular ou fazer hedgmtamam o seu valor de mercado. Por
outro lado, a baixa volatilidade da taxa de canemmoutros anos nao ofereceu os incentivos

corretos para as firmas especularem ou fazerenehaiy derivativos de cambio.

Os resultados indicam que o ano de 2002 foi paaticente atipico em termos de incentivos
para especulagéo. A posse de informagdes prividagidez com que exportadores tirassem
vantagem destes incentivos em 2002. Na proximansep@neca-se a testar a robustez destes

resultados.
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5. TESTES DE ROBUSTEZ

5.1 Analise de Painel

Em nossa primeira tentativa para se testar a rebudds resultados, usa-se um painel
balanceado para os anos de 1999 a 2002. Interagimassariavel dummy indicando o ano
de 2002 com especulacéo ou hedge. Usa-se um paieétitos aleatriosA tabela 9 mostra

novamente que o ano 2002 foi especial para espécuiahedge.

Tabela 9. Taxa de Cambio e Valor de Mercado: Analise de Paihéo
Segundo Estagio da Regressao (Efeitos Aleatorios)

® Usa-se variaveis dummy nas regressées uma vezAguse esta pronto para usar efeitos fixos.
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Exposicéo em

Regressores |Taxa de Cambio
@ | ®
-0.015
Constante -0.0 (0.0765)
0.61 0.52
Ops (0.0) (0.03)
-0.007 -0.0031
spec*ops*2002 (0.01) (0.01)
-1.21 -0.87
Hedge*ops*2002 (0.04) (0.12)
-0.26
Tamanho (0.01)
-0.62
Vmbv (0.43) -
0.002
lo (0.29) -
0.13
Imob (0.10) -
0.24
Part (0.41) -
0.10
M ult*2002 (0.06) -
0.61 0.52
WaldTest(ops*spec+ops)q40 (0.02) (0.04)
Wald -0.40 -0.35
Test(ops*hedge+ops)=0 (0.08) (0.02)
R2 5.23 3.15
R2 Adj 0.01 0.01
White Heterocedasticity (0.28) (0.48)
F test (0.00) (0.02)
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Vamos comecar pelos resultados da especulacdos Tedéirmas que especularam, como
dissemos, tém exposicdo operacional positiva. Aasdos coeficientes do termo de interacdo
especulativa com a exposicdo operacional para ecdispcdo mais completa € positiva e
significante (valor-p de 0,02) para especulacd@amwm de 2002. Isto significa que as firmas
que especularam em 2002 viram uma relacdo postitie taxa de cambio e envolvimento
cambial. Na versdo mais simples, vemos que a sosadals coeficientes continua positiva e

significante.

Para as firmas que fazem hedge os resultados s@lares aos anteriores. Como ja foi
mostrado, no geral, firmas que fizeram hedge tmeexposi¢cdo operacional negativa. A
soma das exposicdes operacionais com 0s termosguagem com a variavel de hedge é
negativa (valor e valor-p). Isto significa que @snés que fizeram hedge mostram uma

relacdo negativa entre envolvimento cambial extersna exposicao cambial.

5.2 Mudando a Definicao de Exposicao Operacional

Em nossa segunda tentativa para se testar a rolimsderesultados, muda-se a definigdo da
exposicdo cambial operacional de duas formas difese Em primeiro lugar, estende-se a
definicdo, tomando-se em consideracdo a posicandaira liquida das firmas em moeda
estrangeira. Para isso calcula-se a posi¢éo liglidsoma das posigées compradas em swaps
de moeda estrangeira em outros ativos como bongarntigipacdes destas firmas no exterior.
Em segundo lugar, se caminha na direcdo de umaigidi mais simples, considerando-se

apenas exportacdes menos importacdes.

Os painéis A e B da tabela 10 mostram os resultddosossa estimativa com estas duas
diferentes definicbes. Novamente, especulacdo gehsdo relevantes em 2002 para se
mostrar uma relacéo positiva entre a taxa de cambi@xposicdo em moeda estrangeira no
caso das firmas que especularam e uma relagéoiveegat caso das firmas que fizeram
hedge.

Tabela 10: Taxa de Cambio e Valor de Mercado: Mudando a Defirgido de
Exposicao Cambial Operacional
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Painel A

Exposicéo em
Regressores Taxa de Cambio
A | ®
0.03 0.03
Constante (0.43) (0.43)
0.31 0.81
Ops (0.09) (0.09)
0.0076 0.56
spec*ops (0.04) (0.36)
-0.51 -1.25
Hedge*ops (0.05) (0.01)
-0.09
Tamanho (0.24)
-0.23
Vmbv (0.09)
0.47
lo (0.17)
0.33
Imob (0.43)
-0.59
Part (0.04)
-0.07
Mult (0.08)
0.31 1.37
WaldTest(ops*spectops)=0] (0.01) (0.15)
-0.20
(0.02) -0.44
(0.01)
Wald Test(ops*hedge+ops)H0
R2 0.34 0.34
R2 Adj 0.32 0.28
White Heterocedasticity (0.66) (0.76)
F test (0.08) (0.03)
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Painel B

Exposicao em
Regressores Taxa de Cambio

(A) (B)
0.009 -0.04

Constante (0.82) (0.04)
0.43 0.50

Ops (0.0) (0.0)

0.0 -0.0006

spec*ops (0.06) (0.0)
-1.87 -1.50

Hedge*ops (0.14) (0.02)

-0.0006

Tamanho (0.10) -
0.383

Vmbv (0.52) -
0.78

lo (0.14) -
-0.29

Imob (0.06) -
0.12

Part (0.84) -
-0.23

Mult (0.34) -
0.43 0.57

WaldTest(ops*spectops)q40 (0.04) (0.06)

Wald -1.44 -1.00

Test(ops*hedge+ops)=0 (0.04) (0.0)

R2 0.20 0.13

R2 Adj 0.17 0.11

White Heterocedasticity (0.15) (0.31)

F test (0.14) (0.89)
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5.3 Mudando a Definicao de Especulacéo e Hedge

Na terceira tentativa de testar a robustez dodtael®s, muda-se a definicdo de hedge em
todos os anos. Considera-se a firma com hedge sigerela tinha uma posicdo comprada em
swap em moeda estrangeira menos o valor absolusnal@xposi¢cdo operacional, definido

novamente como a diferenca entre as exportagcbesana das importacdes e divida em

moeda estrangeira. Por outro lado, considera-sagjfienas especularam. Ao se fazer isto, o
namero de firmas que fizeram hedge diminuiu param®@82002, para 17 em 2001, 14 em

2000 e 13 em 1999.

Repetimos todas as estimagfes prévias e os remilpaala 2002 sdo apresentados na tabela
11. Como se pode ver, mudando-se a definicdo nduausk os resultados anteriores que
mostram uma relacdo positiva entre exposicao cambeavolvimento cambial no caso das

firmas que especularam e uma relagéo negativaswodszes firmas que fizeram hedge.

Tabela 11: Taxa de Cambio e Valor de Mercado: Regressdo de Seglo
Estagio mudando a Definicdo de Hedge
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Exposicao

em

Regressores Taxa de Cambio
(A) (B)
0.009 -0.04
Constante (0.82) (0.04)
0.43 0.50
Ops (0.0) (0.0)
-0.000048 0.61
spec*ops (0.06) (0.0)
-2.67 -0.60
Hedge*ops (0.14) (0.02)
-0.0006
Tamanho (0.10) -
0.383
Vmbv (0.52) -
0.78
lo (0.14) -
-0.29
Imob (0.06) -
0.12
Part (0.84) -
-0.04
Mult (0.0) -
0.43 1.1
WaldTest(ops*spectops)q0 (0.04) (0.03)
Wald -2.24 -0.10
Test(ops*hedge+ops)=0 (0.03) (0.10)
R2 0.20 0.13
R2 Adj 0.18 0.14
1.53 0.27
White Heterocedasticity (0.14) (0.89)
2.84 5.06
F test (0.01) (0.01)
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5.4. Modificando a Definicdo das Exportacdes e Imp@cdes Totais

Na andlise empirica até aqui, considera-se apema®ceitas correntes de exportacdo e
despesas de importacdo, isto é, aquelas relacioremlaano fiscal de 2002. Entretanto, é
possivel que os exportadores ou importadores dacilspecular ou fazer hedge em um
determinado ano, levando-se em conta o valor edpatas fluxos futuros das receitas de
exportacdo ou receitas de importacdo. Para sesanakta possibilidade, sup8e-se que o valor
esperado destas receitas ou despesas sejam igsaigal@res de 2002. Entdo se define
exposicdo cambial operacional como o valor presdagereceitas de exportagdo menos a
soma das dividas em délar e do valor presenteedagas de importagdo. Note-se, entretanto,
gue as posicdes de hedge, especulagédo neutracellegge reversa continuam a ser definidas
pelo sinal do produto entre a posicdo liquida deaps abertos e a exposicdo cambial

operacional.
Verifica-se que a mudanca na definicdo da exposaginbial operacional ndo altera a

classificagdo de hedge, especulagéo neutra e ésp@cueversa para nenhuma das 93 firmas

com posicdes abertas em swaps cambiais nem ndsdesuanteriores.
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6. CONCLUSOES

Este trabalho contou com condi¢des singulares pa@u desenvolvimento gracas ao banco
de dados dos contratos de swap cambial onde se@dasr a assimetria de informagdes que
tende a ser maior em mercados financeiros em delsénento. Por outro lado, as
repercussdes das crises financeiras da década der@®@eu desenlace na mudanca do regime
cambial em 1999, e as expectativas negativas aesedt da eleicdo de Lula em 2002 criaram
as oportunidades para se testar o comportamentdfii@ss em um ambiente de alta
volatilidade cambial. De outra forma, os dados @i$peis em paises mais desenvolvidos ndo

refletem esta realidade devido a baixa volatiliddelseus cambios.

O proposito deste trabalho foi se estudar a relagdiee taxa de cadmbio e o envolvimento
cambial de firmas no Brasil. Em particular, desajag responder a seguinte questdo: a

especulacdo ou hedge teve algum efeito nesta o®laca

Para se obter os resultados, dispds-se do ja diauo de dados original de 74.567 contratos
de swaps cambiais entre firmas e instituicdes Gemas de janeiro de 1999 a dezembro de
2002. Destes, 25.457 estavam abertos ao final @2.2Bxaminando-se tais contratos,

identifica-se 93 firmas com posi¢des abertas enpswambiais. Destas 93, 53 demandaram
swaps para hedge, ou seja, os contratos de swapired a exposicao cambial das firmas e

40 demandaram derivativos para se especular.

Nossos resultados mostram que as firmas que espaetuem 2002 apresentam uma relacao
positiva entre a exposi¢cdo cambial operacionalfinida como a diferenca entre o total das
exportacdes e a soma das importacdes e divida edanestrangeira — e a exposicao cambial,
definida como elasticidade do valor de mercadoimiaaf em respeito & exposi¢do cambial.
Entretanto, firmas com exposi¢do operacional nega&tique nao fizeram hedge mostram uma

relacdo positiva entre o seu envolvimento camb#baa exposi¢cdo cambial.

Compara-se nossos resultados do ano de 2002 coeswtados de hedge e especulacéo dos
anos de 1999 a 2001. Nestes anos, a taxa de cdoihem menos volatil e a média da
depreciagdo muito menos significativa do que em22@ que se observa é que 2002 é

claramente um ano Unico no tocante a especulagachedge. Mostra-se que naqueles anos a
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especulacdo e o hedge ndo importaram para o netamento entre taxa de cambio e

exposicao cambial operacional das firmas.

Em resumo, este estudo indica que em periodosata@volatilidade da taxa de cambio —
como foi 0 ano de 2002 — os incentivos para o heda@speculagédo foram muito relevantes,
impactando significativamente a exposicdo cambjapatanto, o valor de mercado das

firmas.

Para o periodo de 1999 a 2001 podem ser explicadgsarte pela questdo do ‘the exchange
rate puzzle’ de Bartram (2005), pois, no ano de2200orreram variacdes cambiais extremas
que seriam dificilmente compensadas por poder deade e flexibilidade operacional das

firmas envolvidas.
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