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RESUMO

O presente estudo tem como objetivo estimular o debate em relagdo ao impacto que
eventos de desval orizagBes cambiais causam nas empresas ndo financeiras e quais artificios as
empresas estdo usando para se protegerem. Para embasar o0 estudo, € feita uma apresentacéo
dos principais modelos de crise cambial, em especial os modelos de terceira geragdo, os quais
inserem o balanco patrimonial das firmas naanalise. Também serdo apresentados os principais
conceitos de derivativos e os atuantes neste mercado com afinalidade de explicitar seu uso para
fins de hedge cambial. Foram coletados dados de 124 empresas ndo financeiras listadas em
bolsa para uma andlise da exposicéo liquida das mesmas em relacdo a moeda estrangeira
durante aintensa desval orizagao sofrida pelo real no ano de 2015. Por fim, serd apresentado um

estudo de caso da Eletrobras.
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INTRODUCAO

As desvalorizagbes cambiais sd0 eventos recorrentes na historia econdmica brasileira
recente. No Brasil, em 2015, a economia brasileira enfrentou uma forte desval orizagéo do real.
Os dados mensais do Banco central apontam que a taxa de cambio (USD/BRL) fim de periodo
estava no patamar de R$ 2,66 em janeiro de 2015 e atingiu R$ 3,97 em setembro de 2015, uma

desvalorizacao de 49%. A Figura 1l mostraaevolucdo dataxa de cambio mensal desde janeiro
de 2010.

GRAFICO 1: EVOLUGCAO DA TAXA DE CAMBIO
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Ha uma corrente na literatura econémica brasileira que analisa 0 impacto desses episodios
de desval orizac&o na economia considerando o cana dos balancos patrimoniais das firmas. De
acordo com Pastore (2017) esse efeito pode ndo sO compensar como reverter os efeitos
expansionistas. Na mesma linha, Rocca (2016) argumentou que 0 aumento das despesas
financeiras causadas pela depreciacdo cambial de 2015, assim como pela alta dos juros, teria
causado perdas substanciais para as empresas brasileiras, possivelmente comprometendo o
investimento. Como mostra Krugman (1999) e Aghion (2001), os chamados modelos de
terceira geracdo de crises cambiais foram os primeiros a formalizar e discutir esse cana e

formaram uma base importante para trabalhos empiricos no Brasil.

Tendo em vista essa vulnerabilidade que o pais historicamente apresenta a choques externos
e 0 conhecimento cada vez maior sobre 0 chamado efeito balango, as empresas tem buscado o
mercado de derivativos cambiais para, entre outros objetivos, se protegerem das oscilacfes da
taxa de cAmbio e mitigar os riscos cambiais. Porém, dada a complexidade destes instrumentos

e a possibilidade de empresas operarem de forma aavancada, estes contratos devem ser



utilizados de forma cautel osa e bem controlada, como mostra o caso emblemético de empresas

como Sadia, Aracruz e Perdig&o no final de 2008.

Em linha com Garcia (2008), o presente estudo tem como objetivo analisar o impacto da
desvalorizacéo cambial de 2015 nos balangos de empresas néo financeiras listadas em bolsa. A
base de dados engloba uma amostra de 124 firmas que se apresentavam com maior valor de
mercado em dezembro de 2017 segundo a base de dados do “Economatica”. Para detalhar a
exposicdo liquida, ou sgja, 0 descasamento entre ativos e passivos em moeda estrangeira, e
localizar as operaces de hedge cambial praticadas pelas empresas, foram consultadas as notas
explicativas de suas respectivas demonstragdes financeiras. Todos os dados utilizados séo

publicos e disponibilizados no sistema da Comissao de Valores Imobiliarios CVM.

Portanto, o trabalho é dividido em 4 capitulos principais. No capitulo 1 foi feita uma
descricdo dos principais modelos de primeira, segunda e terceira geracdo de crises cambiais
bem como os eventos que incentivaram os avancos na literatura que colocaram o balanco das
firmas como tema central. Este também abarca o chamado efeito balanco e as evidéncias para
0 caso brasileiro. O capitulo 2 explora o tema hedge cambial, explicitando os principais
conceitos e participantes no mercado de hedge cambial. O capitulo 3 apresenta a base de dados
de forma agregada, as préticas metodol dgicas utilizadas. Por fim, no capitulo 4 encontram-se
o0s resultados obtidos para a amostra e o caso particular da Eletrobras, que utiliza uma forma

peculiar de protecdo ao risco cambial.
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1. REVISAO DA LITERATURA

O Capitulo 1 tem como objetivo explicitar o surgimento dos modelos de terceira geragéo e
como a deterioracdo do balango patrimonial das firmas ganhou espago na literatura académica
como fator de grande relevancia na dinamica das crises cambiais de paises emergentes.
Adicionalmente, o capitulo trata da literatura a respeito do impacto desse efeito para o caso

brasileiro realizado a partir de uma base de dados de empresas.

1.1. Modelos de 12 e 22 geracéo
Em um mundo cada vez mais globalizado e com o exponencial avanco tecnolégico visto
nas ultimas décadas, a intensa mobilidade de capital entre os paises passou a ser um ponto de
atencdo das economias globais. Como aponta Krugman (1999), é natural que a ameaca de
atagues especul ativos tenha sido incorporada tanto na literatura econémica como nas politicas
macroecondmicas. Os model os de primeira e segunda geracéo de ataques especul ativos, que se
ancoravam no sistema bancario para explica-10s, se mostram relevantes em casos particulares

de crises financeiras dos anos 90.

Os primeiros model os de crises cambiais, exemplificados por Krugman (1979) e Flood and
Garber (1984), explicavam a crise como uma consequéncia de recorrentes déficits

orcamentarios do governo.

“it is the ultimately uncontrollable need of the government for seignorage to
cover its deficit that ensures the eventual collapse of a fixed exchange rate, and
the efforts of investors to avoid suffering capital losses (or to achieve capital
gains) when that collapse occurs provoke a speculative attack when foreign
exchange reserves fall below a critical level.” (Krugman, 1999, pag.461).

Em tais modelos, também chamados de modelos “candnicos”, a ampliagdo do crédito
domeéstico como forma de financiar o déficit, € um elemento central para entender os atagues
especulativos. Nesta l6gica, como sintetiza Curado, M. (2001), o governo amplia a oferta
monetaria, 0 que eleva os pregos domésticos e, dada a hipétese de previsibilidade perfeita, a
taxa de inflacdo esperada. Por conseguinte, ha uma contragdo da demanda por moeda local
(elevagdo da demanda por moeda estrangeira) e reducao das reservas internacionais. Dado que
as referidas reservas ndo sdo ilimitadas, a impossibilidade da manutencdo da taxa de cambio
fixo e a eminente desval orizac&o da taxa de cambio torna-se clara para os agentes econdmicos
gue, buscando ganhos de arbitragem, acabam por consumar o0 ataque especulativo a moeda

local.

Apesar dos model os candnicos serem adequados para descrever os casos de desval orizacdo

como a do México na década de 80, estes foram alvo de algumas criticas:
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1) Como aponta Obstfeld (1994), os modelos de primeira geracdo sugerem um carater
mecani co nas decisdes do governo, que imprime moeda e vende reservas cambiais sem
ponderar as consequéncias para 0 bem-estar e ignorando outras opg¢les de politica
disponiveis que melhorem o quadro fiscal como a utilizagdo das taxas de juros;

2) Elesconsideram que as crises cambiais sdo precedidas por uma piora nos fundamentos
e indicadores econdmicos, o que ndo foi observado na crise do Sistema Moneté&rio
europeu em 1992.

Tais criticas e as dificuldades de adequacdo empirica dos modelos de primeira geracéo

incentivaram o surgimento dos model os de segunda geracao.

Os modelos de segunda geracéo, representados por Obstfeld (1994), eram centrados na
escolha entre politicas monetérias expansionistas e na tentativa de manutencdo do regime de
cambio fixo. Nos casos em que 0 governo mostrava um viés expansionista e sinalizava por néo
manter a paridade da moeda, 0s agentes gjustariam suas expectativas e a moeda sofreria um
ataque especulativo. O custo de defender a moeda seria entdo aumentar ainda mais a taxa de
juros. Um governo gque antes disso ja estava relutante em elevar os juros, acaba entdo cedendo
a tentacdo de desvalorizar a moeda ou mesmo deixé-la flutuar livremente, com o objetivo de
preservar a possibilidade de fazer uma politica monetaria mais expansionista. A consequente

desvalorizagéo da moeda acaba por confirmar as expectativas dos agentes econdmicos.

1.2. Modelos de 32 geracédo e o papel do Balango dasfirmas
A crise financeirainternacional que atingiu os paises emergentes nos anos 90 inspirou uma
série de estudos que traziam para a discussao as decisdes das firmas. Os chamados model os de
terceirageracdo, como aponta Garcia (2008), procuravam entender o impacto da desval orizagéo
cambial no desempenho de empresas que detinham dividas em moeda estrangeira ndo
protegidas. De um modo geral, esses model os assumiam que 0 aumento da divida em moeda
estrangeira dificultava o acesso a0 crédito e restringiam os investimentos das firmas,

propagando as crises cambiais para os setores ndo financeiros da economia.

De forma semelhante, Aghion (2001), argumenta que a crise cambial teria como origem a
deterioracdo dos balancos patrimoniais das firmas e bancos comerciais ao invés do descontrole
do déficit orcamentario dos governos locais. Desta forma, os chamados modelos de terceira

geracao comegaram a surgir naliteratura econdmica, cujos pilares eram:

e Umadepreciacéo cambial, a0 afetar 0 acesso ao credito dos agentes, pode ter um grande
impacto na producéo corrente e nos investimentos;

e Esteimpacto pode afetar ataxa de cambio e amplificar o chogque na economia;

12



O autor considera que, assumindo que 0s precos nominais séo rigidos no curto prazo, a
depreciacdo damoeda domésticade um pais aumentaadividaem moeda estrangeiradas firmas,
aumentando suas despesas financeiras e assim gerando uma reduc&o do lucro. Por outro lado,
a deterioracdo do balanco faz com que os bancos se tornem mais resistentes a fornecer crédito
para investimento e capital de giro de tais firmas. Consequentemente, o investimento sera
comprometido, assim como os fluxos de caixa futuros. Na medida em que tais efeitos tendem
acompensar os efeitos expansi onistas dadesval orizagdo sobre as exportagdes, aeconomiaentra

€em recessao.

O modelo de terceira geracdo mais conhecido é de Krugman (1999). Ele serd apresentado
formalmente a seguir em uma versdo simplificada segundo Licha (2015). Neste, adota-se a
hipétese de que os traba hadores consomem toda sua renda e 0os empresario poupam toda sua

renda. Desse modo, afuncéo de consumo é dada por:
C=010-a)Y Q)

Onde a > 0 é a participacdo dos lucros narenda e (1 — a) a participagdo dos salarios na
renda. O equilibrio no mercado de bens € representado pela equacdo a seguir, onde Y éarenda
agregada, p € a proporcdo de importagdes na demanda doméstica, I € o investimento das
empresas, q é ataxa de cimbioreale X sd0 as exportagbes denominadas em moeda

estrangeira.
Y=01-wC+D+aqX 2

Substituindo a funcdo consumo (1) na equacdo (2), é possivel determinar ataxa de cambio

real de equilibrio supondo que arenda agregada (Y) é umavariavel exdgena:

g=[1-1-aA -]y -1 -wI
X

(3)

De todo modo, € possivel verificar, derivando a equacdo (3) em relacdo a |, que uma
elevacdo do investimento provoca uma redugcdo da taxa de cambio real de equilibrio:
dg = (A-p

a- X <0

O modelo apresenta também a equacdo 4 que determina o crédito externo disponivel. Os
empresarios financiam os investimentos a partir de empréstimos captados no exterior, havendo
umarestricdo para capaci dade de endividamento (alavancagem) que € dada pelariqueza (ativos
liquidos) dos empresarios (). It € a oferta de crédito parafinanciar os empresariose z > 0,
um parametro determinante do grau de alavancagem maximo do empresario. Por sua vez,
considerando que o bem de capital s6 duraum periodo, ariqueza dos empresario W € funcéo a
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rendado empresario (Y) edo valor dadividaem moedaestrangeira (F), como mostraa equagao
5.

If =(1+2)W 4)

W =aY — qF (5)
Analisando as duas equagdes conjuntamente, € facil verificar que os empreéstimos externos
(If) estéo sujeitos a riqueza dos empresarios, que por sua vez depende da taxa de cambio redl
(). Portanto, segundo 0 modelo, uma desvalorizagdo da taxa de cambio real, ou sga, um

aumento de q, reduz ariqueza dos empresarios e o crédito externo.

Substituindo (3) em (5):

W =aYy — ([1_(1—(1)(1;(“)]Y—(1_u)1) ;

Assim sendo, pode-se derivar a relagdo entre riqueza e investimento, verificando que o
aumento do investimento eleva a demanda por crédito externo do empresario e o fluxo de

capitais ao entrar no pais aprecia a moeda nacional, aumentando a riqueza dos empresarios.

aw d 1—
dq . _ 1-p

dal . dl x [ >0 (7)

O crédito externo (If) depende da riqueza e, justamente por isso, um aumento nos

investimentos gera um aumento na oferta de crédito. A equacdo (8) abaixo formaliza essa

df

conclusdo, onde — € o grau de fragilidade da economia, esta em funcdo do grau de

alavancagem (z), da proporcéo de bens importados na demanda doméstica () e da relagéo

divida externa e exportagoes (F /X).

df—l W—l 1 F 0 8
=+ =1+ -W 3> ®

A modelo parte de duas suposi ¢oes importantes:

1. Os emprestadores formam uma expectativa de investimento (/¢) aos decidirem a
oferta de crédito. Essa expectativa de investimento (/°) deve ser igual ao
investimento efetivo (1);

2. A fragilidade financeira € elevada ( — dlf > 1). Dessa forma, uma piora nas

expectativas gera um impacto consideravel no investimento efetivo;

14



Na conclusdo do modelo apresentado por Krugman (1999), quando o emprestador externo
reduz suas expectativas de Investimento e diminui a oferta de crédito, ha umareducéo de fluxo
de capital, desvalorizando a moeda doméstica (aumentando ). O balango das empresas €
afetado negativamente, reduzindo a riqueza dos empres&rios e causando um colapso nos

i nvestimentos.

1.3. Efeito Balanco e o caso brasileiro

A literatura sobre o efeito balanco, no caso da economia brasileira, € bastante limitada.
Inicialmente, os resultados se mostravam inconclusivos sobre a capacidade do efeito balango
de reverter os efeitos expansionistas de uma depreciacdo cambial. Alguns resultados eram até
mesmos contraditorios como visto em Bleakley e Cowan (2002). Neste estudo, foi construida
umabase com dados de aproximadamente 500 empresas ndo financeiras listadas em bolsa entre
1990 e 1999 de paises da América Latina como Argentina, Brasil, Chile, Colémbia e México.
O estudo concluiu que as empresas que apresentavam uma maior divida em moeda estrangeira

ndo tiveram uma reducdo nos investimentos apos a depreciacdo da moeda doméstica.

Bonomo, Martins e Pinto (2003) estudam o efeito balanco no Brasil durante os anos 90
e como avariacdo nataxade cambio afetaadecisdo dasfirmas. Os autores verificam quefirmas
mai s endividadas em moeda estrangeira tendem a investir menos em eventuais desval orizacoes
da taxa de cBmbio. Além disso, também encontram evidéncias de que ha um impacto negativo
nos fluxos de caixa e na receita de empresas nestas condi¢des. Sendo assim, seus resultados
divergem de Bleakley e Cowan (2002).

Marcio Garcia (2008) testa 0 modelo de terceira geragdo tendo como foco a crise
cambial brasileirade 2002, ano no qual o real sofreu uma desvalorizag&o de aproximadamente
53% em relacdo ao dolar. Paratal, o autor analisainformacfes de empresas brasileiras e estima
o impacto do efeito balanco nos investimentos. A base de dados utilizada engloba, apos
exclusdes, 196 empresas brasileira em média, de 2000 a 2004 e utiliza as notas explicativas das
demonstragdes financeiras das empresas para acessar informacfes como o volume de operages

com derivativos.

Com o intuito de isolar 0 efeito balangco dos demais eventos macroecondmicos que
poderiam influenciar o investimento, Marcio Garcia separa sua base de dados em 2 grupos
principais:

e Grupo de tratamento: firmas com descasamento em moeda estrangeira, definida

como “... foreign currency debt net of foreign currency assets and derivatives...”

(M. Garcia, 2008, p.4), e que consequentemente apresentaram perdas em seus
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respectivos balancos. Esse grupo reflete o efeito balanco bem como os demais
efeitos,
e Grupo de controle: empresas sem descasamento em moeda estrangeira e que,

portanto, ndo refletem o efeito balanco;

Desta forma, a diferenca nas variagdes do investimento destes dois grupos de firmas seria
uma estimativa do efeito balanco desencadeado pela desvalorizagdo cambia de 2002. Como
resultado, o estudo encontra evidéncias robustas de que firmas que se encontravam com
descasamento entre ativos e passivos em délar no ano de 2001, reduziram seus investimentos

em 8,1 pontos percentuais amais do que as demais empresas.

Ja Pastore, A.C. (2017), analisa a desvalorizacdo cambial sofrida pela economia brasileira
em 2015. Como avalia o autor, em tese, a depreciacdo deveriater estimulado arecuperacdo da
economia brasileira, ao ampliar as exportacbes e aumentar a atividade econdmica. Essa
retomada do Produto Interno Bruto brasileiro néo foi verificada e o autor ressalta seus efeitos
contracionistas. Uma das razdes apontadas ¢ o “efeito balango” nas empresas brasileiras ndo
financeiras associado a elevada participacdo da divida atrelada ao ddlar, que ndo estavam
cobertas por hedge cambial. Além disso, 0 autor explica que o elevado grau de alavancagem
das empresas aliado a reduzida abertura da economia brasileira para 0 comércio internacional

agravou a recessao.

Rocca (2016) corrobora com essa tese a0 verificar a evolucdo do endividamento e

capacidade de pagamento de uma amostra de 605 empresas.
GRAFICO 2:ALAVANCAGEM DAS CIAS BRASILEIRAS DE (2010 ATE 2016)

% das cias @ empresas com EBITDA/Despesa Financeira <1 na amostra

oo -

13 2).0%
2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 1T 2016 2T
-+ Total de Empresas ¢ Clas ex Petrobras -»-Abertas ex Petrobras - Fechadas

Fonte: Rocca, C.A. (2016)
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E constatado que, tanto as empresas abertas como as fechadas, até mesmo quando se exclui
a Petrobras da amostra, tiveram uma geragéo de caixa insuficiente para honrar suas despesas
financeiras. Como mostra o gréafico 2, a desvalorizagdo cambial e a recessdo fizeram com que

50 % da Cias apresentassem umarelagio EBITDAY/Despesa Financeira menor do que 1, o que

implicaem mais endividamento para cobrir o servico dadivida.

1 EBITDA (Earnings Before Interest, Taxes, Depreciation and Amortization) também conhecido como LAJIDA

(Lucro Antes dos Juros, Impostos, Depreciagdo e a Amortizagdo) no Brasil, € um indicador muito utilizado no
mundo das finangas para avaliar a geracdo de caixa das empresas.
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2. HEDGE CAMBIAL E O MERCADO DE DERIVATIVOS
As empresas brasileiras tém buscado cada vez mais se proteger das oscilagcdes da taxa de
cambio. Nesse estudo, a definicédo de hedge utilizada € a seguinte:

“é a estruturacdo e contratacdo de certos instrumentos financeiros ou o
alinhamento das operacdes comer ciais de uma empresa para eliminar 0sriscos
decorrentes da variacao de moeda estrangeira, preco, juros e outros, de forma
gue o resultado de determinado periodo ndo seja afetado por esses fatores, mas
simplesmente por razles operacionais. ”(Silva,S., 2013, pag.9)

O presente estudo tem interesse mai s especificamente no hedge cambia . De um modo geral,
ha duas formas de mitigar tipo de risco. As firmas podem ter um hedge natural gerado pelo
proprio modelo de negdcios, quando ativos em moeda estrangeira compensam passivos em
moeda estrangeira, ou podem acessar 0 mercado de derivativos cambiais (Berger-Thomson e
Chapman, 2017, Pag.67). O Capitulo 2 tem como objetivo descrever os principais fundamentos
e conceitos que regem o mercado futuro, atermo e de opgdes. O presente capitulo se mostrou
necessario para uma melhor interpretacdo das notas explicativas e informacdes reportadas nas

demonstragdes financeiras das empresas.

2.1. Definicéo de Derivativos e principais ativos negociados

Segundo Bessada, Barbedo e Araljo (2005), derivativos sdo instrumentos financeiros cujo
o valor ¢ determinado pelo valor de outro ativo, frequentemente chamado de “ativo objeto”.
Por conseguinte, os contratos derivativos sO podem existir porque ha ativos negociados no
mercado a vista, cujos precos sdo estabel ecidos de forma livre. Os derivativos s8o comumente
classificados de acordo com a natureza de seu “ativo objeto” e podem ser divididos em
financeiros e ndo-financeiros. Nessa classificacéo, os derivativos financeiros séo definidos pela
taxa de juros, moedas, acdes e indices. Ja entre os ndo financeiros se destacam os derivativos
sobre petrdleo e ativos agropecuarios como a godao, soja, aglicar, dcool, milho, café, boi, entre

outros.

Como descrevem Galdi e Guerra (2009), os derivativos possuem algumas caracteristicas
gue os mantém distintos de outros instrumentos financeiros. Em primeiro lugar, este
instrumento permite operagoes atamente alavancadas, o que pode gerar grandes perdas aos
operadores. Em segundo lugar, € notavel a ata velocidade na qual suas transagcdes séo
efetivadas. Em terceiro lugar, € um produto financeiro de bastante complexidade e exige um
profundo conhecimento por parte das organizagdes que o utilizam. Por conta dessas
peculiaridades, Guttman (2008) consideraque os instrumentos de derivativos “ajudam a reduzir
os diferentes tipos de risco associados as finangas, e ainda servem como excel entes ferramentas

de especulagdo”.
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Ha quatro tipos de produtos principais negociados no mercado de derivativos:

3. Contratos futuros: sdo contratos com vencimento futuro, padronizados e
negociados entre duas partes cujo intermédio é realizado somente pela bolsa. Em
sintese, “€ um acordo para comprar ou vender um ativo em determinada data no
futuro a um prego previamente estabelecido” (Hull, J. C., 2005, Pag.1)

4. Contrato a termo: assim como 0s contratos futuros, sdo contratos de compra e
venda de um ativo com montante, precos e prazos previamente definidos. A
diferenca se da pelo fato de serem negociados no mercado de balc&o e por seus
compromissos serem liquidados integralmente nas datas de vencimento . Segundo
Hull, J. C. (2005), sdo contratos muito utilizados na transacdo de moedas
estrangeiras, principa mente por grandes bancos.

5. Contrato de opgdes. Sdo instrumentos que permitem que o investidor adquira o
direto de comprar (opc¢des de compraou calls) ou vender um ativo (opcbes devenda
ou put) aum prego e data preestabel ecidos. E importante notar que esse direito pode
ser exercido ou ndo pelo titular da opcéo.

6. Contrato de Swap (do inglés, “troca”): € um derivativo financeiro que promove
simultaneamente a troca de taxas ou rentabilidade de ativos financeiros entre
agentes econdmicos. No contrato de swap, o0 Banco Central se compromete a pagar
a0 detentor do swap a variagdo do ddlar, acrescida de uma taxa de juros ("'cupom
cambia"), e areceber a variacdo dataxa de juros doméstica acumulada no mesmo
periodo (taxa Sdlic). Portanto, quem vende esse contrato fica protegido caso a
cotacdo do délar aumente, mas tem de pagar ataxa Selic parao comprador, no caso
0 Banco Central.

Os contratos de derivativos podem ser negociados em uma bolsa ou no chamado mercado
de balcdo. No primeiro caso, 0s agentes econdmicos negociam contratos padronizados e
definidos pelapropriabol sa. Quando anegociacao é concluidaentre duas partes, abolsaexecuta
a operacao pela camara de compensagao (clearinng house). Esse mecanismo torna a transacéo
mais segura ao obrigar os agentes a depositar um fundo, chamado de margem, que garante os
compromissos. Dessa forma, os operadores tém a vantagem de ndo serem prejudicados caso a

outra parte ndo cumpra as obrigacoes.

As negociacoes também podem se dar no mercado de balcéo, também chamados de
over-the-counter. Nesse caso ndo ha uma padronizagdo e os operadores tem flexibilidade de
negociar cada item do contrato com terceiros. No Brasil, h& duas institui¢cBes que registram os
contratos de derivativos brasileiro: BM&F Bovespa e CETIP. Enquanto a primeira oferece um
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ambiente para negociacdo em bolsa e balcdo, a segunda s € responsavel pelos registros no

mercado de balcdo. Recentemente a BM& F Bovespa e a CETIP se uniram paraformar aB3.

2.2. Participantes do mercado de derivativos cambiais

De acordo com Hull, J. C. (2005), os participantes do mercado de derivativos podem ser
classificados conforme suas motivacdes junto ao ativo objeto. Ha trés categorias principais de
operadores. hedgers, especuladores e arbitradores. Os hedgers utilizam os mercados futuros, a
termo e de opgbes com a finalidade de reduzir o risco de oscilagdes da taxa de cdmbio em um
periodo futuro. Dessa forma, esse perfil de operador opta por uma posi¢ado no mercado futuro
oposta a posi¢éo tomada no mercado a vista, minimizando perdas decorrentes de uma alteracéo
nos pregos do ativo. Em Ultimaandlise, os hedgers transferem o risco cambial paraoutro agente
econdmico, que assume a posi¢ao especulativa na esperanca de obter maiores retornos.

Nesse contexto surgem os especuladores. pessoas fisicas ou juridicas que utilizam esses
contratos com o intuito de apostar em determinada tendéncia de preco, sem apresentar interesse
no ativo-objeto. A atuac&o desse tipo de operador aumenta o volume de transacoes e liquidez
dos contratos, proporcionando condigdes mais competitivas e agilidade na abertura e no
fechamento das posi¢des dos hedger s (Bessada, Barbedo e Aratljo, 2005, pag.25). E importante
diferenciar o especulador do manipulador, ja que o segundo provoca distorcdes artificiais no
mercado para beneficio proprio. Essa prética € ilegal e combatida pela bolsa e autoridades
regulatorias.

O terceiro participante do mercado de derivativos cambiais é o arbitrador. Esse grupo tem
como caracteristica operar simultaneamente em mais de um mercado para auferir lucro arisco
zero. 1sso épossivel pelo fato de o preco de alguns ativos apresentar discrepancias em mercados
diferentes por conta de desequilibrios entre oferta e demanda. Em situagdes como essas, 0S
arbitradores compram o ativo no mercado em que ele esta a um prego menor e vendem nagquele
em que 0 prego estd mais elevado. As oportunidades de arbitragem sdo bastante escassas na
prética visto gque as forgas de oferta e demanda tendem a equalizar rapidamente as distor¢es
nos diferentes mercados.

Apesar dessa forma de categorizar os participantes desse mercado, em especia de
derivativos cambiais, éimportante ressaltar que haumalinhaténue entre as préticas, até mesmo
guando setrata de empresas consolidadas no mercado. Como aponta L opes, J. (2013), empresas
como Sadia, Aracruz e Votorantim Celulose e Papel apresentaram perdas “vultuosas” em 2008
apos a adocdo de uma postura especul ativa no mercado de derivativos, apesar destas terem sido
classificadas como hedge.
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Os impactos financeiros negativos causados pelo uso irresponsavel dos derivativos
pressionaram o fortalecimento da legislacdo e criagdo de novos padrdes contabeis deste
mercado. No caso brasileiro, desde de 2010, os Comités de Pronunciamentos Contabeis (CPCs)
aceleraram 0 processo de convergéncia as normas internacionais. Um exemplo importante foi
a Instrucéo 475/08 criada pela CVM (Comisséo de Valores Mobiliarios) que exige que o0s
Balangos das empresas de capital aberto incluam uma andlise de sensibilidade dos resultados
dos derivativos, o que torna as informagdes mais transparentes. Esses avangos tornaram mais

facil a construcdo da base de dados do estudo em questdo, que sera discutida no capitulo

seguinte.
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3. BASE DE DADOS

O capitulo 3 apresentara a base de dados utilizada no estudo, fazendo consideracdes sobre
o periodo escolhido e os filtros realizados até atingir o nimero final de empresas. Como 0s
dados foram coletados acessando as informacdes financeiras de cada firma, foram encontradas
algumas limitactes e dificuldades. Primeiro por conta da falta de padronizacéo néo sO entre
companhias de setores diferentes, o que exigiu alguns artificios para a consolidacdo da base.
Segundo porque, dado o longo periodo escol hido, amesma empresa podia mudar aformacomo

reportava as informacdes.

No dia 04/09/2015, a moeda americana chegou a acumular nos Ultimos 12 meses uma
valorizacao de 71,57 % frente ao real, a maior desde marco de 1999, quando o dolar havia se
valorizado 91%?2. Tendo em vista os estudos de Pastore, A.C. (2017) e Rocca (2016), 0 presente
trabal ho busca captar os ef eitos dadesval orizacdo do real sofridaem 2015 naexposi¢cdo cambial
liquida das empresas. Para tal, foram coletados dados trimestrais contidos no balanco
patrimonial das empresas entre o primeiro trimestre de 2013 até o primeiro trimestre de 2017.

Destaforma, é possivel compreender a situagdo da amostra antes e depois do choque cambial.

Para formar a amostra foram realizados os seguintes passos com a gjuda do sistema
“economética”’. Primeiro foram filtradas todas as empresas de capital aberto listadas na
Bovespa, 0 que em marco de 2018 somava um total de 366 empresas. O segundo passo foi
excluir da amostra todas empresas identificadas como “Financeiro e Outros”, como sdo
classificadas as empresas financeiras pelo critério da Bovespa. A tabela 1 mostra as exclusdes

feitas;

TABELA 1: SEGMENTOSDO SETOR " FINANCEIRO E OUTROS" EXCLUIDOS DA AMOSTRA

Bancos

Sociedade de Crédito e Financiamento
Sociedade de Arrendamento Mercantil
Securitizadoras de Recebiveis

Gestéo de Recursos e Investimentos
Servigos Financeiros Diversos
Seguradoras

Corretoras de Seguros
Fonte: Bovespa— Elaboracao prépria

2 Disponivel em <https://economia.estadao.com.br/noticias/geral ,desval orizacao-do-real -passa-de-70,1757175>
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Com esse novo filtro foram retiradas 86 empresas daamostra. A partir daremocao do setor
financeiro, as empresas restantes que passaram por esse crivo formaram um universo de 280.
Tendo em vista o trabalhoso processo de consultar as Demonstragdes Financeiras e identificar
informagdes especificas nas notas explicativas para todos os periodos, foi aplicado mais um
critério. Foram escol hidas empresas com algum tipo de endividamento em moeda estrangeira,

incluindo as seguintes rubricas do Balanc¢o Patrimonial:

1. Fornecedores estrangeiros;
2. Financiamento em moeda estrangeira de curto prazo;

3. Financiamento em moeda estrangeira de longo prazo.

Essas rubricas foram escolhidas pois sdo as Unicas variaveis disponiveis no sistema do

Economatica que tratam de transagGes em moeda estrangeira

Todas as empresas que apresentaram algum dado para alguma das 3 variaveis indicadas
acima foram mantidas na amostra. A partir desse filtro, restaram 124 empresas. A tabela 2

resume 0 passo a passo até que esse numero fosse atingido.

TABELA 2: RESUMO DOS FILTROS USADOS NA BASE DE DADOS

Empresas de capitd aberto listadas nabolsa 366
Exclusdo de empresas néo financeiras -86
Empresas que ndo apresentam Fornecedores e 156
Financiamento em moeda estrangeria

Total de empresasna amostra 124

Fonte: Elaboragéo proépria

O vaor de mercado de todas as empresas somado € de aproximadamente R$ 1,6 trilhdo. Ao
ordenamos as empresas pelo seu valor de mercado, constatou-se que as 20 maiores empresas
detinham 79,13% do valor de mercado de toda a amostra. Na tabela 3 constam as 5 maiores

companhias contidas conforme sua representatividade no valor de mercado da amostra.

TABELA 3: 5EMPRESAS COM MAIOR REPRESENTATIVIDADE DA AMOSTRA

19 Ambev S/A 20,60%
20 Petrobras 13,31%
30 Vale 12,89%
40 Telef Brasil 4,80%
59 Ultrapar 2,51%
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A coleta dos dados de hedge cambia e endividamento em moeda estrangeira foi feita
através das notas explicativas das empresas, de formasimilar ao estudo de Janot, M. M., Garcia,
M. G., e Novaes, W. (2008). As notas explicativas sdo exibidas pelas companhias de acordo
com exigéncia presente no § 4° do artigo 176 da Lel das S/A (Lei 6.404/1976), e séo

documentos publicos disponivels no site da Bovespa.

Os vaores considerados foram apenas os contabilizados como valor nocional, ou sga, 0
valor especificado no contrato de derivativo. Segundo Smithson et al. (1995), esse ndo é o valor
pago ou recebido no vencimento do contrato, porém € bastante utilizado por ser similar ao ativo
objeto do contrato. O valor nocional difere do valor justo, visto que o segundo representa o

valor de mercado do instrumento, ajustado conforme a data de fechamento do contrato.

Para analisar a cobertura das empresas em relacéo ao seu capital exposto a variagdes do
cambio, foram coletados dados referentes a0 hedge efetuado pela empresa, sempre que
determinado instrumento for designado para cobrir variacdes da moeda. N&o foram incluidos
na amostra contratos de derivativos financeiros utilizados para protecéo de risco de taxa de
juros. No geral, os dados eram reportados em milhares de reais. Para aquelas empresas que
informavam os valores em moeda estrangeira, foi utilizado o ultimo prego diério do periodo

para a conversao.

Asempresas foram classificadas conforme amaneira que divulgavam suasinformagdes. Os
casos possiveis podem ser analisados na tabela abaixo:

TABELA 4: CLASSIFICACAO DA AMOSTRA CONFORME DIVULGAGAO DE HEDGE CAMBIAL

1) Empresa fornece normal mente os dados de hedge; 81 65,32%
2) Diz que faz hedge, mas ndo informa dados ou quanto do 3 242%
passivo ¢ “hedgeado”; '
3) Diz explicitamente que ndo existem riscos que jugtifiquem a|

oA 5 4,03%
exigéncia de hedge;
4) Diz que faz hedge, mas apresenta apenas por Vaor Jugo; 4 3,23%
5) Né&o fazem referéncia ao hedge de cambio; 29 23,39%
6) Alegafazer hedge, mas ndo informavalores. 2 1,61%
Total de empresasna amostra 124 100,00%
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http://www.normaslegais.com.br/legislacao/contabil/lei6404_1976.htm

Diante do exposto, foram consideradas apenas as empresas que realmente fornecem os
dados de hedge de forma explicita. Para os demais casos, considerou-se que as empresas néo
efetuavam hedge.
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4. RESULTADOS

Nesse capitul o serdo apresentados os principais resultados para a amostra de 124 empresas.
O caso particular da Eletrobras sera utilizado para ilustrar e aprofundar melhor o tema. Para
empresa especificamente, foram coletados dados do primeiro trimestre de 2013 até o

primeiro trimestre de 2018.

4.1. Dados agregados

O gréfico 3 mostra que a divida em moeda estrangeira consolidada sofre um aumento
consideravel desde o primeiro trimestre de 2014. Desta data até o terceiro trimestre de 2015
houve um aumento do estogque da divida em moeda estrangeira em 120,5 bilhdes de reais. A
divida atinge o ponto maximo de 223 bilhdes de reais em setembro de 2015 e se manteve
proximo do patamar de 200 bilhGes de reais desde entdo. A relagdo Divida em moeda
estrangeiral divida total da amostra se manteve relativamente estavel no periodo entorno de
20%.

GRAFICO 3: EVOLUCAO DA DiVIDA EM MOEDA ESTRANGEIRA CONSOLIDADA (ELABORACAO PROPRIA)
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O gréfico 4 apresenta como as empresas aumentaram suas operagdes de hedge cambial
ao longo de 2015, chegando ao seu apice em dezembro de 2015 quando atingiram R$ 306
bilhGes. Apesar de terem sido reduzidos a partir desta data, o hedge financeiro se manteve em
um patamar elevado desde entdo. A evolucdo da exposicéo liquida da amostra permanece
negativa durante toda a série, o que indica que as empresas estdo “vendidas” em moeda

estrangeira.
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GRAFICO 4. EXPOSICAO E HEDGE CAMBIAL DA AMOSTRA

Exposicéo Liquida e Hedge Cambia em bilhdes de reais
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4.2. Caso Eletrobras

A Eletrobras é responsavel, diretamente e por meio de suas subsididrias, pela geracéo,
transmisséo e distribuicdo de energia elétrica no Brasil. Em 31 de dezembro de 2017, a
Eletrobras representava aproximadamente 31% da capacidade instalada de geracdo elétrica no
Brasil®. Em dezembro de 2017 a companhia estava entre as 20 empresas brasileiras mais

valiosas listadas na bolsa, com um valor de mercado da Companhia de R$ 27 bilhdes;

Em nome do governo brasileiro, a Eletrobras detém uma participacéo de 50% no capital de
Itaipu, atuando como agente de comerciaizacdo de energia elétrica de uma das maiores
hidrel étricas do mundo em volume de energia el étrica gerada.

O tratado de Itaipu firmado em 1973 entre os Governos do Brasil e do Paraguai, exige que
as vendas da energia produzida por Itaipu sejam feitas sem fins lucrativos, ou sgja, sem efeitos
liquidos sobre os resultados da Eletrobras. Entretanto, a Eletrobras faz também jus ao
recebimento decorrente de contratos de financiamento celebrado com Itaipu Binacional, uma

importante fonte de caixa para a Eletrobras que seréd amortizado até 2023%.

A tabela 5 resume como é reportada a contribuicdo de Itaipu, sendo calculada em valores
liquidos. Como tais contratos sdo denominados em dolar, a taxa de cambio afeta o valor dos
recebiveis da Companhia junto a Itaipu, 0 que deixa a companhia exposta

3 Informagao retirada do Relatério da Administracéo da Eletrobras de 2017
4 Informag3o retirada do Formulério de Referéncia da Eletrobras de 2017
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TABELA 5: ATIVO FINANCEIRO DE ITAIPU EXPOSTO A MOEDA ESTRANGEIRA

4T16 2T17

Ativo Total 7.803.309 8.310.334
Ativo Circulante 3.293.340 3.298.599
Contas a Receber 2.320.333 2.750.554

Direito de Ressarcimento 973.007 548.045
Ativo N&o Circulante 4.509.969 5.011.735
Contas a Receber 1.348.926 1.267.060
Direito de Ressarcimento 3.161.043 3.744.675
Passivo Total -6.602.393 -7.014.420
Passivo Circulante -4.505.357 -4.530.202
Fornecedores de Energia -2.773.682 -3.250.612
Obrigagdes de ressarcimento -1.731.675 -1.279.590
Passivo Nao Circulante -2.097.036 -2.484.218
Obrigacdes de ressarcimento -2.097.036 -2.484.218
ATIVO - PASSIVO 1.200.916 1.295.914

Fonte: Demonstracgdes financeiras da Eletrobras do 2° trimestre de 2017 — Elaborag&o propria

De um modo gera, tudo mais constante, uma depreciacdo do real em relacdo ao dolar
americano aumenta a receita do Grupo, ja que aumenta o valor da contribuicdo de Itaipu. O
Gréfico 5 mostra que tanto os empréstimos concedidos pela Eletrobras como o Ativo Itaipu,

cujo registro contabil também & feito em ddlar, aumentaram no ano de 2015.

GRAFICO 5: ATIVOSDA ELETROBRAS EXPOSTOS A MOEDA ESTRANGEIRA

Ativos em milhdes de reais (mar/13 - mar/18)
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Fonte: Demonstracgdes financeiras da Eletrobras e dados do Banco Central do Brasil — Elaboracéo

propria
Para preservar o fluxo de caixa foi criado em 2009 o Comité de Hedge Financeiro, que

comandava a politica de hedge cambial da Eletrobras. As estratégias de hedge cambial foram
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implementadas ao longo dos anos, priorizando as solugdes estruturais, em linha com a Politica
de Hedge Financeiro. Dessaforma, parareduzir aexposicéo cambial do balanco patrimonia da
Companhiaforam captados:

1. US$1 bilhdo em 2009 por meio da emissdo de bonus no mercado internacional;

2. US$ 500 milhdes em 2010 por conta de um empréstimo junto a CAP;

3. US$495 milhdes em 2011, junto ao Banco Mundial.

4. US$ 1,75 bilhdo em 2011, por meio de nova emissdo de bdnus no mercado

internacional.

Para se proteger do risco cambial, a Eletrobras também aumentou o volume de divida em
ddlar no periodo delimitado do presente estudo. O Gréfico 6 apresenta os valores em dolar
visando eliminar o efeito do cambio nadivida expostaa moeda estrangeira. O estoque dadivida
em moeda estrangeira registrada no Balango Patrimonial da Eletrobras manteve-se abaixo de
USD 4 bilhdes do primeiro trimestre de 2013 até o segundo semestre de 2015.

GRAFICO 6: DiVIDA DA ELETROBRASEXPOSTA A MOEDA ESTRANGEIRA

Divida da Eletrobras em milhdes de dblares (mar/2013 - mar/2018)
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Fonte: Formulario de Referéncia da Eletrobrés — Elaboragado propria
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No terceiro semestre de 2015 a divida da Eletrobras aumentou para aproximadamente USD
5,5 bilhdes, mantendo uma média de USD 5,26 bilhdes nos meses subsequentes. A tabela 6
resume que os ativos em moeda estrangeira, A companhia ndo atua no mercado de derivativos

financeiros parafins de hedge cambial.

5> Segundo seu site, o0 CAF um banco de desenvolvimento |atino-americano fundado em 1970 e formado por 19
paises. Disponivel em <https://www.caf.com/en/>
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TABELA 6: EXPOSICAO LIQUIDA DA ELETROBRAS

Taxa de cambio  Ativo em moeda Passivo em moeda Exposicéo liquida

Trimestres ~ (USD/BRL) estrangeira estrangeira Total (R$ milhdes)
fim de periodo  (R$ milhdes) (R$ milhdes)

2013.3 2,01 13.299 9.646 3.653
2013.6 2,22 15.017 10.518 4.499
2013.9 2,23 14.870 10.652 4.218
2013.12 2,34 15.306 11.080 4.226
2014.3 2,26 13.928 10.577 3.351
2014.6 2,20 12.968 10.205 2.762
2014.9 2,45 14.730 11.224 3.506
2014.12 2,66 16.999 11.877 5.122
2015.3 3,21 20.544 13.942 6.602
2015.6 3,10 17.783 13.475 4.308
2015.9 3,97 19.885 17.034 2.850
2015.12 3,90 18.252 15.281 2.970
2016.3 3,56 15.024 13.926 1.098
2016.6 3,21 12.843 12.345 498

2016.9 3,25 12.230 12.429 -199
2016.12 3,26 11.972 12.091 -119
2017.3 3,17 11.009 11.704 -695
2017.6 3,31 11.386 11.788 -402
2017.9 3,17 10.750 11.303 -553
2017.12 3,31 10.691 11.411 -719
2018.3 3,32 10.672 11.418 -746

Fonte: Notas explicativas das Demonstracgdes financeiras da Eletrobras- Elaboracao proépria

O gréfico 7 apresenta que a exposi¢do cambial liquida da Eletrobras teve seu ponto critico
em margo de 2015 quando atingiu aproximadamente R$ 6,6 bilhdes. A partir desta data, houve
uma dréstica reducdo da mesma, que passou a ser negativa em R$ 199 milhdes em dezembro
de 2016 por conta dos persistentes aumentos da divida.

GRAFICO 7: EXPOSIGAO LIQUIDA ELETROBRAS

Exposicéo Liquida da Eletrobras em milhdes de reais (mar/2013 -
mar/2018)
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CONCLUSAO

Os modelos de terceira geragdo inovaram ao introduzir a perspectiva dos balangos das
empresas para explicar crises cambiais sofridas pelos paises emergentes nos anos 90. O efeito
balanco para o caso brasileiro foi analisado por Janot, M. M., Garcia, M. G., e Novaes, W.
(2008), que estudaram a desvalorizacdo do real em 2002 e estimaram que firmas que se
encontravam com descasamento entre ativos e passivos em moeda estrangeira no ano de 2001,
reduziram seus investimentos em 8,1 pontos percentuais a mais do que as demais empresas.

Como aponta Pastore, A.C. (2017) e Rocca (2016), a desvalorizacéo sofrida pelo real no
terceiro semestre de 2015 causou um impacto significativo nas empresas ndo financeiras.
Levando em conta o €l evado grau de alavancagem das empresas, agrande exposi ¢do das dividas
em relacdo ao dolar e areduzida abertura da economiabrasileira, 0s autores ressaltam o aspecto

contracionista.

Para se protegerem de eventuais oscilagdes na taxa de cambio, empresas tem recorrido a
politicas de hedge cambial. Enquanto algumas empresas possuem um hedge natural, que é
intrinseco a sua atividade operacional, outras precisam acessar 0s mercados de derivativos
financeiros paramitigar os riscos cambiais. Além disso, esses mercados possibilitam as firmas
operarem com aavancagem, podendo ser usados para fins especulativos. Empresas como
Sadia, Aracruz e Votorantim Celulose e Papel tiveram perdas expressivas em 2008 por conta
dessas operacoes.

Tendo em vista a desvalorizacdo do cambio em 2015 e a preocupacdo cada vez maior das
empresas de fazer hedge, o presente estudo coletou dados de 124 empresas ndo financeiras
listadas em bolsa para analisar a exposi¢ao das mesmas em relacdo a moeda estrangeira. Os
resultados apontam que as empresas da amostra aumentaram suas operacoes de hedge cambial
ao longo do ano de 2015, porém ainda possuem uma exposi¢ao liquida consideravel. Mesmo
apos o choque cambial, 0 estoque de derivativos se manteve em um patamar superior ao biénio
2013-2014.

A Eletrobras possui descasamento entre ativos e passivos indexados a moeda estrangeira,
em especia ao dblar norte americano, proveniente principalmente dos créditos que tem a
receber dos contratos de financiamento com lItaipu Binacional. A exposicdo cambia da
companhia se agravou durante todo o ano de 2015 tendo seu pico no primeiro trimestre de 2015.
Ao gue tudo indica, a politica de hedge da Eletrobras teve éxito a medida que sua exposi¢éo
liquida teve uma reducdo drastica em meados de 2015. Apesar de néo ter acessado o mercado
de derivativos para se proteger, a empresa contraiu dividas em moeda estrangeira que

compensaram os recebiveis relacionados a Itai pul.
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