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RESUMO

Este artigo examina empiricamente a demanda de derivativos de cadmbio de empresas
brasileiras de capital aberto. Para tanto, construimos um banco de dados original com 23.767
contratos de swap cambial entre empresas e instituigdes financeiras em aberto em 2002. A
partir destes contratos, identificamos 42 empresas de capital aberto que fizeram hedge no
mercado de derivativos de cambio e 51 que especularam. Os dados mostram que a existéncia
de divida externa e o tamanho da empresa afetaram positivamente a probabilidade de Aedge,
enquanto as receitas de exportagdo afetaram positivamente a probabilidade de especulag@o.
Estes resultados sugerem que em periodos de grande volatilidade do cdmbio — como no ano
de 2002 — a demanda das empresas por derivativos de cadmbio estd fortemente relacionada a
motivos especulativos.



ABSTRACT

This paper examines the demand of foreign exchange derivatives of corporations in Brazil.
We build an original database with 23,767 contracts of foreign exchange swaps that were
written in 2002 between financial and non-financial companies in Brazil. These contracts
allowed us to identify 42 corporations that traded foreign exchange derivatives to hedge their
currency exposure and 51 corporations that speculated. We show that firms with dollar-
denominated debt are more likely to hedge and firms with revenues from exports are more
likely to speculate. These results suggest that in periods of high volatility of the exchange rate
— like the year 2002 — a significant part of the corporate demand for foreign-exchange
derivatives is related to speculative motives.



1. INTRODUCAO

Géczy, Minton e Schrand (1997) mostram que, em 1990, 41,4% das empresas
americanas pertencentes ao grupo da Fortune 500 utilizaram derivativos de cdmbio no ano de
1990. Estes instrumentos financeiros impdem ganhos e perdas de acordo com a variagdo da
taxa de cambio nominal. O que leva tantas firmas americanas a adicionarem este risco
cambial as suas operacdes?

O risco de um ativo isolado ndo necessariamente aumenta o risco global de uma
carteira de ativos. Ao contrario, ativos de risco como derivativos de cdmbio podem induzir
flutuagdes de caixa que anulam o risco de ativos que sejam essenciais as operagdes de uma
empresa. A esta estratégia de geréncia de risco chamamos hedge. Uma explicacdo usual para
o freqiiente uso de derivativos de cambio nos EUA &, portanto, que as firmas buscam diminuir
a volatilidade global de seus fluxos de caixa.

De fato, Géczy, Minton e Schrand (1997) mostram que firmas com alto custo de
estresse financeiro e com alta volatilidade do fluxo de caixa sdo as mais provaveis de usar
derivativos de cambio, fato que sugere que essas firmas estariam tentando se proteger de
mudangas do cambio, que induziriam perdas capazes de leva-las ao estresse financeiro.
Géczy, Minton e Schrand, no entanto, ndo tém dados que possam mostrar diretamente que o
uso de derivativos de cambio diminui o risco cambial das firmas. E possivel que, por
exemplo, esse uso responda a oportunidades de ganhos especulativos oriundas de informagdes
privadas (vide Merton (1987)). Nesta visdo, os derivativos de cdmbio podem aumentar o risco
cambial das firmas, refletindo uma demanda para fins especulativos.

Este artigo monta um banco de dados original com 23.767 contratos de swap cambial
entre empresas e institui¢des financeiras em aberto em 2002. Este banco de dados nos permite
identificar usos de derivativos de cambio tanto para fins de hedge quanto para fins de
especulagdo. Ao identificarmos estas duas demandas de derivativos, mostramos que a
existéncia de divida em moeda externa € o principal determinante da demanda por /sedge em
42 firmas brasileiras de capital aberto com contratos de derivativos de cdmbio em aberto em
2002, enquanto a razdo de exportagdes sobre receita bruta é o principal determinante da
demanda especulativa de outras 51 firmas brasileiras de capital aberto. Portanto, os dados
sugerem que em periodos de grande volatilidade do cdmbio — como no ano de 2002 — a
demanda das empresas por derivativos de cambio estd fortemente relacionada a motivos
especulativos.

Os dados deste trabalho foram organizados a partir de informag¢des confidenciais do
Banco Central do Brasil. Dados agregados disponiveis nas duas instituicdes que registram o
volume total de operagdes de derivativos de cambio no Brasil — a Bolsa de Mercadoria e
Futuros (BM&F) e a Central de Custddia de Titulos Privados (CETIP) — mostram que, entre
1999 e 2003, os contratos de trocas de juros em reais por juros em délar (swaps cambiais)
foram destacadamente o principal instrumento de derivativo de cAmbio utilizado por empresas
com operagdes no Brasil. Baseado em tal informagéo, o Banco Central do Brasil solicitou a 50
instituicdes financeiras autorizadas a operar no mercado de derivativos de cambio que
fornecessem montante, moeda, prazo, e nome de todas as empresas na contraparte dos
contratos de swap cambial em aberto no ano de 2002.

Em resposta as informagdes solicitadas pelo Banco Central, 43 instituicdes financeiras
descreveram detalhes de 23.767 contratos de swap cambial em aberto no ano de 2002, ano
este em que a taxa de cAmbio subiu de R$ 2,31 por ddlar em janeiro para R$ 3,50 por ddlar
em dezembro; uma depreciacdo de 60,0%, que em parte se deu por conta das incertezas



advindas das eleigdes presidenciais. O ano de 2002 parece ser um bom candidato, portanto,
para captar usos de derivativos de cambio tanto para fins de especulacdo quanto para fins de
hedge.

Nossos resultados mostram que, em 2002, 93 empresas de capital aberto tinham
posicdes de swap cambial em aberto. Destas 93 empresas, 51 tinham posi¢des especulativas
de swaps que aumentavam o risco cambial. Mais precisamente, das 51 firmas com posigoes
especulativas, 18 tinham posi¢des abertas em swaps contrarias as suas exposi¢cdes cambiais
operacionais (diferenca entre receitas de exportagdo em dolar e a soma de despesas de
importagdo em doélar e divida em dolar). Ou seja, empresas que, por suas exposi¢des cambiais
operacionais perderiam (ganhariam) com uma apreciagdo (depreciacdo) cambial ficaram
compradas (vendidas) em swaps, magnificando assim essas perdas cambiais. As 33 restantes
apresentaram posigdes abertas em swaps cambiais sem exposi¢do cambial operacional. Por
outro lado, das 93 empresas com contratos de swap cambial em aberto, 42 buscaram diminuir
sua exposicdo cambial. Entre as empresas que fizeram hedge, 50% se concentram no setor de
concessionarios de servigo publico e 93,2% tinham divida em ddlar.

A organizagdo do restante do artigo € a seguinte. A se¢do 2 descreve os dados e
apresenta os resultados da andlise univariada. A secdo 3 propde testes para uma andlise
multivariada e apresenta seus resultados, a secdo 4 analisa a robustez dos resultados, e por
ultimo a se¢do 5 apresenta as principais conclusdes do trabalho.

2. Os Dados.

A fonte primaria dos nossos € um banco de dados unico, constituido de 23.767
contratos de swap cambial firmados em 2002 entre 43 instituigdes financeiras e empresas nao
financeiras no Brasil. Estes contratos correspondem a cerca de 98% do volume total de swaps
cambiais negociado em 2002 de swaps cambiais. '

Para entendermos a abrangéncia do nosso banco de dados é necessario fazer uma
breve explicacdo sobre a estrutura do mercado dos derivativos de cambio no Brasil. Ha varios
tipos de derivativos de cambio utilizados pelas firmas e instituigdes financeiras: titulos
publicos indexados ao dolar, opera¢des com futuros, op¢des e contratos a termo e swaps. Nos
contratos de swap cambial, o investidor na posi¢do comprada troca juros em reais por juros
em dolares, o que implica ganhos (perdas) com uma desvalorizacdo (valorizagdo) do cambio.

A demanda primaria de titulos publicos indexados ao ddlar é feita basicamente pelas
instituicdes financeiras e estd registrada no Sistema de Liquidag¢do e Custddia de Titulos
Publicos Federais (SELIC). Os outros derivativos estdo registrados na Bolsa de Mercadorias e
Futuros (BM&F) ou na Central de Custddia de Titulos Privados (CETIP).

Os principais contratos de firmas registrados na BM&F sdo os contratos de futuro e
opcdes de dolar. Segundo dados disponiveis na BM&F, contratos de futuro de dolar s6 sdo
liquidos para vencimentos de 30 dias e seu estoque total diario em aberto foi quase sempre
inferior a 3% do estoque total aberto de swaps cambiais entre firmas e institui¢des financeiras
registrados na CETIP. Opgdes de dolar sdo ainda menos liquidas e apresentam estoques
diarios ainda menores do que os contratos de futuro de dolar.

O fato dos swaps cambiais terem sido o principal instrumento de derivativo de cambio
usado por empresas de capital aberto brasileiras pode ser em parte explicado apds uma

' 0 Banco Central solicitou inicialmente informacdes de 50 instituigdes financeiras. Algumas dessas instituicdes
foram adquiridas por outras desse grupo de 50 entre 1999 e 2003. As instituicdes financeiras compradoras
ficaram responsaveis pelas informagdes de contratos de swap cambial das instituicdes financeiras compradas.
Isto explica por que o nimero de institui¢des que responderam foi 43 e ndo 50. Os contratos de swap cambial
que ndo estdo no banco de dados, correspondentes a 2% do volume total de swaps cambiais negociados, foram
fechados por institui¢des que tiveram dificuldades técnicas em responder as solicitagdes do Banco Central.



simples observagdo dos dados. Eles mostram que um grande nimero de empresas que usaram
derivativos de cambio apresentou divida em moeda externa. Em geral, esta divida ¢ de médio
ou longo prazo com amortizagdes ou pagamento de juros feitos de forma irregular. Contratos
de futuro, op¢des ou a termo de longo prazo sdo, em geral, iliquidos ou inexistentes, surgindo
dai a necessidade delas demandarem operagdes de balcdo, como swaps, que refletem melhor o
fluxo de caixa de suas obrigacdes externas.’

O volume total negociado de swaps cambiais entre empresas e instituicdes financeiras
¢ muito superior ao volume negociado entre empresas ndo financeiras. Isto ndo ¢ um fato
peculiar do Brasil. Mian (1996) mostra que, na maioria dos paises, empresas ndo financeiras
tendem a procurar institui¢des financeiras como a outra parte em operagdes de derivativos.
Dados disponiveis na Central de Custddia de Titulos Privados (CETIP) mostram que, entre
1999 e 2003, o estoque diario de swaps cambiais entre empresas foi em média 3% do estoque
diario dos swaps cambiais realizados entre instituigdes financeiras e empresas. Entre os swaps
cambiais, aqueles em que a moeda dolar norte-americano € uma das pontas da operagdo
representam mais de noventa cinco por cento do volume total negociado.’ Portanto, o banco
de dados de swaps cambiais de dolar do Banco Central € bastante representativo da demanda
de derivativos de cadmbio de empresas no Brasil.

A andlise empirica terd como foco as empresas de capital aberto que apresentaram
posigdes abertas em swaps cambiais ao final de 2002. Juntamos a estas o seguinte grupo de
controle: todas as empresas ndo financeiras e que ndo pertencem ao mesmo grupo
econdmico." Este grupo consiste de 250 empresas que somadas aquelas que tinham posicdes
abertas em swaps cambiais ao final de 2002, 93 empresas, totalizaram uma amostra de 343
empresas’.

O painel A da tabela 1 mostra as caracteristicas financeiras de empresas que tinham
posicdes abertas e daquelas que nédo tinham. As empresas com posigdes abertas sdo maiores,
apresentam mais divida em dolar, tém maiores razdes entre as receitas externas e a receita
bruta e t€ém mais gerentes com participagdo no lucro. Em todos esses casos, a hipotese de
igualdade da média € rejeitada ao nivel de 1% de significancia. O painel B da tabela 2 mostra
que entre as empresas com posicdes abertas, aquelas com posi¢des liquidas compradas, isto &,
aquelas que ganham com a desvalorizagdo cambial, sdo empresas maiores do que aquelas com
posicdes liquidas vendidas.

Das 93 empresas da nossa amostra, 19 (5,66%) sdo multinacionais. Provavelmente,
estas empresas t€m demanda por hedge natural com fins de proteger o investimento de suas
matrizes de flutua¢des da taxa de cambio nominal. Ao retirarmos as multinacionais da
amostra, a unica diferenca é que empresas com posigdes abertas em swaps cambiais em 2002
se tornam menores, que as empresas sem posicdes abertas.

A seguir, extraimos da amostra total as empresas que t€ém exposi¢do a risco cambial,
ou seja, empresas que tém receita de exportagdo em doélar, ou despesas de importagdo em
ddlar, ou divida em ddlar, ou que pertencem a setores exportadores ou importadores
relevantes. Estes setores foram aqueles em que, ao final de 2002, o volume de exportagdo ou

% QOutras possiveis explicagdes sdo: os swaps ndo necessitam de colaterais (o que ¢ exigido na BM&F), ndo
sofrem ajustes diarios e nem tampouco precisam de desembolso inicial.

3 A grande maioria desses contratos tem prazo inferior a dois anos e na outra ponta estdo taxa de juros pré e pos-
fixadas.

* A escolha tomou por base as demonstragdes contébeis do exercicio de 2002, tornadas publicas e disponiveis na
Comissdo de Valores Mobilidrios (CVM). Escolhemos aquelas que divulgaram todas as informagdes contabeis
que precisamos.

> Cerca de 90% das empresas na amostra estdo entre as 1000 maiores empresas brasileiras em termos de receita
liquida no ano de 2002, segundo o anudrio Valor 1000 de agosto de 2003.



importagdo foi maior ou igual a 5% do volume total da balanga comercial do Brasil
(exportagdo mais importagdo). ® Essa subamostra ¢ formada por empresas que tém maiores
incentivos para fazer hedge cambial. Ela tem um total de 244 empresas.

Levando em consideracdo essa subamostra, definimos quais empresas fizeram hedge e
quais especularam. As empresas que fizeram hedge sdo aquelas em que o produto entre a
posicdo liquida aberta em swaps cambiais € o que chamamos de exposi¢cdo cambial
operacional (a diferenga entre receita em dolar e a soma de despesas de importagéo e divida
em dolar) foi menor que zero. Este produto pode ser negativo em dois casos, quando a
empresa tem exposicdo cambial operacional maior que zero e tenta se proteger de uma
valorizagdo cambial tomando posi¢des vendidas em dolar; e quando tem exposi¢do cambial
operacional menor que zero e tenta se proteger de uma desvalorizagdo cambial tomando
posigdes compradas em dolar.

As empresas que especularam foram classificadas em dois grupos. Consideramos
especulagdo reversa quando o produto entre a exposi¢do cambial operacional e a posi¢do
aberta liquida em swap cambial foi maior que zero. Este caso inclui as empresas cujo valor
diminuiria com uma desvalorizagdo cambial, mesmo assim optaram por posi¢des vendidas em
contratos de swap cambial e aquelas cujo valor aumentaria com uma desvalorizagdo cambial e
mesmo assim ficaram com posi¢cdes compradas em swaps cambiais.

Se a empresa ndo possuia exposicdo cambial operacional, ela especulou se tinha
posi¢do aberta comprada ou vendida em swap cambial. Chamamos isso de especulagdo
neutra. Este altimo tipo de posi¢do especulativa é menos confiavel, pois a empresa, a despeito
de aparentemente ndo possuir exposicdo cambial operacional, pode ter insumos ou vendas de
produtos cujos pregos t€ém quotagdo internacional, variando com o cadmbio. Mais adiante em
nossas andlises iremos controlar para essa possibilidade.

Para encontrar a posicdo liquida aberta da empresa em swaps cambiais,
transformamos todos os valores contratados em real para o dolar, utilizando a taxa de cambio
da data da operacdo. Em seguida, verificamos todas as opera¢des em aberto ao final de 2002
(compradas e vendidas) e encontramos a posi¢édo liquida da empresa como a diferenca entre o
volume total em dolar de operagdes compradas e o volume total em ddlar de operagdes
vendidas. A tabela 2 apresenta a classificacdo por setores das empresas que fizeram hedge ou
especularam, mostra a forma como fizeram (posi¢gdes compradas ou vendidas), além de
informagdes sobre a exposi¢cdo cambial operacional de cada um dos diversos setores.

O painel A da tabela 2 mostra que o nimero de empresas que especulou foi superior
ao numero de empresas que fez hedge. Entre aquelas, a quantidade de empresas neutras que
especulou foi superior a quantidade daquelas que especulou com posi¢des reversas. A grande
maioria das empresas que especularam, 44 das 51 (86,27%), tomou posi¢des compradas, o
que sugere expectativas de desvalorizacdo cambial. Isto aconteceu até mesmo em setores
predominantemente exportadores, como o de alimentos e bebidas. Quanto ao hedge, vemos
que ele foi feito apenas com posigdes compradas e feito em sua grande maioria por empresas
de um setor bastante endividado em moeda externa, o de concessiondrios de servigo publico.

Ha alguns setores onde a média da razdo entre o volume de posi¢des liquidas abertas
em swaps cambiais e o patrimonio liquido € bastante relevante. Isto aconteceu tanto no caso
do hedge (82,0% no setor de alimentacdo e bebidas) quanto no caso da especulacdo reversa
(54,0% no setor sidertrgico). Como as empresas desses setores estavam compradas em dolar,
esse fato revela, mais uma vez, a expectativa por parte das firmas de uma substancial
desvalorizagdo cambial ao longo de 2002.

® A escolha dos setores tomou por base informagdes do Departamento de Pesquisa Econdmica do Banco Central,
Divisdo de Balango de Pagamentos.



O painel B da tabela 2 mostra que a divida em doélar é freqiiente em empresas que
fizeram hedge. Apenas trés das 42 empresas, ndo tinham essa divida: duas empresas
importadoras do setor de quimica e petréleo e uma empresa importadora do setor de
eletro/eletronica. O painel C da tabela 2 mostra ademais que empresas exportadoras
predominam no caso da especulagéo reversa. Algumas dessas empresas também apresentaram
importagdo e divida em ddlar, mas em volumes inferiores a suas exportagdes. Finalmente, o
painel D da tabela 2 mostra que 79,56% das empresas que especularam ou fizeram hedge sio
empresas privadas nacionais, enquanto ha apenas 8,62% de estatais e 11,82% de
multinacionais. Isto comprova que as decisdes de hedge ou especulagdo foram
fundamentalmente tomadas por agentes domésticos.

Em resumo, os resultados apresentados na tabela 2 indicam que a demanda por
derivativos de cambio ao final de 2002 teve um forte componente especulativo.

3. Analise Multivariada

Nesta secdo, estudamos os determinantes da demanda de swaps cambiais para fins de
especulagdo ou hedge. Para tanto, seguimos Géczy, Minton e Schrand (1997) e Mian (1996) e
estimamos um modelo /ogit com a subamostra da se¢do anterior de 244 empresas com algum
tipo de exposicdo cambial. Na estimagdo relativa ao hedge, a variavel dependente € igual a um
para as empresas que fizeram hedge e zero em caso contrario. Na estimacdo referente a
especulagdo, a variavel dependente € igual a um quando a empresa especulou e zero em caso
contrario. A seguir, apresentamos as diversas variaveis de controle que utilizamos nas
regressdes, agrupadas de acordo com as diversas explicagdes teodricas tanto para o hedge
quanto para a especulagdo cambial.

3.1 Variaveis de Controle.

3.1.1 Custos de Faléncia.

Smith e Stulz (1985) argumentam que o hedge é um método pelo qual as empresas
podem reduzir a volatilidade de seu fluxo de caixa. A escolha de hedge ocorre com maior
freqiiéncia em firmas com maiores custos de faléncia ou maiores probabilidades de faléncia.

Quanto maior o nivel de alavancagem da empresa, maior a probabilidade de faléncia.
Como aproximagdo empirica para o nivel de alavancagem, seguimos Géczy, Minton e
Schrand (1997) e utilizamos a razéo do valor contabil da divida de longo prazo em relagéo ao
tamanho da firma. Esta variavel, por sua vez, foi definida, como em Graham e Rogers (2002),
como o logaritmo do total dos ativos.

Receitas de exportacdo e despesas de importagdo aumentam a exposi¢cdo cambial das
empresas, logo podem aumentar suas probabilidades de faléncia no caso de uma valorizacdo
cambial ou desvalorizagdo cambial, respectivamente. Como aproximagdes empiricas para
receitas de exportagdo e despesas de importagdo, utilizamos a razdo entre o volume de receita
externa e o total de receita bruta, e a razdo entre o total de despesas de importagdo em relagio
a receita bruta.

Da mesma forma, dividas externas, que resultam em descasamentos entre moedas dos
ativos e passivos, aumentam a exposi¢do cambial das firmas e podem implicar que
desvalorizagdes cambiais aumentem a probabilidade de faléncia. Como aproximagdes
empiricas para a divida externa da firma, utilizamos uma variavel binaria igual a um se a
empresa tiver divida em dolar e zero em caso contrario; a razdo entre o total de divida externa
de curto prazo e o logaritmo do total dos ativos; e a razdo entre o total de divida externa e o
logaritmo do total dos ativos.

Finalmente, a relagdo entre ativo circulante e passivo circulante evidencia o grau de
liquidez corrente da empresa. Empresas muito liquidas terdo menores incentivos em fazer



hedge e maiores incentivos em especular, por que, neste caso, sdo menores suas
probabilidades de faléncia.

3.1.2 Custos de Agéncia com Credores.

Myers (1977) demonstra que empresas endividadas tém incentivos distorcidos, no que
se refere as suas politicas de investimentos. De modo sucinto, a distor¢do advém da prioridade
que os credores t€ém sobre os acionistas para recebimento de fluxo de caixa gerado pelas
empresas. Dada essa prioridade, os acionistas ndo tém incentivos de aportar recursos para
investimentos cujos retornos - pela situagdo de alto endividamento - serdo provavelmente
usados para pagamento de dividas. Endividamento excessivo, portanto, pode fazer com que
projetos lucrativos ndo sejam implementados. Por sua vez, os credores antecipam o conflito
de interesses e incorporam seus custos nas taxas de juros.

Mayers e Smith (1982) mostram que o hedge reduz a probabilidade da empresa néo
cumprir suas obrigagdes, reduzindo assim a probabilidade que os investimentos sejam
distorcidos e, conseqiientemente, beneficiando os acionistas pela reducdo da taxa de juros. O
hedge, portanto, leva a politica de investimento das firmas mais proxima daquela que
maximiza o valor da firma.

Por outro lado Jensen e Meckling (1976) argumentam que empresas muito endividdas
podem escolher investimentos excessivamente arriscados. Seguindo essa linha, Géczy,
Minton e Schrand (1997) mostram que custos de agéncia com credores podem induzir as
empresas a especular. Isto pode acontecer se os acionistas virem suas agdes como opgdes
sobre o valor de uma empresa alavancada, especulando para aumentar a volatilidade do fluxo
de caixa da firma quando perto da faléncia.

Temos, entdo, duas previsdes conflitantes. Por um lado, Mayers e Smith (1982)
argumentam que empresas muito endividadas tém maior probabilidade de fazer hedge. Por
outro lado, Géczy, Minton e Schrand (1997) argumentam que empresas muito endividadas
tém maiores incentivos para especular. Para determinar qual destes efeitos prevalece,
utilizamos duas varidveis para captar custos de uma politica sub6tima de investimento: a
razdo entre o imobilizado e logaritmo do total de ativos da empresa e a razdo entre o valor de
mercado da empresa e o seu valor contabil.

Quanto maior for a razdo entre o imobilizado e o logaritmo do total de ativos, maior a
capacidade da empresa em oferecer garantias reais aos credores, garantias estas que reduzem
as perdas dos credores em estresse financeiro e, por conseguinte, reduzem os incentivos para
distorcer a politica de investimento. Portanto, uma maior razdo entre imobilizado e o
logaritmo dos ativos reduz tanto a probabilidade de sedge como de especulagio.

Em contraste, uma alta relagdo entre o valor de mercado e o valor contabil da empresa
sugere que lucros futuros (embutidos no valor de mercado das agdes da empresa) ainda nédo
tém correspondéncia no valor dos ativos existentes. Tal empresa deve ter dificuldade maior de
oferecer garantias reais para os credores compativeis com a lucratividade das oportunidades
de investimento existentes. Assim, espera-se uma relagdo positiva entre a razdo do valor de
mercado e valor contabil e a probabilidade de /edge ou especulagao.

Uma outra caracteristica da empresa relacionada ao seu custo de agéncia com credores
¢ o seu tamanho. Firmas maiores, em geral, t€m maior reputagao, fato que pode reduzir custos
de agéncia. Portanto, podemos esperar que o tamanho, definido como o logaritmo do total de
ativos da firma, diminua a probabilidade de hedge ou especulagdo da firma.

Nance, Smith e Smithson (1993) argumentam que as empresas, ao substituir divida por
acdes preferenciais, reduzem a probabilidade de faléncia, reduzindo assim o custo de agéncia,
sem precisar fazer hedge. Os autores prevéem uma relagdo negativa entre o volume de agdes
preferenciais e a probabilidade de hedge. Gécyz, Minton e Schrand (1997), ao contrério,



argumentam que ha uma relag@o positiva: firmas com mais restrigdes financeiras tendem a
adotar uma politica de investimentos subdtima. Como, segundo os autores, as agdes
preferenciais aumentam os custos financeiros, a probabilidade de sedge aumenta. Para testar
essas hipéteses, incluimos nas regressdes a razdo entre o valor contabil das agses
preferenciais e o logaritmo do total de ativos da firma.

Vamos considerar também uma outra varidvel explicativa que esté relacionada tanto a
custos de faléncia quanto ao custo de agéncia com credores: a lucratividade da firma. Ela ¢
definida como a razfo entre o lucro liquido e o patriménio liquido da empresa. Esta variavel
da a idéia da capacidade da empresa de se financiar internamente, evitando o mercado de
capitais ou empréstimos bancarios. Quanto menos a empresa precisa se financiar
externamente, menores os custos de faléncia e menor a necessidade de hedge cambial. Ou ela
pode correr mais riscos, por exemplo, especulando. Por outro lado, firmas mais lucrativas
podem estar sujeitas a maiores custos relacionados a politicas de investimento porque tém
mais projetos disponiveis a escolher, fato que sugere uma maior demanda por hedge. Sendo
assim, os impactos da lucratividade sobre as probabilidades de hedge e especulagdo sdo
incertos.

3.1.3 Informacao Assimétrica.

De Marzo e Duffie (1991) sugerem que empresas com maior assimetria de informagao
entre gerentes e acionistas auferem maiores ganhos em fazer hedge. De Marzo e Duffie estdo
preocupados com a capacidade dos acionistas em escolher suas carteiras de ativos. O hedge
reduz a volatidade do fluxo de caixa das empresas que, por sua vez, reduz as incertezas do
conjunto de informagéo dos acionistas. Conseqiientemente, os acionistas aceitam o hedge por
que este melhora suas escolhas de portfolio. Como aproximagdo empirica para a informacao
assimétrica entre gerentes e acionistas utilizamos o nimero de investidores institucionais da
empresa. A idéia é que investidores institucionais investem na aquisicdo de informagses
diminuindo a incerteza sobre o valor das firmas nas suas carteiras. Portanto, quanto maior o
nimero de investidores institucionais menor a probabilidade da firma fazer hedge.

3.1.4 Aversao ao Risco dos Gerentes ou Acionistas Controladores.

A volatilidade das remuneragdes impde custos a gerentes ou controladores avessos ao
risco. Stulz (1984) e Smith e Stulz (1985) argumentam que se os contratos 6timos de
remuneragdo de gerentes ou controladores avessos ao risco estdo relacionados a volatilidade
da receita ou fluxo de caixa da empresa, entdo essas volatilidades podem ser custosas para
eles. Se os gerentes ou controladores ndo conseguirem fazer hedge por conta propria, ou for
mais em conta para a empresa fazé-lo, entéo o hedge feito pela empresa pode aumentar o bem
estar dos gerentes. Ao mesmo tempo, Ljungqvist (1994) mostra que, em firmas altamente
endividadas, a participagdo dos gerentes ou controladores no lucro pode servir como incentivo
para eles especularem.

Usamos duas varidveis como aproximagdo da exposi¢do ao risco dos gerentes: uma
variavel bindria igual a um se o gerente tiver participacdo no lucro e igual a zero em caso
contrario; € uma outra variavel que mostra o total de remuneracdo dos gerentes. A
participag@o no lucro e a remuneragdo dos gerentes foram obtidas através das demonstragdes
contabeis das empresas disponibilizadas pela CVM.’

3.1.5 Impostos

7 . . ~ ~ ~

A literatura empirica vale-se do total de acdes ou do volume total de opc¢des sobre acdes das empresas em
poder dos gerentes para aproximar a relagdo entre a volatilidade de suas remuneragdes e o fluxo de caixa da
empresa. Estas varidveis ndo estdo disponiveis no Brasil.
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Graham e Rogers (2002) discutem o impacto dos impostos sobre os incentivos para as
empresas fazerem hedge. Dois sdo os impactos examinados. O primeiro esta relacionado ao
aumento do nivel de endividamento da empresa. Em paises em que despesas financeiras
implicam um beneficio fiscal, o hedge aumenta valor por aumentar a capacidade de
endividamento da firma e, conseqiientemente, permitir um menor pagamento de impostos.

O segundo incentivo fiscal para o hedge esta relacionado a convexidade da expectativa
de pagamento de impostos. Mian (1996) apresenta evidéncia de que o pagamento esperado de
impostos € uma funcdo convexa da geragdo de caixa da empresa. Neste caso, a desigualdade
de Jensen mostra que o hedge pode reduzir o pagamento esperado de impostos.

Para testar o impacto de impostos nas decisdes de hedge, usamos uma variavel binaria
igual a um quando a empresa paga imposto e zero em caso contrario. Espera-se que firmas
que pagam imposto tenham maior probabilidade de fazer hedge.

3.1.6 Economias de Escala.

Mian (1996) argumenta que programas de gerenciamento de risco por meio de
derivativos podem apresentar custos de iniciacdo, implementagdo ou manutengdo. Se esses
custos forem suficientemente relevantes, pode ser que a empresa ndo os utilize. Tais custos
apresentam economias de escala ligadas ao tamanho da empresa. Portanto, o tamanho da
firma — medido pelo log dos ativos — pode estar positivamente relacionado a probabilidade de
hedge ou a probabilidade de especulagio.

3.1.7 Empresas Multinacionais

Tanto nas regressdes relativas a especulacdo quanto ao hedge, vamos usar como
variavel de controle uma variavel bindria igual a um se a firma ¢ multinacional e zero em caso
contrario. Empresas multinacionais podem estar interessadas em proteger o investimento da
matriz contra flutuagdes da taxa de cambio nominal, mesmo ndo possuindo receitas de
exportagdo, despesas de importacdo ou divida em doélar. Neste caso, empresas multinacionais
deveriam ser mais provaveis de usar hedge e menos provaveis de especularem.

3.1.8 Informacio Privilegiada no Mercado de Cambio.

Empresas com receitas de exportagdo ou despesas de importacdo sio candidatas
naturais a especular com derivativos de cdmbio. Pela propria natureza de suas atividades,
essas empresas acompanham o mercado de cambio de forma regular, mantendo contato
proximo com agentes que provavelmente sdo os primeiros a captar mudancas nas tendéncias
da taxa de cambio nominal (dealers de cambio, por exemplo). Portanto, podem atuar no
mercado de cambio com base em informagdes privilegiadas. A previsdo é que empresas com
elevadas receitas de exportagdo ou despesas de importagdo tém maior probabilidade de
especular.

Adicionalmente, usamos em nossas regressdes variaveis explicativas que indicam a
participagdo das firmas em setores onde sdo mais relevantes as receitas de exportagdo ou
despesas de importagdo. Esses setores sio os mais afetados pela flutuagio cambial.® Para
verificar se essa participagdo € importante para explicar a decisdo de hedge da empresa,
incluimos varidveis bindrias iguais a um quando a empresa faz parte de um desses setores e
zero em caso contrario.”

¥ Estes setores sdo aqueles cuja participagio na soma das exportagdes e importagdes do pais ¢ maior do que 5%.
Selecionamos os setores de acordo com informagdes relativas a dezembro de 2002 e que foram disponibilizadas
pelo Departamento de Pesquisa Econdmica do Banco Central do Brasil. Esses setores sdo: Quimica e Petroleo,
Siderurgia, Transportes, Alimentos e Bebidas, Textil e Calgados, e Mineragdo e Metalurgia.

Juntamos aos setores com maior exposi¢do cambial o setor de concessionarios de servigo publico. Uma simples
observagdo dos dados que dispomos € suficiente para deixar claro que um grande nimero de empresas desse
setor realizou operagdes de swap cambial e tém divida em dolar.
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3.2 Resultados.

A tabela 3 apresenta as correlagcdes de Pearson das diversas varidveis independentes
que usamos nas estimagdes. Apenas quatro correlagdes sdo significativas a 5% e estdo
relacionadas a variavel tamanho, definida como o logaritmo do total de ativo da firma.

Passamos entdo para a andlise das probabilidades de uma firma fazer hedge ou
especular. Os resultados das estimagdes logit dessas probabilidades estdo apresentados na
tabela 4. Como mostra esta tabela, as estatisticas y° dos testes de razdo de maxima
verossimilhanga e do teste do multiplicador de Lagrange ndo rejeitam as significancias
conjuntas de todas as varidveis. Embora ndo reportados na tabela, realizamos também
diversos testes de variaveis omitidas. Em particular, incluimos termos quadrados das variaveis
independentes que ndo sejam bindrias e verificamos que os coeficientes destas varidveis
adicionais ndo sdo conjuntamente diferentes de zero.'” Estes testes indicam uma correta
especificacdo do modelo.

A coluna (A) da tabela 4 aponta a importancia da existéncia de divida externa como
fator determinante para a escolha do hedge. Em contrapartida, outros fatores ligados a
exposicdo cambial operacional, como receitas de exportagdo e despesas de importacdo, ndo
sdo significativos. O primeiro resultado € o que se esperava, contudo os dois outros s&o
inesperados.

A relagdo positiva entre a existéncia de divida em dodlar e a probabilidade de hedge é
robusta. Testes ndo relatados nas tabelas mostram que empresas endividadas em dolar dos
mais variados setores, tradeables ou non-tradeables, fizeram hedge, evitando que
desvalorizagdes da taxa de cambio nominal afetassem negativamente suas obrigacdes
financeiras e, por conseguinte, seus fluxos de caixa.

Economias de escala também afetaram positivamente a probabilidade de se fazer
hedge cambial. Empresas maiores, para as quais € menor o custo relativo de se iniciar e de se
manter programas de gerenciamento de riscos por meio de derivativos, t€ém maior
probabilidade de fazer hedge, como sugere o coeficiente positivo do tamanho da empresa.
Portanto, como empresas menores t€ém maiores custos de faléncia e maior assimetria de
informacgéo, temos evidéncias em favor da hipotese de economias de escala e contra hipdteses
centradas em informag&o assimétrica e custos de faléncia.

O fato da firma ser multinacional afetou positivamente a probabilidade de Aedge. Era o
que esperdvamos a priori, visto que, como ja argumentamos, multinacionais possuem
demanda natural para hedge.

Apesar de ndo mostrarmos os coeficientes estimados das variaveis indicadoras das
indastrias, ¢ importante relatar que a participagdo das empresas na maioria dos setores
econdmicos que selecionamos ndo foi relevante para explicar o aumento da probabilidade de
hedge. Até mesmo o coeficiente do setor de concesiondrios de servico publico, que
suspeitdvamos apriori que tivesse maior tendéncia a protecdo cambial, ndo se mostrou
significativo. Dos setores exportadores, apenas o setor de transporte afetou negativamente a
disposicdo das empresas de procurar prote¢do cambial.

Os dados ndo apontam para aversdo ao risco dos gerentes ou controladores como
determinante da escolha de hedge cambial. A participagdo nos lucros ndo foi significativa
para afetar a probabilidade de hedge cambial. Os resultados também néo sdo indicativos de
que o nivel de alavancagem das empresas afete significativamente a decisdo de hedge, como

19 Por exemplo, para a estimacio referente a probabilidade de hedge, o p-valor deste teste de variaveis omitidas é
0,40, enquanto para a estimagdo da probabilidade de especulagio o p-valor € 0,12.
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postulado pela teoria de custo de agéncia com credores. Da mesma maneira, as evidéncias ndo
suportam os modelos de informagdo assimétrica ou modelos relacionados a impostos.
Finalmente, nenhum dos coeficientes das varidaveis que sugerem oportunidades de
crescimento € significativo.

Os resultados relativos a especulacdo estdo apresentados na coluna (B) da tabela 4.
Eles mostram que as receitas de exportagdo afetaram positivamente a probabilidade de
especulagdo. Um aumento de 1% na razdo das receitas de exportacdo em relacdo a receita
bruta da empresa aumenta em 5% a probabilidade de especulagio da empresa' .

A existéncia de divida em ddlar afetou negativamente a especulacfo. Isto é bastante
razoavel, ja que a coluna (A) da tabela 4 mostra que divida externa aumenta a probabilidade
de hedge.

Além das receitas de exportagdo e da divida em dolar, apenas uma outra variavel
afetou a probabilidade da especulagdo: a participagdo das empresas no setor de transportes
(resultado ndo mostrado na tabela). Esta participacdo afetou positivamente a demanda
especulativa e é consistente com nossas analises univariadas, que mostram que as firmas
desse setor com posigdes abertas especularam, e com os resultados da estimagdo /ogit da
demanda de hedge, que mostram que a participacdo de firmas nesse setor afetou
negativamente a probabilidade de hedge.

Concluindo, podemos afirmar que, em 2002, os resultados das estimagdes logit
evidenciam que fatores de exposi¢do cambial — divida em ddlar e receitas de exportagdo —
foram os mais importantes determinantes do hedge e da especulagdo cambial, repectivamente.
A seguir, mostramos que estes resultados sdo robustos a diferentes amostras de firmas de
capital aberto, a diferentes varidveis de controle e outras técnicas econométricas.

4. Robustez dos Resultados

4.1 Excluindo Especulacio Neutra

Em nossa primeira tentativa de testar a robustez dos resultados, excluiremos as
empresas que especularam de forma neutra, ou seja, aquelas que nfo tinham exposigdes
cambiais operacionais, que continuamos a definir como a existéncia de receitas de exportacao,
despesas de importagdo ou divida em doélar, mas que assim mesmo mantinham posigdes
abertas de swap cambial. Como argumentamos anteriormente, estas empresas sdo mais
provaveis de estarem erroneamente classsificadas como empresas especuladoras. Vamos
também restringir a amostra as empresas de capital aberto com exposi¢do cambial
operacional, que continuamos a definir como a existéncia de receitas de exportacdo, despesas
de importacdo ou divida em dolar.

A tabela 5 apresenta os resultados das estimagdes logit para as duas alternativas
possiveis na amostra que exclui especulag@o neutra: hedge e expeculagdo reversa (exposi¢des
cambiais e posicdes em aberto de swap de mesmo sinal). Como na amostra inicial, as
estatisticas x> dos testes de razdo de méxima verossimilhanca e multiplicador de Lagrange
ndo rejeitam as significancias conjuntas de todas as varidveis. Realizamos, mais uma vez,
diversos testes de varidveis omitidas (termos quadrados das varidveis independentes que nao
sejam binarias) que, embora ndo relatados nas tabelas, indicam a correta especificagdo do
modelo.

Uma vez mais, a divida em dolar e o tamanho da empresa afetaram positivamente a
disposicdo das empresas em fazer hedge cambial. Ao mesmo tempo, as receitas externas

""" A variagdo marginal da probabilidade de especulagio é dada por A (z'x) (1-A(z'x))z, onde z ¢ o vetor de
coeficientes estimados, x ¢ o vetor de variaveis independentes e A ¢é a logit.
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afetaram positivamente a probabilidade de especulagdo, enquanto a existéncia de divida
externa a diminuiu.

A diferenca mais marcante nas regressdes é que a indicadora de firma multinacional
deixou de afetar positivamente a probabilidade de hedge. Entretanto, nessa amostra de 144
firmas, h4 apenas quatro multinacionais, todas com divida em ddlar. Na amostra da secdo
anterior com 244 firmas, ha, além dessas quatro, mais cinco multinacionais, todas sem divida
em dolar. O pequeno nimero de multinacionais na amostra de 144 firmas, portanto,
provavelmente explica a ndo significancia dessa indicadora na regressao.

4.2 Multinomial Logit

Na segunda tentaviva para investigar a robustez dos nossos resultados retornamos a
nossa amostra original de 343 empresas de capital aberto e estimamos uma multinomial /logit
para analisarmos simultaneamente decisdes da firma quanto ao uso de swaps cambiais. Ou
seja, consideramos simultaneamente as seguintes posi¢des: (i) neutralidade, se a firma néo
possuia posi¢do aberta em swaps cambiais; (ii) especulagdo de maneira neutra, se a firma néo
tinha exposi¢cdo cambial operacional, definida como a diferenga entre receitas de exportagdo e
a soma de despesas de importagdo e divida em ddlar, mas possuia posi¢des em aberto de
swaps cambiais; (iii) especulag@o reversa se a posicdo de swaps cambiais magnificou o risco
de exposi¢@o cambial operacional; e (iv) hedge se a posig¢do de swaps cambiais reduziu o risco
cambial operacional.

Para implementar a multinomial /ogit, consideramos os coeficientes das empresas
neutras iguais a zero, de modo a evitar problemas de identificagdo. Os coeficientes dos demais
tipos (hedge, especulagdo neutra e reversa) devem ser intrepretados como acréscimos na
probabilidade da posi¢do neutra. Os resultados da estimag@o estdo apresentados na tabela 6.

Como a tabela 6 mostra, a estatistica 3 ndo rejeita a significancia conjunta de todas as
varidveis independentes do modelo. Apesar de ndo relata-los nas tabelas, fizemos diversos
testes de varidaveis omitidas e varidveis redundantes (termos quadrados das varidveis
independentes que ndo sejam bindrias) que ndo rejeitaram a especificagdo do modelo.

Na coluna (A) da tabela 6, vemos que, mais uma vez, a existéncia de divida em ddlar
afetou positivamente a probabilidade de /hedge. Na coluna (B), vemos que as receitas externas
afetaram positivamente a probabilidade de especulagdo reversa. Quanto a especulacdo neutra,
observamos na coluna (C) que a existéncia de divida externa a afetou negativamente e as
outras variaveis ndo foram significativas, fato que € consistente com nosso temor que parte
das firmas classificadas como especulando de forma neutra podem estar demandando swaps
cambiais ndo para especularem, mas sim porque tém insumos ou receitas com pregos ligados
ao dolar.

4.3 Endogeneidade do Endividamento

Uma critica relevante aos testes empiricos realizados € que algumas variaveis
independentes, que medem potenciais incentivos para se fazer hedge ou especular, também
podem ser variaveis de escolha. Em particular, as variaveis que causam maior preocupagio
sdo aquelas relacionadas aos custos de faléncia, isto porque a escolha da estrutura de capital,
que afeta o custo esperado de estresse financeiro, é uma decisdo conjunta com a decisdo de
hedge.

Uma maneira de se minimizar este problema ¢ modelar simultaneamente as decisdes
de endividamento e hedge, tal como em Gecyz, Minton e Schrand (1997). Seguindo estes
autores, supomos que: as receitas brutas e a razdo entre o imobilizado e o logaritmo do ativo
da firma mostram a habilidade da firma em fornecer garantias, com o conseqiiente aumento da
capacidade de endividamento; a existéncia de hedge aumenta a capacidade de endividamento
por diminuir o risco de estresse financeiro; e, por ultimo, utilizamos variaveis indicadoras de
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indastrias (uma para cada oito classificagdes de industria) como forma de controlar
caracteristicas inerentes a industria de atuagdo que possam afetar os fluxos de caixas dos
credores (por exemplo, riscos regulatorios).

Por fim, novamente seguindo Gecyz, Minton e Schrand (1997), supomos que a
decisdo de hedge é explicada pelas mesmas variaveis independentes das estimagdes logit das
tabelas 4 e 5. Temos, portanto, um sistema de duas equacdes a serem estimados: a equagdo de
endividamento e a equagdo da decisdo de hedge, que estimamos por minimos quadrados em
dois estagios. A partir destas estimativas testamos restrigdes dos coeficientes dos modelos
(testes de Wald) que comprovam que, de fato, as duas equag¢des devem ser estimadas
simultaneamente.

Para poupar espago, mais uma vez, ndo apresentamos os resultados completos das
regressdes. Entretanto, vale a pena relatar que, na equagdo de endividamento, o coeficiente
estimado do hedge esperado ndo € estatisticamente significativo e que, na equagdo da decisdo
de hedge, o coeficiente do endividamento também ndo € estatisticamente significativo. Mais
importante, porém, é que, na equagdo da decisdo de hedge, os demais coeficientes tém o
mesmo sinal das varidveis que também entraram na equagdo da logit do hedge que ignorava a
endogeneidade do endividamento. Em particular, o coeficiente da existéncia de divida externa
¢ 8,75 com p-valor de 0,0, enquanto o coeficiente do logaritmo dos ativos € 2,40 com p-valor
de 0,02. Portanto, podemos afirmar que nossos resultados empiricos sobre as decisdes de
hedge nédo foram afetados por problemas de endogeneidade do endividamento.

4.4 Especulando com Posicdes Vendidas em Swaps Cambiais

Das 51 empresas que especularam, verificamos que sete o fizeram com posi¢des
abertas vendidas em swaps cambiais. Isto é curioso, considerando-se a grande expectativa de
desvalorizagdo cambial que prevaleceu em 2002. O comportamento dessas empresas &,
portanto, aparentemente bem diferente do resto das empresas com posi¢des abertas em swaps
cambiais de nossa amostra. Resolvemos, entfo, verificar se os resultados apresentados
relativos a probabilidade de especulagdo se alteram com a retirada dessas empresas da
amostra de empresas que especularam. Para tanto, refizemos as estimacdes logit relativas a
probabilidade de especulacdo das tabelas 4 e 5, e multinomial /ogit da tabela 6, e observamos
que os resultados sdo semelhantes ao que obtivemos com a amostra inicial, constituida das 51
empresas que especularam. A tabela 7 mostra que, no caso particular da amostra de empresas
com exposi¢do cambial, que diminuiu de 244 empresas para 237, o coeficiente da receita
externa passa de 4,05 (p-valor de 0,03) para 3,29 (p-valor de 0,0).

4.5 Fluxo Futuro de Receitas de Exportaciao e Despesas de Importacao

Nas analises empiricas realizadas até aqui, consideramos apenas receitas de exportagdo
e despesas de importagdo correntes, isto €, referentes apenas ao ano fiscal de 2002. Contudo, ¢
possivel que empresas exportadoras ou importadoras possam decidir especular ou fazer hedge
em um certo ano levando em conta também o valor esperado de seus fluxos futuros de
receitas de exportacdo ou despesas de importacdo. De modo a analisar esta possibilidade,
supomos que os valores esperados futuros destas receitas ou despesas sdo iguais aos valores
do ano de 2002 e descontamos o fluxo futuro, utilizando a taxa de juros SELIC média do ano
de 2002. Passamos entdo a definir as exposi¢cdes cambiais operacionais pelo valor presente
das receitas de exportacdo menos a soma da divida em ddlar e do valor presente das despesas
de importag@o. Note, entretanto, que as posicdes de hedge, especulagdo neutra e especulacio
reversa continuam a serem definidas pelo sinal do produto entre a posi¢do liquida de swaps
em aberto e a exposicdo cambial operacional.

Verificamos que a mudanga na defini¢do de exposi¢do cambial operacional ndo altera
a classificacdo de hedge, especulacdo neutra e especulagdo reversa de quaisquer das 93

15



empresas com posi¢cdes abertas em swaps cambiais. No entanto, a nova definicdo de
exposicdo cambial operacional modifica a classificagdo das posi¢cdes de nove empresas do
grupo de controle de 250 empresas que usamos.'? Tal diferenca nos levou a refazer todas as
estimagdes logit das tabelas 4, 5 e a multinomial /ogit da tabela 6, substituindo as receitas
externas e importacdes pelos valores presentes de seus valores futuros nas regressdes. Os
resultados nfo relatados s@o qualitativamente idénticos aos apresentados até aqui. No caso da
amostra com 244 empresas com algum tipo de exposi¢do cambial, por exemplo, os
coeficientes da existéncia de divida externa na estimagfio da probabilidade de hedge e das
receitas de exportagdo na estimagdo da probabilidade de especulagdo (neutra mais reversa)
continuam a serem positivos e estatisticamente significativos (3,60 com p-valor de 0,0 e 2,52
com p-valor de 0,0, respectivamente).

5. Conclusao

Géczy, Minton e Schrand (1997) mostram que, em 1990, 41,4% das empresas
americanas pertencentes ao grupo da Fortune 500 utilizaram derivativos de cdmbio no ano de
1990. Por que tantas empresas demandaram derivativos de cambio?

Para investigar esta questdo, construimos um banco de dados original constituido de
23.767 contratos de swap cambial em aberto em 2002 entre 93 empresas de capital aberto e 43
instituicdes financeiras com operagdes no Brasil. Nossos resultados mostram que destas 93
empresas com contratos em aberto, 42 demandaram swaps para fazer hedge. Ou seja, os
contratos de swap reduziram a exposi¢do das empresas ao risco cambial.

Das 42 empresas que compraram swaps para fins de hedge, todas tinham posi¢des
compradas — ganhos com desvalorizagdo cambial — 21 se concentraram no setor de
concessionarios de servi¢o e 39 tinham divida em ddlar. De fato, ao usarmos uma amostra de
244 empresas brasileiras de capital aberto para estimarmos a probabilidade de uma empresa
comprar swaps para fins de hedge em 2002, a existéncia de divida externa mostrou ser o
principal determinante desta probabilidade. Ou seja, firmas com divida em délar sdo mais
provaveis de fazer hedge.

Os dados mostram, porém, que varias empresas de capital aberto demandaram swaps
em 2002 para fins especulativos. De 93 empresas com posi¢des abertas em swaps cambiais ao
final de 2002, 51 especularam. Destas, 18 especularam aumentando o risco de suas
exposigdes cambiais operacionais. As outras 33 especularam sem ter exposicdo cambial
operacional. Constatamos também que firmas com maiores receitas de exportagdo sdo mais
provaveis de especular.

Em resumo, este trabalho sugere que em periodos de grande volatilidade do cambio —
como no ano de 2002 — a existéncia de divida em dolar € a principal determinante da demanda
por hedge cambial, e que a demanda das empresas por derivativos de cambio estd fortemente
relacionada a motivos especulativos. Este ultimo resultado sugere a seguinte pergunta: sera
que o Banco Central brasileiro deve ofertar instrumentos de cAmbio que alimentam demandas
especulativas como aconteceu em 2002?

"2 A correlagdo entre a nova e a antiga série de exposi¢des cambiais operacionais das 250 empresas no grupo de
controle é de 0,70. Enquanto que a nova série tem, em média, uma posi¢do vendida de R$ 547,00 milhdes
(posi¢@o vendida mediana de R$ 69,00 milhdes), a série anterior tem, em média, uma posi¢do vendida de R$
439,00 milhdes (posigdo vendida mediana de R$ 13,82 milhdes).
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Tabela 1. Caracteristicas Financeiras

O Painel A apresenta as caracteristicas financeiras e contabeis de empresas que demandaram swaps cambiais e das que ndo
demandaram. Entre aquelas que demandaram, no Painel B, separamos entre as que possuiam posi¢cdes compradas liquidas ao
final de 2002, isto é aquelas em que a soma das posi¢des compradas em dolar de swaps cambiais era superior & soma das
posi¢des vendidas, e as com posi¢des vendidas liquidas ao final de 2002, isto é aquelas em que a soma de posi¢des vendidas
em dolar em swaps cambiais foi superior a soma de posicdes compradas em dolar. A amostra de empresas ¢ formada de um
conjunto de 343 empresas de capital aberto ndo financeiras, que ndo sdo do mesmo grupo econdémico e que divulgaram todas
as informagdes contabeis necessarias. Todas as informagdes sdo do final do ano fiscal de 2002, e relativas as demonstracdes
contabeis que estdo disponiveis na Comissdo de Valores Mobiliarios (CVM). A existéncia de divida externa ¢ igual a um
quando a firma possui divida em ddlar e zero em caso contrario; a participag@o dos gerentes no lucro é igual a um quando os
gerentes participam do lucro e zero em caso contrario; imposto ¢ igual a um quando a empresa paga imposto € zero em caso
contrario; investidores institucionais mostra o nimero de investidores institucionais da firma; a¢des preferenciais sdo o valor
contabil das agdes preferenciais da firma. O numero de observacdes de cada caracteristica esta na segunda coluna (N). As
estatisticas t sdo apresentadas para o teste da média entre caracteristicas financeiras das diversas categorias de empresas. Os
testes supdem varidncias iguais a menos que a hipotese nula de varidncias iguais seja rejeitada a 5%. Os p-valores estdo entre
paréntesis.

Painel A: Empresas com e sem Posi¢cdes Abertas em Swaps Cambiais

Empresas com posi¢des abertas Empresas sem posicoes abertas Testes da
(A) (B) Média
Caracteristicas N Media | Mediana | DesVi0 N Media | Mediana | Desvio A-B
Financeiras Padrao Padrao
2 1,71
L og(Ativos) 93 13,99 14,0 2,42 250 12,28 12,50 2,96 (0.0)
[Existéncia de 0,23
Divida Externa 93 0,51 1,0 0,50 250 0,28 0,0 0,44 (0.0)
Receita de 0.03
Exportagdo/Receita | 93 0,04 0,0 0,18 250 0,01 0,0 0,18 (6 0)
Bruta ?
[Despesas de 0.00
Importacdo/Receita 93 0,0 0,0 0,0 250 0,0 0,0 0,04 ’
(0,48)
Bruta
Participagdo dos 0,16
Gerentes no Lucro 93 0,55 1,00 0,49 248 0,39 0,0 0,48 (0.0)
Remuneragdo dos Y Y -4.417
Gerentes (R$mil) 92 23.596 245 14897 246 28.013 0,0 276.118 (0.0)
. -0,25
fmposto 93 0,49 0,0 0,50 248 0,74 1,0 0,43 (0.0)
Imobilizado/ Y 49.502
Log(Ativos) 89 142.814 3.445 620.777 221 192.316 | 27.425 | 800.731 (0.55)
[Valor Mercado/ ” 0,27
\Valor Contabil 93 0,56 0,0 1,33 250 0,29 0,0 2,64 (0.35)
Investidores -1.062,20
Institucionais 89 80,29 0,0 280,78 246 1.142,11 0,0 17.129 (0.55)
[Acdes Prefernciais 41.273
Jlog(Ativos) 89 52.192 0,0 257.100 220 10919 0,0 63186 (0.65)
Divida de Longo . P . 90.705
razo/Log(Ativos) 92 274.079 23454 158.521 231 183.374 5.450 107.342 (0.56)
IDivida Dolar Y Y . 14.503
Total/Log(Ativos) 92 29.337 0,0 64.595 231 14..834 0,0 98.702 (0.20)
Divida Doélar Curto ” ” ” 18.088
Prazo/Log(Ativos) 92 34.640 0,0 199.793 231 16.552 4.083 33.761 (0.49)
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Painel B: Empresas com Posicoes Compradas e Vendidas em Swaps

Empresas com posicoes compradas em

Empresas com posicoes vendidas em swap

. . Testes da
swap cambial cambial Média
© D)
C,araCterlStlcas N Média Médiana Desvio N Média Mediana Desvio ¢-D
Financeiras Padrao Padrao
2,38
Log(Ativos) 81 14,32 14,27 2 12 11,94 12 3,56 (0.0)
[Existéncia de 0,12
Divida Externa 81 0,53 1 0,5 12 0,41 0,0 0,51 (0.46)
Receita de 0.02
Exportagdo/Receita 81 0,04 0,0 0,2 12 0,02 0,0 0,05 >
(0,76)
Bruta
[Despesas de 0.0
Importacdo/Receita 81 0,0 0,0 0,0 12 0,0 0,0 0,0 >
s (0.54)
ruta
Participagdo dos -0,16
Gerentes no Lucro 81 0,50 0,5 0,05 12 0,66 1 0,49 (0.40)
Remuneragdo dos A 16.183
Gerentes (R$mil) 80 27.107 130 173.604 12 1.924 390 4.065 (0.61)
-0,1
mposto 81 0,48 0,0 1 12 0,58 1 1 (0.51)
Imobilizado/ N . 196.679
Log(Ativos) 79 253.961 36.937 935.103 12 57.282 5.062 134.236 (0.47)
'Valor Mercado/ Y
Valor Contabil 81 | 085 0,0 5,16 12 1 0,08 6,73 20,15
Investidores 5,16
[nstitucionais 81 5,38 0,38 1,12 12 0,22 0,15 0,21 (0.41)
Acdes Preferenciais Y Y 27.400
1 og(Ativos) 81 40.350 0,0 200.038 12 12.950 0,00 46.000 (0.40)
Divida de longo ” ” 265.847
Prazo/Log(Ativos) 81 311.454 | 27.947 167.655 12 45.607 3.548 87.930 (0.20)
Divida Dolar 1.568
Total/Log(Ativos) 81 29.280 908 66.986 12 27.752 0,0 40.674 (0.35)
IDivida Dolar Curto ” ” ” 46.047
Prazo/Log(Ativos) 81 85.010 8.666 317.265 12 38.963 40.341 32.238 (0.75)
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Tabela 2. Hedge ou Especulacio

O Painel A apresenta as empresas com contratos de swap cambial em 2002 por tipo de posi¢do: hedge, especulagdo reversa e
especulagdo neutra. A empresa especulou quando o produto entre sua exposicdo cambial operacional, definida como a diferenca entre
receitas de exportacdo e a soma de despesas de importagdo e divida em ddlar, e suas posi¢des abertas em swaps cambiais foi menor do
que zero. A especulagdo foi reversa quando o produto das posi¢des abertas em swaps cambiais e a exposicdo cambial operacional foi
maior que zero. A especulacdo foi neutra quando a empresa ndo possuia exposi¢do cambial operacional, mas possuia posi¢des abertas
em swaps cambiais. Posi¢do Liquida/PL é o nivel médio na industria da razio entre as posi¢des liquidas em swaps cambiais e o
patrimonio liquido. O Painel B apresenta as empresas que fizeram hedge e aquelas que fizeram especulago reversa classificadas por
setores; a forma como o fizeram e se possuiam ou néo divida em ddlar. O Painel C apresenta as empresas que fizeram hedge e aquelas
que fizeram especulacdo reversa classificadas por setores; a forma como o fizeram e se possuiam ou ndo exportagdes ou importacdes em
délar. O Painel D mostra a origem do capital das empresas que fizeram hedge, ou especularam de maneira reversa ou de maneira neutra.

Painel A: Tipos de Posicdes e Exposicoes Cambiais

Hedge Especulacio Reversa Especulacio Neutra
o . . Posiciao Posicao Posiciao . . Posicao
Industrias  |Posi¢iio Liquida Lo Lo Lo Posicdo Liquida |, .
¢ q Liquida/ Liquida Liquida ¢ q Liquida | Total
PL /PL /PL
Comprada | Vendida Comprada | Vendida Comprada | Vendida
Quimica e Petrdleo 4 0 0,20 4 0 0,18 3 1 0,42 12
Alimentos e
Bebidas 4 0 0,82 3 0 0,21 3 0 0,0 10
Mineragdo e
Metalurgicas 1 0 0,79 0 0 NA 4 0 0,24 5
Equipamentos
Eletro/Eletronicos 3 0 0,10 2 0 0,21 3 0 0,84 8
Transportes 0 0 0,0 2 0 0,06 0 0 NA 2
Concessionarias de
Servig¢o Publico 21 0 0,16 0 2 0,06 12 3 0,70 38
Téxtil e Calgados 5 0 0,10 0 1 0,03 1 0 0,27 7
Siderugicas 3 0 0,42 3 0 0,54 2 0 0,12 8
Outras 1 0 0,10 1 0 0,21 1 0 0,45 3
Total (compradas +
vendidas) 42 18 33 93
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Painel B: Hedge e Especulacio Reversa — Com e Sem Divida em Dolar

Hedge Especulaciao Reversa
Industriais
Com Divida Sem Divida Com Divida Sem Divida
Comprada|Vendida|CompradaVendida|Comprada|Vendida|Comprada|Vendida|Total
Quimica e
Petroleo 2 0 2 0 2 0 2 0 8
Alimentos e
Bebidas 4 0 0 0 1 0 2 0 7
Mineragéo e
Metalurgicas 1 0 0 0 0 0 0 0 1
Equipamentos
Eletro/Eletronicos 2 0 1 0 1 0 1 0 5
Transportes 0 0 0 0 2 0 0 0 2
Concessionarias
de Servigo
Publico 21 0 0 0 0 2 0 0 23
Téxtil e Calgados 5 0 0 0 0 0 0 1 6
Siderugicas 3 0 0 0 2 0 1 0 6
Outras 1 0 0 0 1 0 0 0 2
Total (com divida
+ sem divida) 39 3 11 7 60
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Painel C: Hedge e Especulacdo Reversa -- Exportacio e Importacao

Hedge Especulacao Reversa
Industrias Exportacio Importacgio Exportacio Importacio Total
Comprada | Vendida | Comprada | Vendida | Comprada | Vendida | Comprada | Vendida
Quimica e Petroleo 2 0 2 0 4 0 4 0 12
Alimentos e
Bebidas 2 0 0 0 3 0 0 0 5
Mineragéo e
Metaltrgicas 0 0 1 0 0 0 0 0 1
Equipamentos
Eletro/Eletronicos 0 0 1 0 2 0 2 0 5
Transportes 0 0 0 0 2 0 0 0 2
Concessionarias de
Servigo Publico 0 0 0 0 0 0 0 2 2
Téxtil e Calgados 0 0 0 0 0 0 0 1 1
Sidertigicas 1 0 0 0 3 0 0 0 4
Outras 0 0 0 0 1 0 0 0 1
Total (exportagdo +
importagdo) 5 4 15 9 33
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Painel D: Hedge e Especulacdo — Origem do Capital

Origem do Capital Hedge Eslg:'g::glﬁo Especula¢io Neutra
Privada Nacional 29 16 29
Estatal 5 1 2
Multinacional 8 1 2
Total 42 18 33
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Tabela 3. Correlagdes de Pearson

Correlagdes de Pearson para as variaveis explicativas utilizadas nas estimagdes logit. As correlagdes em negrito e entre paréntesis sdo significativas a 5%. A existéncia de divida externa ¢ igual a um quando a
firma possui divida em dolar e zero em caso contrario; a participagdo dos gerentes no lucro ¢ igual a um quando os gerentes participam do lucro e zero em caso contrario; imposto € igual a um quando a
empresa paga imposto € zero em caso contrario; investidores institucionais mostra o nimero de investidores institucionais da firma; agdes preferenciais sdo o valor contabil das agdes preferenciais da firma.

Existén- |Expor- [Impor- [Ativo |Imposto |Investidor|Dividade |Imobilizado |Log(ativos) |Valor de Mercado |Participagdo |Lucratividade |Divida em Divida em Dolar
cia de tagdo / (tagdo / |Circu- es Institu- |Longo / Log(ativos) / Valor Contabil |nos Lucros Dolar Total /  |C.P./ Ativo
Divida |Receita|Receita|lante cionais  |Prazo/ Ativo
Externa |Bruta |Bruta |/Passi- Log(ativos)
Vo
Circu-
lante
Exportagdo / 0,01
Receita Bruta
Importagdo / -0,08| 0,10
Receita Bruta
Ativo -0,04| -0,02| -0,01
Circulante
/Passivo
Circulante
-0,05| 0,16] -0,04| 0,01
Imposto
Investidores 0,06/ -0,02| -0,01| -0,01 0,07
Institucionais
Divida de -0,04| 0,00 -0,02( -0,02 -0,11 -0,01
Longo Prazo /
Log(ativos)
Imobilizado / 0,08 0,01 -0,02| -0,02 0,00 -0,01 0,28
Log(ativos)
Log(ativos) 0,34)] 0,13] -0,06] -0,09 0,01 0,04 (0,9 0,33)
Valor de -0,01| 0,00] -0,01| 0,07 0,12 0,01 -0,02 0,00 0,05
Mercado /
Valor Contabil
Participagio 0,12| 0,06 -0,07| -0,01 0,07 0,08 -0,05 -0,05 0,03 0,01
dos Gerentes
nos Lucros
Lucratividade 0,07| -0,01] -0,01| -0,01 0,06 0,00 0,01 0,03 0,08 0,02 0,07
Divida em 0,09| -0,02| -0,01| -0,01 -0,08 0,01 -0,01 -0,02 -0,13 -0,01 -0,06 0,00
Dolar Total /
log(Ativos)
Divida em 0,06/ -0,03| -0,01| -0,02 -0,14 -0,02 -0,04 -0,04 (-0,43) -0,02 -0,16 -0,02 0,43
Dolar C.P./
Ativo
Remuneragio -0,03| -0,02| -0,01| -0,01 0,06 0,40 -0,02 -0,01 0,06 -0,01 0,11 -0,01 -0,01 -0,02
dos Gerentes
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Tabela 4. Estimacgdes Logit: Empresas com Exposi¢cao Cambial

Regressoes logit, respectivamente da probabilidade da empresa fazer hedge e da probabilidade da empresa especular. A
amostra inclui 244 empresas que selecionamos nas demonstragdes contabeis de 2002 e que estdo sujeitas a algum tipo de
risco relacionado a exposi¢do cambial. Essas empresas ou tem receita em ddlar, despesas de importagdo em ddlar, divida em
dolar, apresentaram posigdes abertas em swaps cambiais ou participam de setores industrias que sdo mais afetados pela
exposicdo cambial. Exposicdo cambial operacional ¢ a diferenga entre receitas de exportacdo e a soma de despesas de
importacdo e divida em dolar. As empresas que fizeram hedge foram aquelas em que o produto de sua exposicdo cambial
operacional pela posi¢do aberta liquida em swaps cambiais ao final de 2002 foi menor do que zero. As empresas especularam
se o produto das suas exposi¢des cambiais operacionais com as posigdes abertas liquidas em swaps ao final de 2002 foi maior
do que zero ou se possuiam posi¢des abertas liquidas em swaps, mas ndo possuiam exposi¢cdes cambiais operacionais. A
existéncia de divida externa ¢ igual a um quando a firma possui divida em ddlar e zero em caso contrario; a participagdo dos
gerentes no lucro ¢ igual a um quando os gerentes participam do lucro e zero em caso contrario; imposto é igual a um quando
a empresa paga imposto e zero em caso contrario; investidores institucionais mostra o nimero de investidores institucionais
da firma; a¢des preferenciais sdo o valor contabil das agdes preferenciais da firma; e multinacional ¢ igual a um quando a
empresa ¢ multinacional e zero em caso contrario. Estamos controlando também pelas variaveis indicativas dos seguintes
setores industriais: Alimentos/Bebidas, Quimica/Petoleo, Siderurgia, Transporte, Mineragdo, Eletro/Eletronico, Téxtil e
Concessionarios de Servico Publico. As estatisticas dos testes de maxina verossimilhanca e multiplicador de Lagrange testam
as significancias conjuntas das variaveis. Os erros padrdes robustos foram calculados utilizando-se Huber-White. Abaixo dos
coeficientes estimados e das estatisticas 7, entre paréntesis, estdo os p-valores.

Variavel Dependente
Variaveis Independentes Hedge Especulacao
A) (B)
-8,99 -1,58
[Constante (0,0) (0,39)
2,79 -3,19
[Existéncia de divida em dolar (0,0) (0,0)
0,36 0,13
[Log(Ativos) (0,03) (0,30)
-7,02 4,05
[Receita Externa/Receita Total (0,42) (0,03)
251 517,22
Tmportacdo/Receita Total (0,22) (0,10)
0,24 0,36
[Participacdo dos Gerentes no Lucro (0,71) (0,52)
0,0 0,0
[Remunerag@o Total dos Gerentes (0,01) (0,63)
-0,77 -0,29
Imposto (0,17) (0,62)
0,0 0,0
[Ativo Circulante/Passivo Circulante (0,93) (0,43)
0,0 0,0
Imobilizado/Log(Ativos) (0,04) (0,58)
0,06 -0,016
[Valor de Mercado/Valor Contabil (0,13) (0,74)
0,0 0,0
[Acdes Preferenciais/Log(Ativos) 0,10 (0,41)
0,07 -0,03
[Lucro Liquido/Patrimonio Liquido (0,50) (0,67)
1,75 -0,32
[Multinacional (0,08) (0,69)
-0,002 -0,0004
Investidores Institucionais (0,24) (0,84)
0,0 0,0
IDivida Longo Prazo/log(ativos) (0,0) (0,95)
Dummies de Industrias controladas controladas
IRazdo Maxima Verossimilhanga 106,96 111,88
'(22) 0,0 (0,0
[Multiplicador de Lagrange 68,32 70,76
’(22) (0,0) (0,0)
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Tabela 5: Estimacdes Logit para Hedge e Especulacao Reversa

Regressodes logit, respectivamente da probabilidade da empresa fazer hedge e da empresa especular de forma reversa.
Especulacdo reversa ¢ definida por produto positivo entre a posi¢do aberta em swaps cambiais e a exposicdo cambial
operacional, definida como a diferenga entre receitas de exportagdo e a soma da divida em dolar e das de despesas de
importagdo. As empresas que fizeram /edge foram aquelas em que o produto de sua exposi¢do cambial operacional pela
posi¢do liquida em swaps cambiais foi menor zero. A amostra inclui 144 empresas com exposi¢do cambial, ou seja, empresas
que tem receita em ddlar, despesas de importacdo em ddlar ou divida em dodlar. A existéncia de divida externa ¢ igual a um
quando a firma possui divida em dolar e zero em caso contrario; a participagdo dos gerentes no lucro ¢ igual a um quando os
gerentes participam do lucro e zero em caso contrario; imposto ¢ igual a um quando a empresa paga imposto e zero em caso
contrario; investidores institucionais mostra 0 nimero de investidores institucionais da firma; a¢des preferenciais sdo o valor
contabil das agdes preferenciais da firma, multinacional ¢ igual a um quando a empresa ¢ multinacional e zero em caso
contrario. Estamos controlando também pelos seguintes setores industriais: Alimentos/Bebidas, Quimica/Petdleo, Siderurgia,
Transporte, Mineracdo, Téxtil e Calgados e Concessionarios de Servigo Publico. As estatisticas dos testes de maxina
verossimilhanga e multiplicador de Lagrange testam a significancia conjunta das varidveis dependentes. Os erros padrdes
robustos foram calculados utilizando-se Huber-White. Abaixo dos coeficientes estimados e das estatisticas %>, entre
aréntesis, estdo os p-valores.

Variavel Dependente
Variaveis Independentes Hedge Especulacdo Reversa
(A) (B)
-30,50 -25,00
Constante (0,02) (0,04)
5,59 -3,45
[Existéncia de Divida Externa (0,10) (0,01)
1,89 1,67
og (ativos) (0,02) (0,04)
-26,24 8,63
Receita Externa /Receita Total (0,44) (0,0)
63,82 -18,51
Importacdo /Receita Total (0,80) (0,18)
-2,65 1,56
Participacdo dos Gerentes no Lucro (0,07) (0,31)
0,0003 -0,0003
Remuneracdo Total dos Gerentes (0,16) (0,02)
-6,73 1,06
Imposto (0,0) (0,18)
0,0 0,0
Divida de Longo Prazo/Log(Ativos) (0,09) (0,82)
0,18 -1,51
Ativo Circulante/Passivo Circulante (0,49) (0,07)
0,0 0,0
Imobilizado/Log(Ativos) (0,49) (0,14)
-0,86 1,06
[Valor de Mercado/Valor Contabil (0,45) (0,04)
0,0 0,0
[Acdes Preferenciais /log(Ativos) (0,53) (0,56)
0,10 -0,29
Lucro Liquido/Patrimdnio Liquido (0,67) (0,13)
-1,68 2,85
Multinacional (0,44) (0,13)
-0,0007 0,0005
Investidores Institucionais (0,27) 0,7)
[Dummies de Indstrias controladas controladas
Razdo Maxima Verossimilhanca 141,64 65,18
1°(22) (0,0 (0,0)
Multiplicador de Lagrange 54,72 53,28
(£(22) 0.0 0.0
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Tabela 6: Multinomial Logit

Regressdo Multinomial Logit relativa & amostra completa com 343 empresas. Essa amostra inclui todas as empresas que
selecionamos nas demonstracdes contabeis de 2002 e que apresentam posi¢des abertas em swaps cambiais. Houve quatro
situagdes observadas: a empresa fez hedge, especulou, foi neutra ou foi neutra e especulou. Uma empresa fez hedge
(especulou) se possuia posicdes abertas em swaps cambiais e exposicdo cambial operacional, definida como a diferenca entre
receitas de exportacdo e a soma de despesas de importagdo e divida em dolar, e se o produto dessa exposi¢do e de suas
posi¢des foi menor (maior) do que zero. A empresa foi neutra se ndo tinha exposi¢do cambial operacional nem tampouco
posigdes abertas em swaps cambiais. Uma empresa especulou sendo neutra se ndo possuia exposicdo cambial operacional,
mas possuia posi¢des abertas em swaps cambiais. A existéncia de divida externa ¢ igual a um quando a firma possui divida
em dodlar e zero em caso contrario; a participagdo dos gerentes no lucro ¢ igual a um quando os gerentes participam do lucro e
zero em caso contrario, imposto ¢ igual a um quando a empresa paga imposto € zero em caso contrario;, investidores
institucionais mostra 0 numero de investidores institucionais da firma; a¢des preferenciais sdo o valor contabil das agdes
preferenciais da firma; multinacional ¢ igual a um quando a empresa ¢ multinacional e zero em caso contrario. Estamos
também controlando pelos seguintes setores industriais: Alimentos/Bebidas, Quimica/Petoleo, Siderurgia, Transporte,
Mineragdo, Téxtil e Concessionarios de Servico Publico. Os erros padrdes robustos foram calculados utilizando-se Huber-
White. Apresentamos abaixo dos coeficientes e da y* entre paréntesis, os p-valores. Apresentamos os resultados para as
seguintes situacdes./iedge, especulagdo reversa e especulag@o neutra.

Variaveis Dependentes
Especulacio
Hedge Reversa Especula¢io Neutra
Variavel Independente (A) (B) ©)
-4,03 -6,3 -1,32
[Constante (0,05) (0,05) (0,26)
2,26 -0,43 -2,42
[Existéncia de Divida Externa (0,0) (0,53) (0,0)
-1,80 9,50 -1,47
[Receita Externa /Receita Total (0,77) (0,0) (0,85)
0,44 -11,79 -4,05
Importacdo /Receita Total (0,93) (0,49) (0,65)
0,51 0,97 0,63
IParticipacdo dos Gerentes no Lucro (0,21) (0,11) (0,15)
0,25 0,54 0,12
[Log(Ativos) (0,28) (0,13) (0,53)
0,0 0,0 0,0
[Remuneragdo dos Gerentes (0,83) (0,78) (0,52)
-0,5 -0,17 -1,74
Imposto (0,19) (0,79) (0,0)
0,0 0,0 0,0
[Divida de Longo Prazo/Log(Ativos) (0,88) (0,66) (0,71)
0,0 0,0 0,0
Ativo Circulante/Passivo Circulante (0,86) (0,84) (0,74)
0,0 0,0 0,0
Imobilizado/Log(Ativos) (0,57) (0,66) (0,88)
0,033 0,07 0,04
[Valor Mercado/Valor Contabil (0,99) (0,42) (0,62)
0,0 0,0 0,0
[Acdes Prefenciais/Log(Ativos) (0,93) (0,96) (0,11)
0,002 0,004 0,0
[Lucro Liquido/Patriménio Liquido (0,99) (0,99) (0,99)
0,99 1,99 1,38
Multinacional (0,47) (0,08) (0,30)
0,0 0,0 0,0
Investidores Institucionais (0,77) (0,99) (0,98)
[Dummies de Industrias controlados controlados Controlados
Teste de significancia conjunta 130,55
(75) 0.0)

28



Tabela 7. Especulando apenas com Posicdes Compradas: Empresas com
Exposi¢cao Cambial

Regressoes logit, respectivamente da probabilidade da empresa fazer hedge e da probabilidade da empresa especular. A
amostra inclui 237 empresas que selecionamos nas demonstragdes contabeis de 2002 e que estdo sujeitas a algum tipo de
risco relacionado a exposi¢do cambial. Essas empresas ou tem receita em ddlar, despesas de importagdo em dolar, divida em
dolar, apresentaram posigdes abertas em swaps cambiais ou participam de setores industrias que sdo mais afetados pela
exposicdo cambial. Exposicdo cambial operacional ¢ a diferenga entre receitas de exportacdo e a soma de despesas de
importagdo e divida em dolar. S6 estamos considerando empresas com posi¢cdes abertas liquidas em swaps cambiais
compradas em dolares. As empresas que fizeram hedge foram aquelas em que o produto de sua exposi¢do cambial
operacional pela posi¢do aberta liquida em swaps cambiais ao final de 2002 foi menor do que zero. As empresas especularam
se o produto das suas exposi¢cdes cambiais operacionais com as posigdes abertas liquidas em swaps ao final de 2002 foi maior
do que zero ou se possuiam posi¢des abertas liquidas em swaps, mas ndo possuiam exposi¢cdes cambiais operacionais. A
existéncia de divida externa ¢ igual a um quando a firma possui divida em ddlar e zero em caso contrario; a participagdo dos
gerentes no lucro € igual a um quando os gerentes participam do lucro e zero em caso contrario; imposto é igual a um quando
a empresa paga imposto e zero em caso contrario; investidores institucionais mostra o numero de investidores institucionais
da firma; a¢des preferenciais sdo o valor contabil das agdes preferenciais da firma; e multinacional ¢ igual a um quando a
empresa ¢ multinacional e zero em caso contrario. Estamos controlando também pelas variaveis indicativas dos seguintes
setores industriais: Alimentos/Bebidas, Quimica/Petoleo, Siderurgia, Transporte, Mineragdo, Eletro/Eletronico, Téxtil e
Concessionarios de Servigo Publico. As estatisticas dos testes de maxina verossimilhanca e multiplicador de Lagrange testam
as significancias conjuntas das varidveis. Os erros padrdes robustos foram calculados utilizando-se Huber-White. Abaixo dos
coeficientes estimados e das estatisticas ¥, entre paréntesis, estdo os p-valores.

Variavel Dependente
Variaveis Independentes Hedge Especulacio
(A) (B)
-10,79 -1,40
[Constante (0,0) (0,18)
3,60 -2,70
[Existéncia de divida em dolar (0,0) (0,0)
0,12
(Sg) (0,09)
Log(Ativos) ?
-24,35 3,29
[Receita Externa/Receita Total (0,18) (0,0)
3,40 -319,92
Importacdo/Receita Total (0,14) (0,22)
-0,09 0,14
[Participacdo dos Gerentes no Lucro (0,89) (0,69)
0,002 0,0
[Remuneragdo Total dos Gerentes (0,0) (0,70)
-1,04 -0,48
Imposto (0,08) (0,14)
0,0 0,0
Ativo Circulante/Passivo Circulante (0,91) (0,06)
0,0 0,0
Tmobilizado/Log(Ativos) (0,0) (0,77)
0,07 -0,19
[Valor de Mercado/Valor Contabil (0,11) (0,50)
0,0 0,0
[A¢des Preferenciais/Log(Ativos) (0,06) (0,07)
0,10 -0,01
[Lucro Liquido/Patriménio Liquido (0,89) (0,78)
1,76 0,14
[Multinacional (0,09) (0,82)
-0,0022 0,82
Investidores Institucionais (0,23) (0,22)
0,0 0,0
[Divida Longo Prazo/log(ativos) (0,0) (0,77)
Dummies de Industrias controladas controladas
IRazdo Maxima Verossimilhanga 102,56 104,77
x’(22) 0,0) (0,0)
[Multiplicador de Lagrange 65,32 67,76
’(22) (0,0) (0,0
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