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O ENDIVIDAMENTO DAS EMPRESAS EM MOEDA ESTRANGEIRA E
O REGIME CAMBIAL

José Luiz Rossi Janior*

Este trabalho analisa a relagéo entre o endividamento em moeda estrangeira e o regime cambial para um
painel de empresas brasileiras no periodo 1996-2004. Utilizando um modelo desenvolvido por Holmstrom
e Tirole (1997) e estendido por Martinez e Werner (2002), o trabalho testa se o regime de cdmbio fixo,
devido a existéncia de garantias implicitas ofertadas pelo governo, viesou o endividamento das empresas
para a direcdo de divida denominada em moeda estrangeira. Também é testada a hipétese de que o
regime de cambio flexivel levou as empresas a considerarem seriamente sua exposicdo cambial,
incrementando suas atividades de gerenciamento de risco. Os resultados apresentados confirmam ambas
as hipateses, indicando a existéncia de um relacionamento entre a politica financeira das empresas e o
regime cambial do pais.

1 INTRODUCAO

Crises financeiras recentes' mostraram que pafses emergentes sio muito vulne-
rdveis a mudancas no fluxo internacional de capitais. Nesses paises, a perfodos
de relativa tranqiiilidade, caracterizados pela entrada de capitais e pelo cresci-
mento da economia, seguem-se periodos com saidas de capitais e crescimento
pifios, muitas vezes levando a drdsticas recessoes, com graves conseqiiéncias
para o bem-estar da sociedade.?

Embora exista um consenso entre os economistas sobre a necessidade de
esses paises adotarem medidas para reduzir sua vulnerabilidade com relagao ao
fluxo externo de capitais, nio hd consenso sobre o papel do regime cambial
nesse processo. No centro do debate, hd o fato de que nesses paises uma grande
propor¢do do passivo — tanto do setor publico quanto do setor privado — estd
denominada em moeda estrangeira. Esse fato ndo sé criaria um ambiente mais
suscetivel a mudangas no humor do mercado financeiro internacional, como
faria com que desvalorizagbes da moeda doméstica gerassem um colapso na
economia local, principalmente pelo efeito perverso no balango das empresas.® ¢

* Pesquisador do Ibmec/SP.
1. Asia (1997), Russia (1998), Brasil (1999 e 2002), Turquia (2000) e Argentina (2001).
2. Aliteratura em financas internacionais denomina esse fenémeno sudden-stop.

3. E extensa a lista de trabalhos que analisam o relacionamento entre a divida denominada em moeda estrangeira, crises cambiais e o
funcionamento da economia. Exemplos sdo Aghion, Bachetta e Banerjee (2000), Cespedes, Chang e Velasco (2002) entre outros.

4. Mesmo entre politicos ha uma forte preocupagao sobre o grau de endividamento em moeda estrangeira e a vulnerabilidade a choques
externos. "E importante que todos percebam que o Brasil ainda € uma economia vulneravel. Nés somos vulneraveis porque devemos muito
e uma fracdo desta divida esta em délares.” (Presidente Luis Inacio Lula da Silva, em entrevista a O Globoem 30/03/2004).
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Uma hipétese discutida na literatura de finangas internacionais seria a de
que regimes de cAmbio fixo levariam a um aumento da vulnerabilidade externa
dos paises, pois, devido a presenga de garantias (explicitas ou implicitas) dadas
por parte do governo, induziriam as empresas a desconsiderar seu risco cambial,
viesando seu endividamento para a dire¢do da divida expressa em moeda es-
trangeira.’ Jd4 o regime de cAmbio flexivel ajudaria os paises a reduzir sua
vulnerabilidade, pois levaria credores e devedores a tomar seriamente sua expo-
si¢do cambial, implementando politicas de gerenciamento de risco, e isso levaria
a uma redugo de sua divida denominada em moeda estrangeira e/ou a0 aumento
de suas atividades de protegao (bedging).

Por outro lado, a teoria do “pecado original” (original sin)® argumenta
que, independentemente do regime cambial, paises emergentes sempre serdo
vulnerdveis a choques externos. Considerando-se que o mercado financeiro in-
ternacional jamais daria empréstimos na moeda nacional, bem como o fato de
que a maior parte da receita das empresas estd denominada na moeda local, a
conseqiiéncia é que os descasamentos nos balancos sejam inevitdveis. Impor-
tante realcar que Eichengreen ¢ Hausmann (1999) enfatizam que a questao do
pecado original estaria ligada & maneira como o mercado financeiro funciona, e
nio a politicas domésticas. Portanto, a escolha do regime cambial nio teria
influéncia sobre a vulnerabilidade do pais.

Na mesma linha, Calvo e Mishkin (2003) argumentam que a construgio
de institui¢bes econdmicas sauddveis seria a chave para a reducio da
vulnerabilidade e que a escolha do regime cambial seria de segunda ordem de
importincia na questao da redu¢ao da vulnerabilidade externa do pais.”

Uma vez que a literatura tedrica nio alcangou um consenso, a resposta
para essa questao deve ser empirica, como apontam Eichengreen e Hausmann
(1999), “(...) gathering survey (and other) data on hedged and unhedged
exposures and analyzing their determinants should be a high priority for
academics”. Este trabalho analisa essa questao utilizando uma amostra de em-
presas brasileiras nao-financeiras no perfodo 1996-2004. O periodo inclui um
subperiodo no qual o pais adotou um sistema de cAmbio quase fixo (1996-

1999), ¢ um periodo de cAmbio flutuante (1999-2004).

Através da utilizagao de um modelo desenvolvido por Holmstrom e Tirole
(1997) e estendido por Martinez ¢ Werner (2002), o trabalho confirma a
existéncia de um relacionamento entre a politica financeira das empresas e o

5. Para maiores detalhes, ver Dooley (1997), Burnside, Eichembaum e Rebelo (1999), Schneider e Tornell (2003), Corsetti, Pesenti e Roubini
(1998; 1999).

6. Expressao criada por Eichengreen e Hausmann (1999).

7. Os autores consideram a possibilidade de haver um relacionamento entre a escolha do regime cambial e o aprimoramento das instituices.

2 29/05/07, 17:06



T ‘ Rossi.pmd

0 endividamento das empresas em moeda estrangeira e o regime cambial 3

regime cambial. Os resultados mostram que o regime de cAmbio fixo gerou
descasamentos no balango das firmas, viesando o endividamento destas para a
dire¢ao de divida denominada em moeda estrangeira. Por outro lado, o regime
de cAmbio flutuante possibilitou a redu¢do de tais descasamentos através de
uma redugio no endividamento em moeda estrangeira das firmas e de um
aumento nas atividades de prote¢ao (hedging), implicando que as empresas
passassem a tratar mais seriamente sua exposi¢ao cambial.

O trabalho foi ordenado da seguinte maneira: na segdo 2, descreve-se a
literatura que analisa o relacionamento entre o regime cambial e a politica
financeira das empresas. Na segao 3, discutem-se os dados utilizados; o modelo e
o resultado das estimagdes sao mostrados na se¢ao 4; e a se¢ao 5 apresenta as
conclusoes.

2 REGIME CAMBIAL E A POLITICA FINANCEIRA DAS EMPRESAS

A literatura em finangas internacionais indica a possibilidade de que garantias
(explicitas ou implicitas) do governo relacionadas ao regime cambial venham a
viesar a politica financeira das empresas para a diregao de divida denominada
em moeda estrangeira. Em especial, o regime de cAmbio fixo viesaria a politica
financeira das empresas para a diregdo de divida em moeda estrangeira; jd o
regime de cAmbio flexivel levaria a uma preocupagio maior das empresas com
seu risco cambial.

Dooley (1997), no espirito dos modelos de primeira geracao de crises
cambiais, identifica as crises financeiras como sendo causadas pelo conflito
existente entre o desejo do governo de segurar o passivo financeiro dos cidadaos
e o de manter reservas como forma de auto-seguro. De acordo com o autor, o
regime de cAmbio fixo seria uma maneira fécil de proteger os investidores contra
perdas, servindo assim como uma garantia implicita.

Burnside, Eichembaum e Rebelo (1999) constroem um modelo no qual
garantias implicitas induzem firmas e intermedidrios financeiros a tomar em-
préstimos em moeda estrangeira, mas sem se protegerem contra o risco cambial.

~ A . .
b
De acordo com os autores, os agentes nio tém incentivos para se proteger
porque o valor esperado dessa estratégia seria nulo. No caso de nao haver uma
desvalorizagdo, a protegao geraria perdas devido ao seu custo; j4 no caso de uma
desvalorizagdo, o governo confiscaria os lucros derivados das atividades de pro-
tegdo. Os autores mostram ainda que #) retiradas as garantias implicitas, seria
6timo para as firmas protegerem-se completamente contra o risco cambial e 6)
que, como resultado das garantias do governo, os bancos reduziriam suas taxas
de juro, gerando um boom na economia, mas a redu¢io geraria também um
sistema bancdrio fragilizado e, posteriormente, levaria a uma crise financeira.
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Garantias implicitas também estao presentes em Corsetti, Pesenti e Roubini
(1999). No modelo, as garantias levariam a um alto endividamento, traduzido
em uma trajetoria insustentdvel do déficit em transagdes correntes. Considerando
que pacotes de ajuda pelo governo sio custosos, os especuladores prevéem a
necessidade da utilizagio dos ganhos de senhoriagem pelo governo, o que causaria
o colapso da moeda.

Schneider e Tornell (2003) enfatizam o papel de diferencas setoriais e
garantias governamentais na explicagio de assimetrias de comportamento entre
os diferentes setores.® Os autores destacam a dicotomia entre o setor de bens
comercializdveis e o de nao-comercializéveis. No modelo, dadas a possibilidade
de ajuda pelo governo e a inabilidade do setor de bens nao-comercializdveis em
manter um comprometimento do pagamento de sua divida, descasamentos de
moeda no balanco das firmas surgiriam endogenamente, considerando que
credores externos iriam, nessa situagio, estender crédito para o setor de nao-
comercializdveis. Esses descasamentos levariam, segundo o modelo, a ocorréncia
de crises cambiais auto-realizdveis. Novamente, sem as garantias do governo, as
empresas nao teriam incentivos para a gerag¢ao de descasamentos no balango, jd
que, com a presenga de custos de faléncia, as firmas iriam preferir proteger-se
contra o risco cambial. Os autores mostram que, sob o regime de cAmbio fixo,
firmas do setor de bens nio-comercializdveis crescem mais rapidamente através
do relaxamento de suas restricoes financeiras, mas no momento de uma desva-
lorizagao, essas companhias terao graves problemas em seus balangos.’

Embora pequena, a literatura empirica sobre o relacionamento entre a
escolha do regime cambial e a vulnerabilidade externa dos paises/empresas
apresenta conclusdes contraditdrias. Martinez ¢ Werner (2002) evidenciam
que o regime de cAmbio fixo no México viesou o comportamento das firmas
para a diregdo de divida expressa em moeda estrangeira; jd Arteta (2002) aponta,
em uma amostra de paises, que a dolarizacdo dos depdsitos bancdrios é maior
sob o regime de cAmbio flutuante, enquanto a dolarizagao do crédito nao parece
ser diferente sob os diferentes regimes. Portanto, o autor nao encontra evidéncia
de que o regime de cAmbio fixo reduziria o descasamento cambial.

3 DADOS

A economia brasileira constitui um perfeito experimento natural para analisar
o papel desempenhado pelo regime cambial na determinagio da politica fi-
nanceira das empresas. O trabalho obtém dados de duas fontes principais: o

8. Bris e Koskinen (2002) também enfatizam o papel das diferencas setoriais na explicacdo de crises cambiais. Segundo a visdo dos autores, a
crise seria uma tentativa do governo de salvar os exportadores, dadas a sua alta alavancagem e a baixa lucratividade sob o regime de cambio fixo.

9. Os autores argumentam que esse fato explicaria o boom observado no setor de bens ndo-comercializaveis antes das crises recentes.
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sistema Economdtica de andlise e o balango anual das firmas. O Economdtica
fornece dados sobre o mercado aciondrio e dados contdbeis para todas as com-
panhias de capital aberto. Também sio coletados dados diretamente dos balangos
anuais das empresas, caso a informagio nio esteja disponivel ou para verificar sua
qualidade. Sao utilizados dados de uma amostra de 145 empresas nao-financeiras
no perfodo 1996-2004. Essas empresas estavam na amostra em 1996 e nela
permaneceram até 2004. Adota-se esse procedimento para que haja uma com-
paragdo entre a politica financeira sob os dois regimes cambiais. No caso de a
empresa ter subsididrias com capital aberto, utilizou-se o balan¢o consolidado
das empresas; portanto, os dados correspondem a um total de 165 empresas.'
A descricao das varidveis utilizadas no texto estd localizada no apéndice.

Uma vantagem deste trabalho em relagio aos anteriores aqui mencionados
¢ que dados sobre o uso de derivativos de moeda também estao disponiveis a
partir de 1996, o que nos dd uma melhor figura sobre o descasamento no
balango das empresas e sobre o impacto do regime cambial na politica finan-
ceira delas."

O uso de derivativos e a divida em moeda estrangeira estio disponiveis no
balango anual das empresas nas notas explicativas. O total da divida em moeda
estrangeira estd localizado no item empréstimos e financiamentos e o uso de
derivativos encontra-se no item instrumentos financeiros. Nao hd informagio
sistemdtica sobre as vendas no mercado externo. Muitas vezes essa informagao
¢ encontrada em conjunto com o total de vendas, algumas vezes encontra-se
nos comentdrios aos investidores ou nas notas explicativas. Caso alguma em-
presa tenha mencionado que é exportadora ou que usa derivativos, mas nao
forneceu o valor total (notacional), é que ela foi contatada diretamente através
de correio eletronico. No final, somente sete empresas mencionaram que sao
exportadoras ou que utilizam derivativos, nao tendo informado os valores totais,

sendo retiradas da amostra.

A tabela 1 mostra um resumo da estatistica das principais varidveis utili-
zadas no trabalho. Os dados da tabela 1 mostram que houve mudancas no
padriao do endividamento em moeda estrangeira das empresas brasileiras no
periodo. O nimero de empresas com divida em moeda estrangeira cresceu até
1998, alcangando o seu dpice nesse ano. Em 1999, houve uma queda e uma
relativa estabiliza¢ao, que durou até 2002, quando novamente o nimero de
empresas com divida em moeda estrangeira voltou a cair. J4 a razio de divida
em moeda estrangeira sobre a divida total, se nio estdvel, pareceu ter uma

10. Supde-se implicitamente, dessa maneira, que as empresas pertencentes a um mesmo conglomerado mantenham uma politica financeira
em comum.

11. Comissao de Valores Mobiliarios (CVM), Instrucdo Normativa 235/1995.
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TABELA 1
Descricao das principais variaveis utilizadas — 1996-2004

Varidvel 1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004
Namero total de empresas 145 145 145 145 145 145 145 145 145
Empresas com divida em moeda

estrangeira 120 122 127 12 79 119 117 111 110
Divida em moeda estrangeira/divida

total (%) 51,2 522 51,6 539 545 546 544 482 456
Empresas usudrias de derivativos 12 15 23 28 40 56 65 56 55
Derivativos/ativos totais (%) 070 075 1,12 144 208 358 443 375 248

Derivativos/divida em moeda
estrangeira (%) 6,79 417 7,02 783 1205 214 264 245 239

Divida em moeda estrangeira sem
protecdo/divida total (%) 474 496 478 495 475 425 402 363 354

tendéncia de alta no perfodo 1996-2002. Apés a crise de 2002, as empresas
realizaram um forte esfor¢o de reducio da razio da divida denominada em
moeda estrangeira, a qual caiu para 45,6% em 2004, ficando quase 10% me-
nor do que em 2002.

Os dados na tabela 1 mostram também que a politica de utilizagao de
derivativos passou por alteragdes no periodo. Entre 1996 e 1998, tanto o ndmero
de empresas que utilizavam derivativos de moeda quanto a razao de derivativos
sobre os ativos totais s30 muito menores do que no periodo 1999-2004, com o
mdximo da utilizagao de derivativos acontecendo em 2002.

Interessante observar que, apds a crise de 2002, houve uma queda na
utilizagdo de derivativos. Isso aconteceu devido ao fato de as empresas brasileiras
utilizarem derivativos de moeda, principalmente para se protegerem de
flutuagdes da taxa de cAmbio sobre seu passivo (Rossi, 2006); com a redugio
do endividamento em moeda estrangeira, as empresas também reduziram a
quantia total de derivativos utilizada. Mas a tabela 1 mostra também que as
empresas continuaram o processo, iniciado em 1999, de redu¢ao do seu passivo
desprotegido em moeda estrangeira; assim, a razdo divida em moeda estrangeira
sem protecao sobre a divida total continuou com uma tendéncia de queda.
Observa-se que o méximo de endividamento sem protegao ocorreu em 1997,
sob o regime de cAmbio fixo.

A tabela 2 faz uma andlise do perfil das empresas com divida denominada
em moeda estrangeira. Os asteriscos apresentados na tabela mostram o resultado

6 29/05/07, 17:06
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TABELA 2
Perfil das empresas com divida em moeda estrangeira — 1996-2004

1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004

Divida em moeda estran- Nao-devedor 0 0 0 0 0 0 0 0 0

geira/divida total (%)
Devedor 58,1 59,0 581 615 618 625 632 591 567

Vendas externas/vendas N&o-devedor 3,19 4,28 4,42 647 481 481 384 588 797

totais (%
(%) Devedor 17,5 17,1* 16,7 18,8* 19,4* 20,2* 22,5 209* 20.2*

Vendas totais Nao-devedor 492 513 593 612 744 922 970 964 906

(US$ milhoes)
Devedor 1096* 1213* 1272* 1575* 2091* 2511* 3028* 4010* 5012*

Margem bruta (%) N&o-devedor 29,1 259 241 21,8 199 232 234 274 253

Devedor 247 252 258 295 288 289 302 282 296

Market-to-book N&o-devedor 0,84 068 044 065 075 056 047 089 087

Devedor 08 074 054 135* 094* 087* 098 157 187"

ADR Nao-devedor 0,14 0,05 005 005 005 005 005 005 005

Devedor 0,18 0,22* 022* 026" 0,29* 029* 031° 030" 032"

Nacionalidade Nao-devedor 0,95 0,95 0,94 1** 1% 0,96%%  1** 1x* 1**

Devedor 08 08 08 08 08 082 082 08 082

Derivativos/ativos N&o-devedor 0 0 0 0 0 0 0 0 0

totais (%)
’ Devedor 0,84* 0,87* 1,28* 1,68* 243* 4727* 537" 480" 3,21*

Obs.: Asteriscos representam o resultado de two-tailed Wilcoxon two-sample test e sdo colocados sobre o maior valor.
* Significativo a 5%.
** Significativo a 10%.

de um teste rwo-tailed Wilcoxon para empresas com divida denominada em
moeda estrangeira e ndo devedoras. A hipétese nula testada é de que a diferenca
da mediana entre os dois grupos seria nula. Os asteriscos indicam as varidveis onde
o teste rejeita a hipdtese nula, e sio colocados sobre o maior valor da varidvel.

Primeiramente, os resultados encontrados mostram a importincia da re-
ceita em moeda estrangeira. Empresas com maior razio de vendas externas
sobre as vendas totais mantém um maior nivel de endividamento em moeda
estrangeira, devido a importincia da receita em moeda estrangeira em atenuar
os choques negativos representados por desvalorizagoes da moeda.

Os resultados mostram também que grandes empresas tém um acesso
mais fdcil a crédito em moeda estrangeira. Allayannis, Brown e Klapper (2003)
véem esse fato como resultado do baixo desenvolvimento do mercado financeiro
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doméstico. Os autores argumentam que grandes empresas tém necessidade
maior de crédito para satisfazer suas necessidades de investimento, e nio po-
dendo obté-lo plenamente no mercado interno; devem procurar financiamento
externo em moeda estrangeira. A alternativa indicada pela literatura é que a
assimetria de informagio sobre grandes empresas seria menor, o que facilitaria
seu acesso ao mercado financeiro internacional.

Segundo a teoria do pecking-order da determinagio da estrutura de capital
das empresas, firmas mais lucrativas utilizariam primeiramente recursos préprios
para financiar suas necessidades de investimento e s6 depois utilizariam divida;
por fim, langariam mao do mercado aciondrio, devido a diferengas de custo
entre as diferentes formas de financiamento. Portanto, haveria um relaciona-
mento negativo entre alavancagem e lucratividade, o que pode ser estendido
para a divida denominada em moeda estrangeira. A tabela 2 nio confirma esse
fato. Os resultados mostram que, embora estatisticamente nao-significativo,
empresas mais lucrativas, representadas por sua margem bruta, mantém uma
razio mais alta de divida em moeda estrangeira sobre a divida total. Esse fato
indica, provavelmente, que o mercado reconhece essas empresas como menos
arriscadas para fornecimento de crédito e, portanto, mais de acordo com os
tradicionais modelos de #rade-off na determinagdo da estrutura de capital.

A teoria da estrutura de capital das firmas também argumenta que firmas
com maiores oportunidades de investimento teriam uma alavancagem menor
para evitar o problema de debr overhang; portanto, haveria um relacionamento
negativo entre oportunidades de investimento e endividamento.”? Os resultados
encontrados nio confirmam essa hipdtese. Firmas com divida em moeda es-
trangeira apresentam maiores oportunidades de investimento representadas
pela razao market-to-book.

Os dados na tabela 2 confirmam que empresas que emitiram American
Depository Receipts (ADR) e empresas estrangeiras tém um acesso mais fdcil
ao mercado internacional, sendo mais provével a possibilidade de manterem
divida em moeda estrangeira.

Por fim, a tabela 2 mostra que hd uma relagao positiva entre endividamento
e utilizagdo de derivativos, o que indica que as empresas brasileiras utilizam
derivativos de moeda para proteger-se do efeito perverso de variagdes na taxa de
cambio sobre seus passivos.

Os resultados apresentados na tabela 2 sio uma indicagao das possiveis
varidveis que explicariam diferencgas entre as firmas, com relagio a escolha da

12. Embora o modelo seja desenvolvido para a escolha da estrutura de capital e ndo para a determinacdo da composicdo da moeda do
endividamento, pode-se estender para a alavancagem em moeda estrangeira.
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denomina¢io da moeda de seu endividamento. Na préxima se¢do, serd analisado
um modelo para testar se o regime cambial também afeta a escolha da firma, e
as varidveis analisadas serdo utilizadas como controle na estimagao.

4 MODELO E RESULTADOS

4.1 Modelo

Com o objetivo de formalizar a andlise empirica, ¢ utilizado o modelo desen-
volvido por Holmstrom e Tirole (1997) e estendido por Martinez e Werner
(2002) para analisar o papel do regime cambial na politica de endividamento
das firmas.

O modelo tem dois periodos. No primeiro, contratos s3o assinados e de-
cisbes de investimento sdo feitas. No segundo, o retorno do investimento ¢é
realizado e acordos sao cumpridos. Existem trés partes, todas neutras ao risco:
empreendedores, bancos domésticos que funcionam como intermedidrios fi-
nanceiros, e investidores estrangeiros.

Uma quantia A de capital pertence aos empreendedores. O empreendedor
deseja investir uma quantia /. Caso / exceda A, o empreendedor deve pegar
emprestado a diferenga / — A com os bancos domésticos em moeda nacional ou
com os investidores estrangeiros em délares.

Empreendedores podem escolher entre trés versdes do projeto: uma versao
boa, na qual o beneficio privado é nulo e a probabilidade de sucesso ¢ P; um
projeto ruim com baixo beneficio privado &; e um projeto ruim que fornece
um beneficio privado B, onde B > 6 > 0. Para ambos os projetos ruins, a
probabilidade de sucesso ¢ dada por P, onde P, > P,. Como observado por
Holmstrom e Tirole (1997), o beneficio privado pode ser visto como o custo
de oportunidade de gerir o projeto de maneira cuidadosa e, dado que os dois
projetos tém a mesma probabilidade de sucesso, o empreendedor sempre esco-
lherd o projeto de maior beneficio privado (B) sobre o outro, independente-
mente do contrato estipulado.

Observe-se que hd entdao um claro problema de risco moral com relagao
ao comportamento das firmas. Caso nio sejam devidamente monitoradas, ou
na falta de adequados incentivos, elas ndo irdo se comportar de forma adequada,
reduzindo deliberadamente a probabilidade de sucesso do projeto com o obje-
tivo de obter o beneficio privado (B).

Nessa situagdo, a fun¢do dos bancos domésticos serd agir como interme-
didrios financeiros através do monitoramento dos empreendedores, reduzindo
o problema de risco moral. O monitoramento dos bancos nao consegue eliminar

9 29/05/07, 17:06
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completamente o problema, somente evita que as firmas obtenham o beneficio
privado B, ou seja, reduz o custo de oportunidade de ser diligente.

Dado que o monitoramento pelos bancos é custoso, e o custo de
monitoramento ¢ dado por ¢ > 0 por unidade de investimento, os bancos
também se véem com um problema de risco moral. Com o objetivo de que o
monitoramento seja crivel, eles devem investir parte de seu capital préprio no
projeto. Os bancos domésticos demandam entao uma taxa de retorno 7 no seu
investimento. Finalmente, investidores estrangeiros sao desinformados e de-
mandam uma taxa de retorno 7.

Segundo Martinez e Werner (2002), o contrato Stimo especifica quanto
cada parte deverd investir e qual serd o pagamento como fungio do resultado
do projeto. Um contrato étimo estabelecerd que os empreendedores devam
investir todo o seu capital 4, e todos sao pagos 0 no caso de falha do projeto. J4
no caso de o projeto ser bem-sucedido, a firma, o banco doméstico e o credor
externo sao pagos, respectivamente, R, > 0, Rb >0e Ez+ . Ru > 0, sendo que Ru

i !
é o retorno em délares e E éataxa de cAmbio no segundo periodo.

1

O investimento tem uma taxa de retorno por unidade de investimento
dada por R=§,. E  +S — W, onde S, representa as vendas da firma em

t+ 1

moeda estrangeira, Sp é o total de vendas domésticas e W ¢ o custo total em
moeda doméstica. O retorno do investimento R ¢ dividido entre todas as partes;
portanto,

Rf +R,+E,,.R, <R.I (1)

O investimento total deve ser financiado por todas as partes; portanto,

A+I1,+E .1, =1 (2)
onde A ¢ o capital do empreendedor, / , € o investimento do banco doméstico e

I ¢ o investimento do credor estrangeiro.

A restrigao de incentivo para a firma escolher o projeto bem-sucedido e
para o banco agir como monitor ¢ dada por:

R, >——~
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c.d
k2o —p 4
b, =1

Considerando-se que os bancos domésticos demandam uma taxa de re-
torno 7 e o investidor estrangeiro demanda uma taxa de retorno 7*, as restri¢oes
de participagao sio dadas por:

V.[b

R =2—=

"Top, (5)
r*. [

2 U

ke (©)

Dados r, 7 ¢ A, empreendedores escolhem 7, R,R,I el como objetivo
de maximizar os lucros sujeitos as equagdes (1) a (6). Em equilibrio, todas as
restrigdes estardo valendo, dada a fun¢do lucro das firmas. Apés alguma dlgebra,'

obtém-se:
O
A EE S5, + Es W, - c+b B %
E.I, _ 78 ob, — 14 HQ -
E.d,+1, pO Oc+b D E c

VEES”’QS WPDP,,P% +1E7PP

A equagdo (7) mostra que a razao da divida em moeda estrangeira sobre a
divida total ¢ positivamente relacionada com a probabilidade de sucesso P, e
negativamente relacionada com as taxas de juros 7 e 7*, com o custo de

13. Vai além do objetivo do trabalho descrever os detalhes da derivagdo da equacdo. Para maiores detalhes, ver Martinez e Werner (2002).

Rossi.pmd 11 29/05/07, 17:06
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monitoramento ¢ ¢ com o beneficio privado 4. Rearranjando (7) e observando
que o denominador representa o endividamento total da firma, temos que:

E.I, _ P, Vendas externas N P, E,
E.l,+1, r* Divida total r* E.

E;Vendas domesticas liquidas Uz +6)/ P, - P, uN (8)
B

Divida total ] Divida total 8

A equagdo (8) nos dd a base para testar se o regime cambial afetou a
politica de endividamento das empresas. Se existem garantias implicitas, cre-
dores irdao dar o mesmo peso para a receita expressa em moeda doméstica ou
estrangeira, desconsiderando o risco cambial; portanto, nesse caso, o coeficiente
da razio vendas domésticas sobre a divida total e o coeficiente da raziao das
vendas domésticas liquidas sobre a divida total serdo estatisticamente iguais.

Contudo, se os credores estdao atentos a esse risco, o peso dado a receita em
moeda doméstica ird se reduzir mediante a expectativa de desvalorizacio. Isso
acontece porque a desvalorizagio reduzird o valor da receita doméstica em moeda
estrangeira, reduzindo assim a renda que o credor pode pleitear em moeda
estrangeira e, conseqiientemente, a quantia investida no projeto. Esse efeito
serd ta0 maior quanto menores forem as vendas externas da empresa, pois empresas
exportadoras serio menos afetadas pela desvalorizagio; portanto, espera-se que,
caso nio haja as garantias implicitas, nao s6 os coeficientes das razoes da venda
externa ¢ da venda doméstica sobre a divida total sejam diferentes, mas que
haja um peso menor para as vendas no mercado doméstico, pois estas sao um
péssimo “colateral” em caso de desvalorizagao da moeda. J4 a receita em moeda
estrangeira serviria como um “bedge natural” para as flutuagoes da taxa de cAmbio.

4.2 Metodologia

Dada a equagio (8), a seguinte nova equagio ¢ estimada:

[Divida em moeda estrangeira [ _ [J Venda externad]
O — =0 +B0————0
0 Divida total 0, 0 Divida total 3,

[Vendas domésticas U]
+9d.3 — 0
0 Dividatoral [

+ X.controles; + €, 9)
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Nela, a divida em moeda estrangeira pode ser tanto a divida em moeda
estrangeira total quanto a divida em moeda estrangeira sem protecio. Essa ¢
uma vantagem do trabalho em relagio ao desenvolvido por Martinez e Werner
(2002). Com os dados utilizados, tem-se uma melhor figura sobre a exposi¢ao
cambial do passivo das empresas, pelo fato de nossa base de dados conter infor-
magio sobre a utilizagio de derivativos por parte dessas; portanto, serd possivel
analisar a robustez dos resultados utilizando-se as duas especifica¢des: uma
com a divida total e outra com a divida total sem protecio.

As varidveis de controle sao as mesmas mencionadas na tabela 2 e discutidas
na literatura como possiveis determinantes da estrutura de capital da firma.
Note-se que tanto a varidvel ADR como nacionalidade também sao proxies que
controlam os custos de monitoramento pelos bancos e os beneficios de desvio
por parte das firmas.

Considerando-se a estrutura dos dados apresentada, na qual temos uma
série de firmas durante o perfodo 1996-2004, foi utilizada uma estimagdo de
painel em dois periodos distintos. De 1996 a 1998, sob o regime de cAmbio
“fixo” e de 2000 a 2004, j4 sob o regime de cAmbio flexivel.

O ano de 1999 ¢ descartado por ser o ano da crise. Utilizé-lo na estimagao
dificultaria a interpretagio dos resultados, pois a hipdtese a ser testada relaciona
uma mudanga de comportamento das firmas sob diferentes regimes cambiais
e, no referido ano, embora o regime de cAmbio “fixo” tenha sido mantido por
pouco tempo, os dois regimes coexistiram.

A utilizagao do painel, em vez de uma equagio cross-section para diferentes
anos, permite a ampliagdo da amostra, aumentando assim os graus de liberda-
de e reduzindo a possibilidade de colinearidade entre as varidveis.

Dada a caracteristica da varidvel dependente que se encontra no intervalo
[0,1], uma estimagdo pelo método r0bit é realizada. A utilizagio de um modelo
linear seria incorreta, jd que nio leva em conta a caracteristica da varidvel de-
pendente que estd claramente limitada entre os valores 0 ¢ 1. O termo q, ¢
tratado como um efeito aleatério, devido a estimacio de um modelo 7biz.

E testada a hipétese de que, durante o regime de cAmbio “fixo” e flexivel,
o coeficiente da razdo vendas externas sobre a divida total ([3) seria igual ao
coeficiente da razio vendas domésticas sobre a dfvida total (8). Caso o teste nio
rejeite essa hipdtese, pode-se concluir que os agentes desconsideram o risco

14. Importante observar que os resultados apresentados s&o robustos ao método de estimagao. Caso sejam feitas estimagdes com um painel
com efeitos fixos ou aleatdrios, ou Pooled OLS, os resultados ficariam inalterados. Decidiu-se pela estimaco de um modelo tobitexclusivamente
pela caracteristica da variavel de endividamento.

13 29/05/07, 17:06
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cambial devido 2 existéncia de garantias implicitas.”” Por outro lado, caso o
teste rejeite a hipStese nula de igualdade, pode-se concluir que os agentes
estavam conscientes do risco de manter posi¢oes descasadas em seus balancos,
tentando equilibrar a composi¢ao em relagio 2 moeda de seus ativos e passivos.

4.3 Resultados

As tabelas 3 e 4 mostram os resultados da estimacao de (9). Os resultados
confirmam, independentemente da especifica¢io utilizada, a hipétese de que o
regime de cimbio prevalente no periodo de 1996 a janeiro de 1999 levou

TABELA 3

Resultados da estimacao
(Varidvel dependente: divida total em moeda estrangeira/divida total)

Fixo Flexivel Fixo Flexivel
Constante —-0,541 —-0,0488 -0,496 —-0,085
(0,101)* (0,0687) (0,114)* (0,073)
Vendas externas/divida total -0,215 0,324 —-0,044 0,283
(1,50) (0,162)* (0,108) (0,165)**
Vendas domésticas/divida total —-0,025 0,210 -0,027 -0,191
(0,027) (0,042)* (0,027) (0,0418)*
Log (ativos totais) 0,076 0,0398 0,075 0,051
(0,0075)* (0,0049)* (0,0079)* (0,0018)*
ADR 0,0474 0,050
(0,0573) (0,024)*
Margem bruta -0,0812 0,192
(0,106) (0,069)*
Market-to-book —0,0063 -0,0117
(0,0101) (0,0055)*
Nacionalidade -0,0111 -0,235
(0,0339) (0,0212)*
N 435 725 435 725
X 0,02 8,89 0,00 67,21
Valor-p 0,8994 0,0029 0,9869 0,00

Obs.: Desvio-padrdo entre parénteses.
* Significativo a 5%.
** Significativo a 10%.

15. Note-se que garantias implicitas podem existir ex ante em ambos os regimes cambiais. Por exemplo, se houver fear of floating durante o
regime de cambio flexivel, os agentes podem desconsiderar o risco cambial, j& que a autoridade monetéria sempre tentara limitar a volatilidade
da taxa de cambio.
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TABELA 4

Resultados da estimacao
(Variavel dependente: divida total em moeda estrangeira sem protecdo/divida total)

Fixo Flexivel Fixo Flexivel
Constante —-0,498 —-0,687 0,129 —-0,253
(0,123) (0,279)* (0,242) (0,206)
Vendas externas/divida total -0,786 1,27 -0,018 0,949
(0,752) (0,36)* (0,013) (0,329)*
Vendas domésticas/divida total 0,0175 —-0,269 —-0,095 0,297
(0,294) (0,269) (0,313) (0,238)
Log (ativos totais) 0,072 0,073 0,0353 0,043
(0,0091)* (0,018)* (0,016)* (0,0143)*
ADR —0,0049 0,129
(0,056) (0,072)**
Margem bruta -0,199 -0,080
(0,146) (0,059)
Market-to-book -0,0122 0,0041
(0,0192) (0,135)
Nacionalidade —-0,0418 0,00483
(0,0719) (0,014)
N 435 725 435 725
X 131 7,34 1,92 5,79
Valor-p 0,2520 0,0067 0,1656 0,0162

Obs.: Desvio-padréo entre parénteses.
* Significativo a 5%.
** Significativo a 10%.

credores e devedores a desconsiderar o risco cambial, viesando o endividamento
para a diregdo de divida em moeda estrangeira. Sob o regime de cAmbio fixo,
para qualquer especificagdo, tanto o coeficiente da razio das vendas externas
sobre a divida total quanto o das vendas internas sobre a divida total nao sao
estatisticamente significativos a 10%, e nio se pode rejeitar a hipdtese de que
ambos os coeficientes sejam iguais.

Interessante observar que, sob o regime de cAmbio fixo, somente o tamanho
da empresa representado pelo logaritmo dos ativos totais passa a ser determinante
para a razdo divida em moeda estrangeira sobre a divida total, o que pode
reforcar a idéia da existéncia de garantias implicitas do regime cambial. Dada a
probabilidade de ocorréncia da crise, credores estenderam crédito para empresas

15 29/05/07, 17:06
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maiores cuja probabilidade de recebimento de ajuda governamental, caso uma
crise ocorresse, seria maior, nao se considerando a importincia da receita em
moeda estrangeira como fator atenuador da crise externa.

Note-se que, com a mudanga do regime cambial, uma nova imagem surge
sobre os determinantes do endividamento em moeda estrangeira das empresas
brasileiras. Sob o regime de cAmbio flexivel, o teste rejeita a hipStese nula de
igualdade entre os coeficientes a 1% de nivel de significAncia. Os resultados
também mostram que sob o regime de ciAmbio flexivel, ambos os coeficientes
tornam-se estatisticamente significativos, sendo que o coeficiente da razio das
vendas externas sobre a divida total ¢ positivo e o coeficiente da razao das
vendas domésticas sobre a divida total ¢ negativo; portanto, exportadores pas-
saram a ficar mais expostos a flutuagdes da taxa de cAmbio, dado que sua renda
em délar é menos sensivel a variagdes dessa taxa, indicando que houve uma
redu¢io da vulnerabilidade do setor privado.

As tabelas 3 ¢ 4 mostram também que, sob o regime de cAmbio flexivel,
outras varidveis passaram a determinar a alavancagem em moeda estrangeira
das empresas. Os resultados confirmam que, quanto menor o custo de
monitoramento representado pela emissao de ADRs e pela nacionalidade da
empresa, maior serd a propor¢io da divida em moeda estrangeira no
endividamento total da empresa. Embora somente o primeiro resultado seja
robusto com relagdo a especifica¢do, hd indicagio de que empresas que emitiram
ADRs e empresas de capital estrangeiro mantém uma propor¢ao maior de
divida em moeda estrangeira.

Embora nio sejam robustos com relagio a defini¢io da varidvel depen-
dente,'® os resultados encontrados na tabela 3 confirmam os modelos de #rade-
off sobre a determinagdo da estrutura de capital. Empresas mais lucrativas,
representadas pela margem bruta, apresentam uma relagio maior da divida em
moeda estrangeira sobre a divida total, pois devem obter crédito mais barato
no mercado.

Os resultados na tabela 3 mostram a existéncia de um relacionamento
negativo entre oportunidade de investimento e endividamento em moeda es-
trangeira. Empresas com maiores oportunidades de crescimento evitam manter
divida em moeda estrangeira, pois podem ser surpreendidas por choques externos
negativos, evitando assim o problema de wunderinvestment discutido pela litera-
tura sobre a determina¢do da estrutura de capital das firmas.

16. Esse fato ndo é surpreendente, j& que diversas variaveis utilizadas séo explicativas da determinacdo da estrutura de capital da empresa
e do hedging 6timo da firma, o que pode gerar uma compensacdo, fazendo com que a varidvel ndo seja significativa. Para os determinantes
da utilizagdo de derivativos no Brasil, ver Rossi (2006).
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5 CONCLUSAO

Este trabalho analisa o relacionamento entre o endividamento em moeda es-
trangeira ¢ o regime cambial para uma amostra de empresas brasileiras de capital
aberto no periodo 1996-2004, quando o pais adotou um regime de cAmbio “fixo”
(1996-janeiro 1999) e um regime de cAmbio flutuante (1999 até os dias atuais).

Utilizando um modelo desenvolvido por Holmstrom e Tirole (1997) e
estendido por Martinez e Werner (2002), o trabalho confirma a hipétese de
que a escolha do regime cambial afeta a escolha do endividamento da empresa
em moeda estrangeira ou moeda doméstica. O regime de cAmbio “fixo” gerou
descasamentos no balango das empresas, pois fez com que credores e devedores
desconsiderassem o risco de possiveis flutuagdes na taxa de cAmbio. O trabalho
mostra também que o regime de cAmbio flexivel alterou esse panorama, fazendo
com que as empresas tomassem mais seriamente o risco de manter posigoes
descasadas em seus balancos.

Os resultados indicam que, sob o cAmbio flutuante, o setor privado passou
a reduzir sua vulnerabilidade externa através de um melhor casamento entre
seu passivo e ativo, o que, caso seja seguido pelo setor publico, certamente
levard a uma menor vulnerabilidade do pafs a choques externos negativos, e a
mudangas drdsticas nos rumos da economia. A escolha do regime cambial nio
¢ a solugdo final para a eliminagdo do risco externo, mas certamente é parte
importante da soluc¢do do problema.

ABSTRACT

This paper analyzes the relationship between the currency composition of corporate debt and the exchange
rate regime for a sample of Brazilian companies between 1996 and 2004. Using a model developed by
Holmstrom and Tirole (1997) and extended by Martinez and Werner (2002), the paper tests whether the
fixed exchange rate regime due to the existence of implicit guarantees given by the government biased
corporate borrowing towards foreign currency denominated debt. In addition, the paper also tests whether
the floating exchange rate regime led companies to take seriously their exchange rate exposure, reducing
the amount of foreign currency debt. The results presented by the paper confirm both hypotheses, indicating
the existence of a relationship between corporate financial policies and the exchange rate regime.
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APENDICE

DESCRICAO DAS VARIAVEIS

ADR - varidvel dummy que assume o valor 1 se a empresa emitiu ADR e 0,
caso contrdrio.

Ativos totais — valor total em reais dos ativos da empresa.
Vendas domésticas — total das vendas no mercado interno expresso em reais.

Vendas externas — total das vendas no mercado externo expresso em reais con-
vertido pela taxa de cAmbio de fim de periodo.

Divida total — soma da divida em moeda estrangeira e a divida em reais.
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Divida em moeda estrangeira total — divida expressa em moeda estrangeira, se
necessdrio, convertida em reais pela taxa de cAmbio de fim de periodo.

Divida em moeda estrangeira sem prote¢ao — divida expressa em moeda es-
trangeira menos a quantia de derivativos utilizados pela empresa.

Margem bruta — Ebit (lucro na atividade, ou seja, antes de juros e imposto de
renda) dividido pelas vendas totais.

Derivativos — valor total do uso de derivativos de moeda.
Market-to-book — razao entre o valor de mercado da firma e o patriménio liquido.

Nacionalidade — varidvel dummy que assume o valor 1 se a empresa ¢ brasileira
e 0, caso contririo.
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