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1. Introducdo

Apdbs um periodo de frequentes e intensas crises cambiais (década de 1990 e inicio da
década de 2000) a maioria das economias emergentes abandonou seus regimes de
cambio fixo, passando a adotar alguma modalidade de cambio flutuante (na maior parte
dos casos flutuacdo administrada). Outra tendéncia que se verificou, também como
resposta as crises cambiais de entdo, foi a constituicdo de elevados niveis de reserva. A
adocéo do bindmio “cambio flutuante + alto nivel de reservas” ndo evitou a ocorréncia
de elevacdes substanciais e bruscas das taxas de cambio — mas fez com que elas se
tornassem menos violentas e “letais”. Isto produziu uma sensacdo, entre policymakers e
analistas, de que se havia descoberto os antidotos necessarios para evitar o retorno dos
fendmenos dos ataques especulativos e das crises cambiais que assombraram os paises
em desenvolvimento num passado ndo muito distante.

Ainda assim, periodos de grandes varia¢Ges da taxa de cambio, continuaram ocorrendo
de tempos em tempos, em diversas economias emergentes, quase sempre com efeitos
negativos sobre a economia. No caso brasileiro, por exemplo, desde a crise cambial que
implodiu o regime cambial do Plano Real no inicio de 1999, é possivel identificar cinco
episodios de altas substanciais da taxa de cdmbio em periodos relativamente curtos,
como se pode ver no grafico a seguir. Os efeitos sobre a economia variaram, tendo sido
mais fracos (como em 2011-13) ou mais fortes (como em 2002) dependendo do
contexto e da intensidade dos movimentos da taxa de cambio.
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Fonte: Banco Central do Brasil, Séries Temporais (série 3698)

Por outro lado, sabe-se que uma depreciagdo cambial tem efeitos expansionistas sobre a
economia ao aumentar a rentabilidade e competitividade da producdo de bens e servigos
comercializaveis. Existem portanto, a principio, pelo menos dois efeitos opostos de uma
depreciacdo cambial: o efeito positivo sobre a competitividade e o efeito negativo sobre
a rentabilidade das empresas com passivos em dolar. O efeito liquido, portanto, ndo
pode ser deduzido teoricamente. Depende do balango, em cada caso, destas duas forcas
opostas.

Analisando o ocorrido no Brasil em 2015/16, Rocca (2016), atribuiu a acentuada
deterioracdo da rentabilidade das empresas brasileiras, aos efeitos da variacdo cambial
sobre as despesas financeiras associadas a suas dividas em moeda estrangeira. Pastore
(2017) argumentou que a depreciacdo da taxa de cdmbio em 2015 néo teve os efeitos
(positivos) esperados sobre o nivel de atividades, entre outras coisas, porque o efeito
negativo sobre o balango das empresas endividadas em dolar (o chamado balance sheet
effect) pode ter compensado seus efeitos positivos sobre a rentabilidade das exportaces.

Garcia, Janot e Novaes (2008) apontam que a literatura ndo é consensual a respeito dos
efeitos das variacGes cambiais, alguns concluindo que a desvaloriza¢cdes cambiais sao
contracionistas quando ha descasamento cambial e outros chegando a concluséo de que
sd0 neutras ou até mesmo expansionistas. Ao chamar a atencao para a questdo do
descasamento cambial, introduz-se um fator que pode ser decisivo para fazer a balanca
pender para um lado ou para o outro: o impacto de uma depreciacdo cambial depende
também do maior ou menor grau de protecdo dos balancos das empresas através de
instrumentos de hedge cambial.

Se uma parcela significativa das empresas endividadas em moeda estrangeira néo faz
hedge ou faz hedge apenas parcial daqueles passivos, os episodios de depreciagdo

cambial tendem a ter efeitos negativos sobre a economia. Os efeitos tendem a ser téo
maiores quanto: a) maior e mais concentrada no tempo for a deprecia¢do cambial; b)



maior for magnitude dos passivos em moeda estrangeira ndo protegidos através do uso
de instrumentos de protecdo cambial. Uma combinacdo muito desfavoravel das
circunstancias (a) e (b) pode levar a uma crise econdémica severa.

Se for assim, cabe indagar que fatores produziriam a combinacao desfavoravel
mencionada no paréagrafo anterior. Certamente muitos fatores contribuem para criar um
ambiente propicio a que crises cambiais se convertam em crises econdmicas graves. A
hipotese da instabilidade financeira (Minsky, 1992) pode fornecer a pista para a
identificacdo de um destes fatores. De acordo com esta hip6tese, longos periodos de
estabilidade financeira induzem os agentes econdmicos a adotar posturas financeiras
especulativas e “Ponzi”?, 0 que tornariam a estrutura financeira da economia mais fragil
e mais propensa a ocorréncia de crises financeiras. Mutatis mutandis, poderiamos
levantar a hip6tese de que periodos prolongados de estabilidade ou apreciacdo tendem a
estimular a tomada de risco cambial, isto é, a contratacdo de obrigacGes em moeda
estrangeira sem protecdo cambial?. Se isso de fato ocorrer — e mais, se for um fenémeno
relevante — teriamos dois tipos de consequéncia, uma sobre a competitividade da
economia e a outra sobre a probabilidade de uma crise cambial profunda.

O efeito (negativo) sobre a competitividade da economia seria tdo maior quanto mais
extenso e profundo o processo de apreciacdo da moeda doméstica. Se um processo
longo de apreciacdo cambial torna os produtores de bens comercializaveis menos
competitivos, por outro lado ela faz com que as empresas que se financiam com
recursos externos figuem mais confiantes na forca da moeda domeéstica, fazendo-as
negligenciar o risco de uma inversao daquele processo. Ou seja, 0 risco cambial
percebido baixa, a necessidade de contratacdo de hedge se reduz e o custo da tomada de
recursos externos cai, induzindo um maior influxo de empréstimos externos e o
aumento do passivo dolarizado das empresas. O maior influxo de recursos externos, por
sua vez, contribui para a apreciacdo cambial, realimentando o processo aqui descrito.

O efeito sobre a probabilidade de uma crise cambial profunda decorre da seguinte
combinacdo adversa: a) dada a reducdo da competitividade externa, o déficit em conta
corrente cresce, tornando a economia mais dependente de recursos externos; b) dada a
apreciacdo cambial prévia, o tamanho da correcdo da taxa de cambio, em caso de uma
parada subita dos influxos de capitais, tende a ser muito elevada; c¢) os dois fatores
anteriores tendem a tornar a economia mais arriscada aos olhos dos investidores
internacionais, aumentando o risco de uma “parada brusca” dos ingressos de recursos no
caso da ocorréncia uma conjuntura internacional de aversdo ao risco.

Por fim, o0 aumento da exposicdo cambial das empresas e, a0 mesmo tempo, da
probabilidade de que uma crise cambial tenha efeitos profundos sobre o desempenho da

1 Minsky classifica a postura financeira dos agentes econdmicos em 3 categorias: hedge, quando os
fluxos de rendimentos liquidos esperados de um projeto de investimento sdo suficientes para cobrir
juros e amortizacGes das dividas contratadas durante todo o prazo da divida; especulativa, quando
cobre apenas as amortizagdes; e Ponzi, quando ndo cobre sequer as amortizagdes a curto prazo, e a
empresa necessita recorrer a novas dividas para pagar juros e amortizacdes da divida original (expondo-
se, por exemplo, ao risco de que uma eventual alta dos juros torne inviavel um projeto ja em curso).

2 Teoricamente, investidores racionais deveriam aumentar a protecio cambial apds longos periodos de
apreciacdo, na medida em que a probabilidade de depreciacdo aumentaria. Porém, aparentemente
ocorre o contrdrio. Esta é uma questdo a ser investigada empiricamente.



economia, tendem a condicionar a politica macroecondmica, introduzindo um viés tanto
na politica monetaria quanto na cambial. No que se refere a politica monetaria, o uso da
taxa de juros como instrumento de enfrentamento de crises cambiais faz com que as
taxas de juros médias da economia tendam a se situar em niveis mais elevados do que
seria necessario em circunstancias de maior estabilidade cambial a longo prazo. Quanto
a politica cambial, intervencdes diretas ou via swaps cambiais (lado a lado com a
politica de juros) para prevenir (ou mitigar) aumentos intensos da taxa de cambio,
introduz um viés baixista na politica de intervencéo (Luporini e Souza, 2015)

Isto posto, cabe observar que, se olharmos o Brasil no momento atual (abril de 2018) as
condicbes ndo parecem muito propicias a uma crise cambial: temos uma combinacéo de
cambio flutuante, com reservas elevadas e uma taxa de cambio ligeiramente mais
competitiva do que o observado na média dos altimos 30 anos. Além disso, um
ambiente de abundancia de liquidez internacional tem predominado ha muitos anos.
Mas ndo € dificil vislumbrar situacbes em que esta combinacdo favoravel a estabilidade
poderia ser alterada num futuro no muito distante®. O mesmo se pode dizer em relagio
as demais economias emergentes.

Em suma, nos altimos 15 anos as economias emergentes conseguiram colocar sob
controle o risco de crises cambiais profundas como as ocorridas na década de 1990 e
inicio da década de 2000. Porem, persiste uma ameaca latente, que pode voltar a cena,
seja por uma piora acentuada do ambiente internacional (o0 que parece bastante provavel
nos proximos anos), seja por equivocos graves na conducdo da politica econdmica. E,
de todo modo, mesmo na auséncia de ataques especulativos e crises cambiais,
movimentos subitos de alta da taxa de cdmbio (como os experimentados pelo Brasil, por
5 vezes, nos dltimos 15 anos) produzem efeitos macroeconémicos suficientemente
negativos, para tornar esta questdo um tema relevante para a pesquisa econémica.

2. Objetivos

Colocado de uma forma bem genérica, o objetivo mais amplo da pesquisa é contribuir
para o entendimento dos efeitos de uma depreciacdo cambial significativa sobre a
economia brasileira, levando em conta seus impactos expansionistas (associados ao
aumento da competitividade dos setores comercializaveis) e contracionistas (associados
ao chamado “efeito balango™).

Partimos do principio (explorado em Souza, 2008) de que a magnitude dos efeitos
contracionistas depende ndo apenas do passivo externo liquido do pais, em moeda
estrangeira, mas também da decomposicao deste passivo liquido entre os setores
institucionais da economia. Esta é determinada ndo sé pela originacdo dos passivos

3 Em recente exposi¢do no IPEA, o economista Marcio Garcia mostrou, de forma convincente, que, caso
a politica econémica do novo governo, a ser empossado em janeiro de 2019, ndo enfrente a questdo
crucial do desequilibrio fiscal, podemos vir a ter uma crise cambial do tipo “12 geracdo” (Krugman,
1999). Para tanto, bastaria o governo ceder a tentacdo de vender reservas para cobrir o crescente déficit
fiscal. Neste caso teriamos, simultaneamente, queda de reservas e apreciacdo cambial, invertendo o
guadro atual, menos propenso a crises cambiais.



externos, mas também pela redistribuicdo do risco cambial entre os setores atraves de
contratos de hedge. O alcance dos efeitos expansionistas, por sua vez, depende das
exportacdes liquidas do pais (e também da sua distribuicdo entre setores de atividades e
empresas).

O exame dos efeitos expansionistas e contracionistas, no caso da economia brasileira,
tem em geral sido focados em episodios especificos. Souza (2008), por exemplo,
mostrou, usando dados agregados, que nas crises de 1999 e 2002 o setor publico
detinha 0 maior descasamento cambial entre os setores institucionais, ndo apenas por
sua divida primaria em moeda estrangeira, mas também porque assumiu uma boa parte
do risco privado através de contratos de swaps cambiais. Isto teria mitigado o chamado
efeito balango, quando comparado, por exemplo, ao caso asiatico. Por outro lado
Garcia, Janot e Novaes (2008), usando dados dos balangos das empresas, mostraram
que, em 2002, houve um efeito balanco negativo sobre o nivel de atividades.

Como agora dispomos de uma série longa de informacdes estatisticas, abrangendo cinco
episodios de depreciacdo cambial acentuada, nosso primeiro objetivo especifico sera
entender como tem evoluido, ao longo do tempo, a vulnerabilidade da economia frente a
desvalorizacfes cambiais e quais 0s determinantes desta evolugéo.

No que se refere aos determinantes, partirmos do pressuposto de que dependem de dois
tipos de deciséo:

a) as decisdes de politica econdmica, de oferecer ou ndo hedge ao setor privado e
de se endividar ou ndo em moeda estrangeira;

b) as decisdes das empresas quanto a suas politicas de hedging — fazer ou néo
hedge cambial e, no primeiro caso, proteger o passivo total ou apenas
parcialmente.

Destaque especial sera dado as decisdes das empresas quanto a sua politica de hedging e
isto por duas razdes. Primeiramente porque sdo menos conhecidas e mais difusas do que
aquelas tomadas pelo setor publico. Parece plausivel supor que uma vez que o0 governo
adote uma determinada estratégia, o setor privado respondera adotando suas proprias
estratégias. Em segundo lugar porque estas Ultimas serdo fundamentais para determinar
a incidéncia e profundidade do chamado efeito balanco.

Um segundo objetivo especifico consiste em avaliar em que medida a percep¢do do
risco de um efeito balanco significativo condiciona a politica cambial do Banco Central.
Em episodios de depreciacdo, o Banco Central tem realizado amplas operacdes de oferta
de swaps cambiais, com o objetivo de oferecer instrumentos as empresas para mitigar o
risco de que a alta da taxa de cambio atinja niveis excessivos. Ao mesmo tempo, ao
tomar tais medidas de intervencdo (e outras relacionadas a oferta de liquidez em ddlar,
como linhas de crédito), o Banco Central logra mitigar a propria depreciacdo cambial.
Tudo isso pode levar a uma assimetria na politica cambial — mais predisposicdo para
intervir no caso de episddios de depreciacdo do que em episddios de apreciacdo — cujos
efeitos de longo prazo podem ser negativos, conforme referido na introducéo deste
projeto.




3. Metodologia (fazer referéncia a pesquisa Australiana)

O passo inicial para desenvolver nosso primeiro objetivo especifico, acima referido,
consistird em organizar dados agregados da economia — provenientes da Posi¢do do
Investimeno Internacional (disponiveis no Banco Central) e das informacdes sobre
posi¢cdes em contratos de derivativos cambiais (disponiveis na B3). A organizacdo de
tais dados visa construir, seguindo a metodologia de Souza (2008), um quadro geral do
descasamento cambial na economia, por setores institucionais. Atraves deste quadro
sera possivel avaliar a exposicdo cambial (coberta ou descoberta) do conjunto das
empresas nao financeiras, das empresas financeiras e do governo. Esta abordagem tem a
vantagem de contribuir para o entendimento e diagndstico do tipo de vulnerabilidade a
que esté sujeita a economia, e como ela foi se alterando ao longo do periodo 2000-2017.
Um segundo prop6sito desta abordagem é gerar informaces estatisticas para dar
suporte a uma investigacdo econométrica sobre a relagdo entre a politica cambial
(através de intervencdes diretas e indiretas) e o grau de exposi¢do cambial das empresas
(nosso segundo objetivo especifico), seguindo a metodologia adotada por Luporini e
Souza (2016).

Por outro lado a abordagem macroeconémica, por ser muito agregada ndo consegue
identificar riscos que s6 podem ser percebidos em nivel das empresas. Em particular é
insuficiente para diagnosticar o chamado efeito balanco. Por isso, nosso segundo passo
metodoldgico serd estimar os efeitos de uma depreciacao (ou apreciacdo) cambial sobre
os resultados das empresas brasileiras no periodo 2000-2017. Para o levantamento dos
dados basicos a serem utilizados nessa estimacéo, a principal fonte de informacdes sera
constituida pelos demonstrativos financeiros das empresas, disponivel na base
Economatica.

Partindo da metodologia adotada por Garcia, Janot e Novaes (2008), selecionaremos as
empresas que constituirdo nossa amostra utilizando alguns critérios ja estabelecidos
pelos referidos autores, além de outros critérios de selecdo necessarios tendo em vista a
série temporal bem mais longa com a qual trabalharemos. As principais variaveis a
serem levantadas sdo: divida em moeda estrangeira, divida total, ativos em moeda
estrangeira, contratos de hedge cambial, investimento (variacdo do ativo fixo +
depreciacdo), EBTIDA e despesas financeiras. Algumas informacdes, destacando-se
aquelas referentes a contratos de hedge cambial, terdo que ser obtidas das Notas
Explicativas dos balancos das empresas.

Para confrontar os efeitos das desvalorizacdes sobre empresas com e sem descasamento
cambial, utilizaremos, seguindo Garcia, Janot e Novaes (2008), o modelo de
differences-in-differences. Lancaremos médo também da metodologia utilizada por
Rocca (2016) para tratar os resultados financeiros das empresas, combinando
indicadores como EBTIDA/Despesa financeira, Divida financeira liquida/EBTIDA e
EBTIDA+Caixar1/Despesa financeira+Divida de CP+.1, de forma a chegar a uma visao
abrangente sobre os efeitos do cambio sobre as empresas.

E importante ter em conta aqui que os dados de balanco refletirdo o resultado de
empresas grandes, que geralmente sdo as que mais tem acesso ao crédito externo. Entao
deve haver um viés se generalizarmos estes resultados para a economia. Seria



interessante, para controlar esse efeito, ver qual o peso do investimento e da renda
gerada por essas empresas no total da economia. Provavelmente a totalidade das demais
empresas da economia ndo sdo descasadas em termos cambiais por ndo ter divida em
dolar. O uso das informacgdes macroeconémicas pode ajudar a relativizar os dados de
balango das empresas.

Além disso, mesmo dentre as empresas (grandes) com balancos publicados, parece
haver um nivel de heterogeneidade grande, com discontinuidades e comportamentos
estanques. Uma maneira de lidar com este problema consiste em usar a mediana, em vez
da média, para representar o comportamento do grupo. Além disso, uma outra técnica
para lidar com o problema consiste em agrupar as empresas por intervalos (de acordo,
por excemplo, com os percentuais de cobertura de hedge cambial) de forma a identificar
o0 percentual de empresas que tem um indicador que ultrapassa determinado nivel critico
de descasamento cambial.

Para tratar do efeito competitividade, recorreremos a base de dados do SECEX/MDIC,
sobre exportagdes e importacdes por empresas. Assim poderemos construir uma base de
informacdes sobre exportagdes liquidas a ser associada aos demais dados de balanco das
empresas.

O tratamento metodoldgico baseado em dados das empresas (balangos, exportagéo e
importacdo), conforme descritos acima, visam avaliar quantitativamente os
determinantes das préaticas de hedge cambial pelas empresas, isto €, o que as leva a
assumir mais ou menos risco cambial. Uma hipdtese a ser testada € que ndo sé a
volatilidade mas também o desalinhamento cambial afeta 0 comportamento das
empresas. Longos periodos de apreciacdo deveriam aumentar a procura por hedge
porque aumenta a probabilidade de uma correcdo grande; mas podem também aumentar
a decisdo de correr mais risco cambial, caso as empresas tenham suas expectativas
cambiais influenciadas pelas variacdes passadas da taxa de cambio. A propria politica
cambial poderia afetar as decisfes das empresas de fazer hedge (moral hazard).

Por fim, para completar as informacgdes quantitativas e obter um diagndstico mais amplo
da estratégia de hedging das empresas brasileiras, um terceiro passo metodolédgico
consistira em realizar um conjunto de entrevistas com empresas endividadas em dolar,
com diferentes niveis de descasamento cambial. A pesquisa de campo qualitativa tem
por objetivo tentar desvendar as motivacgdes e a racionalidade das estratégias de hedge
das empresas, conforme estudado através da abordagem micro.

O Bureau Australiano de Estatistica realiza uma pesquisa a cada 4 anos com as
empresas do pais, para fazer um diagnostico sobre a questdo do risco cambial a que esta
exposta a economia Australiana (Rush, Sadeghian, and Wright, 2013). O questionario
desta pesquisa inclui perguntas quantitativas e qualitativas. Estas Ultimas visam
identificar as politicas de hedging das exposi¢cdes cambiais das empresas. Embora nédo
tenhamos a pretensao de ter uma cobertura ampla como a do ABS, pretendemos utilizar
a experiéncia desta instituicao nos seus levantamentos sobre o tema, conforme descritos
em documentos metodoldgicos.
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