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RESUMO

Analisar o impacto que as dividas em moeda estrangeira podem gerar no valor de mercado de
companhias brasileiras ndo financeiras listadas na bolsa de valores (B3). Métodos: Amostra
composta por 688 empresas listadas na B3, entre 2010 a 2018, com dados coletados na plataforma
Economatica®. Para obter robustez dos resultados, usou-se o procedimento winsorize ao nivel
de 5%. Analisou-se os dados por regressao em dados em painel com efeitos fixos e aplicacéo de
erros robustos. Para a definicdo do melhor modelo, aplicou-se os testes de Breusch—Pagan, Chow
e Hausman, seguidos de verificacdo da adequacdo dos pré-requisitos do modelo de regressdo
linear por meio dos testes Fator de Inflacdo da Variancia (FIV), de Wooldridge e de Wald.
Resultados: Correlacdo positiva entre divida em moeda estrangeira, de curto e de longo prazo;
correlacdo positiva e significativa entre a emissdo de ADR e o valor de mercado, bem como a
liquidez da negociacdo de acGes e o valor da organizacéo; relacdo positiva, sem significancia,
para 0 ROE e o valor de mercado; relacdo negativa e significativa entre dividas de longo prazo e
tamanho da empresa com o valor de mercado. Relevancia: Destacar a importancia da adogéo de
melhores préaticas de governanca corporativa na contracao de dividas em moedas estrangeiras que
impactam o valor de mercado da companhia. Contribui¢fes: Ampliar a discussdo acerca do
endividamento em moeda estrangeiras e o impacto das decisfes equivocadas sobre a divida
empresarial, afetando a rentabilidade e seu valor de mercado.
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ABSTRACT

Objective: To analyze the impact that debts in foreign currency can have on the market value
of non-financial Brazilian companies listed on the stock exchange (B3). Methods: Sample
composed of 688 companies listed on B3, between 2010 and 2018, with data collected on the
Economatica® platform. To obtain robustness of the results, the winsorize procedure at the 5%
level was used. Data were analyzed by regression on panel data with fixed effects and
application of robust errors. To define the best model, the Breusch—Pagan, Chow and Hausman
tests were applied, followed by verification of the adequacy of the prerequisites of the linear
regression model through the Variance Inflation Factor (FIV) tests. and from Wald. Results:
Positive correlation between short-term and long-term debt in foreign currency; positive and
significant correlation between ADR issuance and market value, as well as stock trading
liquidity and the organization's value; positive relationship, without significance, for ROE and
market value; negative and significant relationship between long-term debt and company size
with market value. Relevance: Highlight the importance of adopting best corporate governance
practices in contracting debt in foreign currencies that impact the company's market value.
Contributions: Expand the discussion about indebtedness in foreign currency and the impact
of wrong decisions on corporate debt, affecting profitability and its market value.

Keywords: Publicly traded company. Indebtedness. Foreign currency.

1 INTRODUCAO

Diversos estudos buscam avaliar a influéncia de fatores variados sobre o valor de
mercado (valuation) de uma organizac&o. Para isso utilizam técnicas distintas para calcular esse
valor, bem como evidenciar se a estrutura de capital e as estratégias de endividamento sdo
capazes de impactar na eficiéncia empresarial, especialmente, para foco desta pesquisa, 0
endividamento em moeda estrangeira (OLIVEIRA, VIANNA JUNIOR, PONTE, DOMIGO,
2017; PAREDES & OLIVEIRA, 2017; GREJANIN & MARTINS, 2020).

Valorar uma empresa € objeto de inimeras correntes de pensamentos e modelos,
fundamentados em teorias que visam identificar, para fins de avaliagdo justa, quanto vale uma
organizacdo. A definicdo de tal valor ndo pode se assentar em intui¢cdes ou percepc¢des, mas em
métodos que demonstrem conhecimento sobre o negdcio e os ativos envolvidos (ASSAF
NETO, 2017).

Uma vez que o calculo do valor de mercado de uma empresa pode se alterar segundo a
metodologia utilizada, também pode ser alterado a partir de outras variaveis, como, por
exemplo, a estrutura de financiamento escolhida pela alta administragdo (OLIVEIRA et al,
2017).

O Brasil é reconhecido como um pais com altas taxas de juros reais, condi¢do que
demanda das empresas a busca por op¢Oes mais baratas de captacdo de recursos. Dentre elas
existem a emissdo de American Depositary Receipts, as ADRs (KURONUMA, BARCIELLA
& OKIMURA, 2017), e a captacdo tradicional de recursos por meio de empréstimos e/ou
financiamentos, que podem demandar a oferta de ativos fisicos como garantias (CONTI, 2018).

Qualquer que seja a estratégia adotada pela organizacdo pode haver impactos sobre o
valor de mercado da empresa. Analisar esses impactos tendo como ponto de partida o
endividamento em moeda nacional € o que justifica o desenvolvimento desta pesquisa, uma vez
que, tal como destacado por Andrade e Galina (2013), existem muitos estudos internacionais
sobre o desempenho de empresas multinacionais. Contudo, o nimero de estudos com empresas
nacionais € restrito.

O objetivo deste artigo foi analisar o impacto que as dividas em moeda estrangeiras
podem gerar no valor de mercado de companhias brasileiras ndo financeiras listadas na bolsa
de valores (B3), durante o periodo de 2010 a 2018.
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2 REFERENCIAL TEORICO

2.1 Valor de mercado

O processo de avaliagdo de empresas ganhou destaque nas Ultimas décadas. Existem
diversos métodos que auxiliam na determinacdo desse valor justo, sendo eles: a) a avaliacdo
pelo valor do livro ajustado; b) avaliacdo das acdes e dividas; c) avaliacdo por multiplos de
mercado (CORNELL, citado por OLIVEIRA et al., 2017); e d) avaliacdo pelo fluxo de caixa
descontado, cujo uso predomina em empresas de capital aberto, apesar de também ser utilizado
em empresas de capital fechado (GREJANIN & MARTINS,2020). No Modelo de Ohlson, o
valor de mercado de uma empresa € representado por seu patrimonio liquido acrescido da
lucratividade corrente e informagdes gerais que possam afetar a perspectiva futura de lucro,
chamada de Dindmica de Informacdes Lineares (DIL) (PAREDES & OLIVEIRA, 2017).

Qualquer que seja 0 modelo adotado, existem vantagens e desvantagens que precisam
ser analisadas.

Além dos modelos, existem indicadores de avaliacdo que, ainda que ndo sejam usados
propriamente para calcular o valuation, funcionam como parametros comparativos entre a
empresa estudada e outras de mesmo porte ou segmento. Tais ferramentas, oriundas da
Contabilidade Gerencial, contribuem para a tomada de decisdo dos stakeholders, por expor a
condig¢éo econdmico-financeira da empresa. Destacam-se a Taxa de retorno sobre o ativo total
(ROA), a Taxa de retorno sobre o patrimonio liquido (ROE), vendas liquidas sobre o ativo total,
liquidez corrente e participacdo no capital de terceiros (GITMAN, 2017).

A Ciéncia Contabil e suas ferramentas tornaram-se referéncias para a tomada de decisdo
e calculo do valor de mercado de uma organizagado, condi¢do que inclui a apuragdo de lucros,
prejuizos e ativos tangiveis. Contudo, mais recentemente, tem-se discutido a inclusdo de ativos
intangiveis no calculo desse valor, em funcdo dos impactos que esses bens agregam ao negécio,
sejam eles fundamentalmente tecnolégicos ou ndo (MEDRATO, CELLA, PEREIRA, DANTA,
2016).

Medrado, Cella, Pereira e Danta (2016) continuam explicando sobre o valor de
empresas, a partir da contribuicdo de ativos intangiveis, conforme a proposta de Gu e Lev, que
associaram os ativos fisicos, financeiros e intangiveis a performance organizacional. Os
resultados evidenciaram que existe uma relacéo positiva e significativa entre o valor da empresa
e o capital intangivel dessa organizacdo, condicdo que reforca a importancia da contabilizacéo
desse ativo. Além disso, o investimento em ativo intangivel é percebido pelo mercado,
agregando tal variavel a precificagcdo do negocio. Dessa maneira, 0 investimento das empresas
em ativo intangivel contribuiu para aumentar seu patriménio liquido e o valor das a¢des, criando
expectativa futura de geracéo de caixa.

2.2 Estrutura de divida e endividamento de uma organizagao

Por estrutura de capital entende-se como uma composicao das fontes de dividas de uma
instituicdo, seja com vencimentos no curto ou longo prazo, envolvendo capital proprio ou de
terceiros. Esta relacionada com o processo de acumulagdo de oportunidades, no qual é possivel
aproveitar as alteracbes do mercado, ainda que temporarias, para reduzir o custo do capital
necessario para o negécio. Para empresas de um mesmo setor, as janelas de oportunidades
costumam ser semelhantes e, por isso, caracteristicas institucionais especificas podem permitir
0 aproveitamento dessa ocasido para capitalizacdo em condic¢des mais favoraveis (CAMPOS &
NAKAMURA, 2015). A estrutura de dividas se relaciona com a estratégia empresarial, ja que
demonstra as formas de endividamento (RIBEIRO, PEREIRA, RIBEIRO, 2017).
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De acordo com Conti (2018), decisdes equivocadas quanto & composi¢do da estrutura
de capital da instituicdo podem elevar o custo da divida contraida, afetando a rentabilidade
empresarial e seu valor de mercado. Em contrapartida, estruturas adequadas sdo capazes de
agregar valor de mercado, além de contribuir para o alcance dos objetivos empresariais.

Duas correntes tedricas sobre estrutura de capital se destacam: trade-off e pecking order
(OLIVEIRA et al., 2017).

O Modelo de Trade-Off, descrito por Harris e Raviv, prega que as organizagfes devem
tomar suas decisdes de financiamento visando obter uma estrutura de capital 6tima, por meio
do balanceamento entre beneficios e custos de tal endividamento. Esse pensamento evoluiu ao
longo dos anos, quando incorporou fatores determinantes de uma estrutura de capital étima
variando no tempo e com custos para promover o ajustamento no nivel da divida. O valor da
organizacdo é influenciado pela diferenca entre o nivel real e o nivel desejado de
financiamentos, contudo, o ajustamento, ocorrido por meio da amortiza¢do ou contratagdo de
dividas, pode superar as perdas no valor de mercado, quando se compara com organizagdes que
ndo ajustam seu nivel de alavancagem (BURKOWSKI, CORDEIRO, PEROBELLI, 2019).

Dessa maneira, a realocacdo ao ponto 6timo de endividamento s6 ocorreria quando as
perdas derivadas do desvio superassem 0s custos desse ajuste. Para tanto, a abordagem trade-
off considera que o equilibrio entre divida e seus beneficios s6 acontece quando sdo
considerados, além dos custos relacionados com a divida, 0s custos para seu ajustamento
(BURKOWSKI et al., 2019).

Na segunda teoria, a Pecking Order Theory, descritas por Myers e Majluf, ndo existe o
conceito de endividamento 6timo, mas ele seria consequéncia das decisdes dos gestores sobre
a estrutura de capital. Nesse modelo, opta-se por recursos conforme facilidade de acesso e
menores custos, priorizando-se, inicialmente, as fontes internas, como capital proprio e lucros,
dentre outros, e, posteriormente, as fontes externas, mais dificeis de serem acessadas e com
maiores custos para contratacdo (CAMPOS & NAKAMURA, 2015).

Sob a perspectiva do modelo trade-off, Conti (2018) explica que as organizacdes
costumam se endividar quando o potencial de beneficios a serem alcancados supera 0s riscos
da inadimpléncia, condigdo que sugere que empresas com menor volatilidade do lucro e mais
lucrativas apresentam maiores volumes de dividas.

Além disso, Campos e Nakamura (2015) acrescentam que, se ndo houver custos para
ajustes da estrutura da capital, cada entidade estaria no ponto de maximizacao do seu valor de
mercado. Entretanto, a existéncia de custos e 0 tempo para ajustes contribuem para explicar 0s
desvios relacionados ao nivel de endividamento ideal.

Da mesma maneira, caracteristicas externas a entidade sdo capazes de influenciar na
maneira como sua divida € estruturada. Destacam-se fatores como as caracteristicas legais do
mercado de atuagé@o; a maturidade empresarial; e a possibilidade de optar entre capital fechado
ou aberto (CONTI, 2018).

Avaliar a estrutura de capital envolve também avaliar o indice de endividamento total e
0 patriménio acumulado, demonstrando a relagdo existentes entre o investido pelos acionistas
e as dividas com terceiros. Quanto maior o porte empresarial, maior a credibilidade do mercado
na quitacao do empréstimo adquirido (CONTI, 2018).

O nivel de endividamento pode demonstrar as ofertas e demandas por fundos, num
determinado mercado. Organizagdes similares costumam demandar pelo mesmo volume de
capital, em funcdo das caracteristicas semelhantes de seus negocios, bem como pelo surgimento
de oportunidades no ambiente de negdcios. Ja os ofertantes de crédito utilizam-se da analise de
variaveis do setor para avaliar os riscos envolvidos na concessdo e limitar altos graus de
alavancagem (CAMPOS & NAKAMURA, 2015).

Em empresas internacionalizadas também sao avaliados os riscos relacionados ao pais
sede e 0 pais no qual o investimento ocorrera. Isso porque, de acordo com Ribeiro et al. (2017),
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empresas que estdo sediadas em economias mais estaveis, ao se internacionalizarem para
economias menos estaveis, apresentam maiores riscos, em funcdo das caracteristicas da nova
localidade de atuagdo. O inverso também é verdadeiro, j& que empresas que atuam em
economias menos estaveis, quando internacionalizam seus negocios para economias mais
estaveis, reduzem seus riscos do negécio. A elevacdo ou reducdo do risco impacta no custo da
divida empresarial, de maneira que quando ha uma elevacéo do risco e aumento do custo da
divida, ocorre inibi¢do do endividamento, no efeito downstream. Quando ha reducéo do risco,
com potencial declinio no custo do endividamento, ha uma tendéncia de maior nivel de
endividamento do negocio, no efeito upstream.

Além desse efeito, existe uma relacdo positiva entre o porte organizacional e seu volume
de dividas, ja que quanto maior a empresa, mais 0 mercado tende a inferir credibilidade para
quitacao das dividas contraidas (CONTI, 2018).

Contribuindo para o processo de estruturagdo de dividas e endividamento, os
financiamentos de longo prazo permitem a realizagcdo de empreendimentos em grandes escalas,
realimentando o crescimento econdmico. Contudo, o tipo de financiamento dominante em uma
determinada localidade varia. Enquanto em paises como Inglaterra e Estados Unidos prevalece
o financiamento direto, por meio da busca pelo mercado de capitais, com a emissdo de titulos
de dividas empresariais e acfes, em paises como o Brasil, hd dominio do financiamento
indireto, por meio do crédito bancario (MAGALHAES & BORCA JUNIOR, 2019).

Esse cenario reforca fundamentos da teoria trade-off, que trata que paises com o
mercado de capitais mais desenvolvido e, portanto, com maior capitalizacdo das empresas, tem
menor custo para o endividamento (RIBEIRO et al., 2017). Além disso, em mercados com forte
apelo ao crédito bancario existe a necessidade de a organizagdo apresentar grande volume de
ativos tangiveis, para serem apresentados como garantias aos financiamentos. Dessa forma,
existe relagdo positiva entre o grau de endividamento de empresas de capital aberto e fechado
e a tangibilidade do endividamento (CONTI, 2018).

No Brasil, 0 Banco Central do Brasil (BCB, 2018) promoveu anélise acerca da evolugdo
de dividas empresariais, em relacdo ao volume de financiamento. A soma das operacoes
realizadas no sistema financeiro, por meio dos instrumentos disponiveis, é chamada de
financiamento amplo as empresas, formado a partir de trés fontes, sendo o Sistema Financeiro
Nacional (SFN), o mercado doméstico de capitais e 0 mercado externo.

De qualguer maneira, cada organizacao precisa conhecer suas necessidades e confronta-
las com as possibilidades existentes no mercado de financiamentos. Segundo Bernardo et al.,
(2018), como as empresas estdo inseridas num ambiente dinamico e de alta concorréncia,
precisam considerar seus fatores especificos e 0 macroambiente para decidir pela melhor oferta
de recursos.

Uma dessas possibilidades trata da contratacdo de divida em moeda estrangeira.

2.3 Divida em moeda estrangeira e eficiéncia empresarial

O desenvolvimento tecnoldgico e a globalizacdo incrementaram o nimero de contratos
firmados entre empresas brasileiras e estrangeiras, permitindo que aquelas pudessem buscar
recursos em outros paises (TURCHI & MORAIS, 2017).

O Cadigo Civil brasileiro, nos artigos 315 e 318, tratam que as dividas em solo nacional
devem ser pagas no vencimento, em moeda corrente e pelo valor nominal, considerando nulas
as convencgdes de pagamento em ouro ou moeda estrangeira, com excec¢ao dos casos previstos
na legislacdo nacional (BRASIL, 2002). As excecdes sdo tratadas no art. 2° do Decreto-Lei n°
857/1969 (BRASIL, 1969) e no art. 6° da Lei 8.880/1994 (BRASIL, 1994), que dentre as
diversas opcdes, permite a realizacdo de contratos de financiamento ou prestacdo garantida
relacionada as operacGes de exportacdo de bens e servigos vendidos a crédito para o exterior;

Revista de Contabilidade da UFBA, ISSN 1984-3704, Salvador, BA, v. 16, p. 1-16, 2137, 2022 | 5 |



R . Rafael Henrique Constantino, Nubia Jaqueline Pinheiro De Freitas,
Arthur Antonio Silva Rosa, Karem Cristina De Sousa Ribeiro
UFBA |

empréstimos e quaisquer outras obrigacGes cujo credor ou devedor seja pessoa residente e
domiciliada no exterior, excetuados os contratos de locacdo de imoveis situados no territorio
nacional; contratos de arrendamento mercantil celebrados entre pessoas residentes e
domiciliadas no Pais, com base em captagdo de recursos provenientes do exterior.

O saldo dessas operagOes tem peculiaridades. S&o realizadas em moeda estrangeira
(US$) e convertidas para moeda nacional (R$) para serem somadas ao estoque das operagoes
realizadas em moeda nacional. Devem considerar 0 movimento da taxa de cdmbio ao longo do
tempo e seu impacto sobre o saldo devedor (MAGALHAES & BORCA JUNIOR, 2019), cujos
registros e atualizagdes sdo tratados na Norma Brasileira de Contabilidade n. TSP 24/2019.

No caso de contratacdo de dividas em moeda estrangeira, 0s instrumentos da divida
podem ser emitidos no Brasil ou no exterior, e na moeda preferida pelas partes, desde que os
instrumentos atendam aos requisitos regulamentares. Essa busca por recursos estrangeiros
decorre das altas taxas de juros reais praticadas no pais, enquanto investidores estrangeiros
costumam oferecer taxas de juros muito mais baixas do que as praticadas no mercado domeéstico
(RUSTAM & PUTRI, 2019).

Apesar do potencial beneficio da contratacdo de dividas no exterior, alguns pontos
precisam ser analisados, sendo 0 mais importante as mudancas no cambio. Organiza¢des com
dividas em moeda estrangeira estdo sujeitas ao risco de depreciacdo da moeda nacional. Assim,
o valor nominal da divida aumenta na medida em que a depreciacdo ocorre, sendo esse
fendmeno conhecido como efeito balanco. Nesse caso, com a depreciacdo da moeda local e
crescimento da divida, existe a possibilidade de a empresa nédo ter o recurso disponivel para
quitacdo da divida, podendo levar a empresa a faléncia (RUSTAM & PUTRI, 2019).

Outra possibilidade, contraria ao efeito balanco, é o efeito competitividade. No mesmo
ambiente de desvalorizacdo da moeda local, e com uma empresa com divida em moeda
estrangeira, em funcdo de seu tipo de negocio, consegue melhorar seu desempenho e seus
lucros. 1sso porgue sdo empresas, que segundo o Modelo de Mundell-Fleming, tornam-se mais
competitivas. Sdo exemplos as exportadoras, que ao vivenciarem a depreciacdo da moeda local,
conseguem oferecer produtos mais baratos no exterior (RUSTAM & PUTRI, 2019).

Sendo tais riscos reais e podendo afetar os negécios de modos diferentes, os resultados
obtidos pela organizacao podem ser influenciados por suas operacGes de hedge (protecao)
cambial (SOUZA et al. 2019). Esse instrumento se aperfeicoou ao longo dos anos, de tal forma
gue a grande maioria das empresas esta protegida em caso de variacdes bruscas na taxa de
cambio. Tal aperfeicoamento decorreu do histérico recente da economia brasileira, no qual
muitas empresas brasileiras foram fortemente afetadas por variagGes acentuadas nas taxas de
cambios. A busca pelos instrumentos de protecdo financeira contribui para o gerenciamento de
riscos, tornando-se, fundamentais na contratacdo de dividas em moeda estrangeira
(MAGALHAES & BORCA JUNIOR, 2019).

O Banco Central do Brasil (BCB, 2018) apontou que, em outubro de 2018, ndo havia
grandes preocupacdes nacionais quanto ao endividamento das empresas em moeda estrangeira.
Isso porque, quando sé&o analisadas as prote¢des cambiais financeira e operacionais, observava-
se que somente cerca de 3,0% do Produto Interno Bruto (PIB) pertencia a empresas com dividas
em moeda estrangeira, e sem nenhum tipo de protecdo cambial.

Os resultados obtidos por empresas que buscam recursos em moeda estrangeira séo
objeto de estudo por diversos pesquisadores.

Segundo Rustram e Putri (2019), as diferencas nas taxas de cadmbio podem se
correlacionar positivamente com o patriménio de uma empresa. Quando a moeda nacional, na
qual a empresa opera, é valorizada, seu patriménio aumenta; sendo o contrario verdadeiro, ou
seja, quando a moeda nacional desvaloriza, seu patrimonio liquido reduz. As diferengas nas
taxas de cambio tém impactos maiores conforme o0 negdcio da empresa, pois enquanto empresas
exportadoras apresentam melhores resultados com a desvalorizagdo da moeda local, empresas
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importadoras, que dependem de matéria prima internacional, gastam mais moeda nacional para
adquirir os mesmos insumos, aumentando seus custos.

Estudos de Bleakley e Cowan (2002, citado por SOUZA et al., 2019) evidenciaram que
empresas com dividas em moeda estrangeira investem mais do que outras organizacfes
similares, ap6s uma depreciacdo cambial. Em geral, essas sdo empresas que exportam, e as
exportacdes demandam a busca de hedge, também em délar. Com isso, seriam beneficiadas
pela depreciagdo cambial nas suas vendas e favorecidas pelo efeito competitividade, mais do
que pelo efeito balanco.

Na pesquisa de Alvarez e Hansen (2017), empresas chilenas ndo tiveram seus lucros
afetados pela depreciacdo cambial, indicando que elas estariam se protegendo com ativos em
moeda estrangeira ou exportagdes. Contudo, esses mesmos negdcios tiveram seus
investimentos afetados pela depreciacdo cambial. Essa contradicdo foi explicada pelo fato de
que, embora o fluxo de caixa de curto prazo pudesse estar protegido de depreciac¢des (que ndo
afetariam o lucro), a reducéo do patriménio liquido — derivada do aumento do valor em moeda
domeéstica do passivo em moeda estrangeira — poderia, num contexto de restrigdes de acesso ao
crédito, limitar a disponibilidade de fundos para investimento.

No ano de 2018, Caballero (2018) publicou estudo cuja amostra foi composta por 6.917
empresas dispersas em 15 paises emergentes. Evidenciou que a divida em moeda estrangeira
promoveu um significativo efeito balango, além de demonstrar que, no geral, as empresas ndo
estavam promovendo protecdo adequada em moeda estrangeira, incrementando seus riscos.

Duas pesquisas se dedicaram a conhecer o efeito da divida em moeda estrangeira sobre
as empresas que atuam no Brasil. Bruno e Shin (2018) demonstraram as razdes que levam a
falta de hedge cambial e, portanto, a vulnerabilidade ao efeito balan¢o. Concluiram que as
empresas tiraram proveito das condi¢Ges favoraveis do mercado financeiro internacional para
emitir bdnus em moeda estrangeira aplicando os recursos na compra de ativos financeiros em
moeda domeéstica. Ou seja, as empresas ficaram descasadas por tomarem divida externa com
objetivo de realizar atividades semelhantes ao carry trade, e, portanto, suscetiveis de ter perdas
em face de depreciacdes cambiais.

J& Valle (2017) concluiu pela existéncia de um efeito negativo do endividamento em
moeda estrangeira sobre os lucros e sobre o investimento apos uma desvaloriza¢do cambial no
caso brasileiro. E acrescentam que a correlacdo negativa entre taxa de cambio e termos de troca
faz com que, frente a uma desvalorizacdo cambial, a divida externa aumente em reais, mas as
receitas de exportacao ndo aumentem proporcionalmente, porque, embora cada dolar exportado
renda mais reais, 0 preco das exportacdes cai, reduzindo o valor do “hedge natural”.

3 METODOS

Foi selecionada uma amostra de 688 empresas, listadas na Brasil, Bolsa, Balcdo (B3),
antiga BM&FBovespa, durante os anos de 2010 a 2018. Os dados foram coletados por meio da
plataforma de dados Economatica® e para fornecer maior robustez aos resultados, foi aplicado
aos outliers o procedimento winsorize ao nivel de 5%.

Apbs a coleta dos dados, foi realizada a analise dos dados por regressdao em dados em
painel com efeitos fixos e aplicacdo de erros robustos. Para a definicdo do melhor modelo,
foram utilizados os testes de Breusch—Pagan, Chow e Hausman como subsidio. Realizadas
essas etapas, foram verificadas a adequacdo dos pré-requisitos do modelo de regresséo linear
atraveés dos testes Fator de Inflagdo da Varidncia (FIV) para multicolinearidade, de Wooldridge
para autocorrelacdo e de Wald para heterocedasticidade.

Variaveis analisadas:
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e Variavel dependente:
* VM = valor de mercado / ativo total
onde o valor de mercado é representado por (Cotacdo x Total de A¢bes + Debéntures
CP (Curto Prazo) e LP (Longo Prazo) + Financiamentos CP e LP + Adiantamentos de Contratos
de Cambio — Disponibilidades e Investimentos de Curto Prazo).

e Variaveis de interesse:
* Divida em moeda estrangeira = Divida de curto e longo prazos em moeda estrangeira
/ Passivo total
* ADR: Variavel dummy para emissdo de ADR, sendo 1 para empresas que emitem
ADR.

e Variaveis de controle:
* Tamanho da empresa = logaritmo natural do ativo total
* Roe = lucro liquido / patrimdnio liquido médio
* Liquidez em bolsa:

100 x (%)x (%)x(;)
Onde:

p: nimero de dias em que houve pelo menos um negécio com a ac¢ao no periodo analisado;
P: nimero total de dias do periodo analisado;

n: nimero de negdcios com a agao no periodo analisado;

N: nimero de neg6cios com todas as a¢des no periodo analisado;

v: volume em dinheiro negociado com a a¢do no periodo analisado;

V: volume em dinheiro negociado com todas as a¢des no periodo analisado.

No Quadro 01 constam as especificacdes das variaveis usadas nos modelos desse trabalho.

Quadro 1 - Especifica¢des das varidveis
Variavel Sigla Descricao

Variavel dependentes
Valor de mercado da empresa VME
Variaveis de interesse
Divida em moeda estrangera  divme

Divida de curto prazo divecp
Divida de longo prazo divelp
Emisséo de ADR ADR  Variavel dummy para emissdo de ADR, sendo 1 para

empresas que emitem ADR.

Variaveis de controle

Tamanho da empresa tam Logaritmo natural do ativo total +
ROE ROE lucro liquido / patriménio liquido médio
Liquidez em bolsa LIQ p

100 x (F) X (%) X (;)

4 RESULTADOS

A Tabela 01 resume os resultados encontrados pela estatistica descritiva para as
variaveis dos modelos desta pesquisa.
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Tabela 1 — Resultados encontrados para as varidveis dos modelos da pesquisa

Variavel N Média Desvlo Minimo Maximo
Padréo
VME 2376 0,7591588 0,7650125 0,0025602 2,92028
divme 2361 54,96081 97,29976 -0,3520928 327,9631
divecp 2398 36,05617 69,93319 -18,17265 239,0122
divelp 2289 62,4048 123,9782 -0,5324714 442,132
adr 982 0,9205703 0,2705461 0 1
ROE 2942 0,0392024 0,3355794 -0,9236109 0,7164771
tam 3396 7,037239 3,01352 -6,823282 13,85904
LIQ 6192 0,0598479 0,1594888 0 0,6201121

Fonte: Resultados da pesquisa.

Na Tabela 02 apresenta os valores da correlagdo entre as variaveis dos modelos da pesquisa.

Tabela 2 — Valores da correlacdo entre as variaveis dos modelos da pesquisa

VME divme divecp divelp adr tam ROE LIQ
VME 1
divme -0,1190* 1
divecp  -0,0937*  0,8025* 1
divelp  -0,1291* 0,8847*  0,5493* 1
adr -0,3212*  0,1945*  0,1753*  0,1871* 1
tam -0,1610* 0,3276*  0,2562* 0,3175* 0,1617* 1
ROE 0,2591*  0,0419 0,0098 -0,0043  -0,0860* 0,1966* 1
LIQ 0,1745* 0,1975* 0,1344* 0,1989* 0,1016* 0,4801* 0,1120* 1

*p<0,1; Destaque para valores altos.
Fonte: Resultados da pesquisa.

A correlacdo entre as variaveis divme, divecp e divelp pode ser justificada pela
contratacdo de dividas em moeda estrangeira, pelas empresas de capital aberto, tanto para o
curto, quanto para o longo prazo. Assim, na medida em que a divida em moeda estrangeira
sobe, a divida de curto e longo prazo acompanham tal incremento. Inclusive, a empresa
Economética® (2021a) divulgou que a divida bruta das empresas de capital aberto mais que
dobrou na ultima década. De dezembro de 2011 a marg¢o de 2021 o endividamento subiu de R$
486 bilhdes para R$ 1,213 trilhdo, o que representa um aumento de 149,6% no periodo. E,
mesmo descontada a inflagdo do periodo, a divida cresceu mais de 50%. Estdo embutidos nesse
crescimento a expectativa de alavancar seus negocios, a maior facilidade para contratacdo de
dividas em outras moedas, a necessidade de reforcar o balango da empresa para enfrentar as
crises econémicas e a realizacao de investimentos.

A partir dos dados obtidos nas Tabelas 01 e 02, foram propostos trés modelos. O
primeiro deles estd descrito na Tabela 03 e utiliza a variavel divme (divida em moeda
estrangeira).
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Tabela 3 — Modelo 1 a partir da variavel divme

Variaveis Coeficientes
divme -0,0489* (0,0269)
adr 0,2840 (0,3545)
ROE 0,1771** (0,0702)
tam -0,1001 (0,0683)
LIQ 0,6735* (0,3526)
constante 1,3157* (0,7629)
N 290
R2 ajustado 0,107
RMSE 0,2158
VIF 1,36
Wooldridge 0,0000
Wald 0,0000
Breusch—Pagan  0,0000
Chow 0,0000
Hausman 0,0000

*p<0,1; **p<0,05; ***p<0,001

J& no Modelo 2 foi considerada a variavel divecp (divida de curto prazo), cuja descri¢éo
consta na Tabela 04.

Tabela 4 — Modelo 2 a partir da variavel divecp

Variaveis Coeficientes
divecp -0,0424*** (0,0137)
adr 0,2693 (0,3279)
ROE 0,1821** (0,0785)
tam -0,1024 (0,0881)
LIQ 0,6775* (0,3882)
constante 1,2973 (0,8668)
N 275

R? ajustado 0,110

RMSE 0,2184

VIF 1,34

Wooldridge 0,0000

Wald 0,0000

Breusch—Pagan ~ 0,0000

Chow 0,0000

Hausman 0,0000

*p<0,1; **p<0,05; ***p<0,001
Ja no Modelo 3 foi considerada a variavel divelp e é descrito na Tabela 5:

Tabela 5 — Modelo 3 a partir da varidvel divelp

Variaveis Coeficientes
divelp -0,0370* (0,0197)
adr -0,1748 (0,1562)
ROE 0,1893** (0,0828)
tam -0,1454** (0,0669)
LIQ 0,7936** (0,3010)
constante 2,1150*** (0,6331)
N 253
R? ajustado 0,124
RMSE 0,1841
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VIF 1,34
Wooldridge 0,0000
Wald 0,0000
Breusch—Pagan 00,0000
Chow 0,0000
Hausman 0,0000

*p<0,1; **p<0,05; ***p<0,001

Os trés modelos apresentados tiveram os pré-requisitos aceitos para a utilizagdo da
regressao linear, com dados em painel com efeitos fixos. Ao analisa-los, percebeu-se que o
Modelo 3 obteve melhor desempenho com valor do R? ajustado maior e o valor de Raiz
quadrada do erro-médio (RMSE) menor que os demais.

4.1 Relagéo entre divelp e valor de mercado

No Modelo 3 (Tabela 5) percebeu-se que a relacdo entre divelp e o valor de mercado é
negativa e significativa a 10%. Com isso, um aumento de um ponto na divelp implica na
reducdo de 0,0370 no valor de mercado.

Rustam e Putri (2019) apontam que a contratacdo de dividas no exterior e, portanto, em
moeda diferente daquela do pais sede, é bastante comum, especialmente quando as taxas de
juros internas sdo maiores do que as externas. De maneira geral, Cardoso, Souza e Pereira
(2018) reconhecem que dividas em moeda estrangeira s&o mais baratas de serem contratadas e,
para negocios exportadores, ainda existe a vantagem do hedge natural da operacéo, ja que a
empresa recebe em dolar.

Mesmo num cendrio de potenciais beneficios, algumas condi¢cBes precisam ser
analisadas, ja tal operacdo implica em mudancas na estrutura de financiamento e riscos no
cambio, especialmente quando as operacdes séo de longo prazo. Em momentos em que a moeda
nacional (Real) estd forte, torna-se mais barato comprar a moeda estrangeira (Dolar, por
exemplo) para quitar a divida. Nesse periodo de alta da moeda nacional, a divida em moeda
estrangeira fica mais barata de ser paga, favorecendo as demonstracdes contabeis e criando um
aumento no valor de mercado da empresa.

Contudo, o inverso é verdadeiro pois, uma vez que a moeda nacional fica desvalorizada
e torna-se necessario haver um desembolso maior para comprar a moeda estrangeira para
quitacdo da divida, ha um impacto nas demonstracdes contabeis, criando um aumento na divida
da empresa e afetando seu valor de mercado.

Para efeito de ilustracdo, somente entre o periodo analisado (2010-2018), de acordo com
cotagdes do Banco Central do Brasil (2021), a moeda americana subiu 116% em relacdo ao
Real, condicdo capaz de impactar os negocios das empresas brasileiras que compdem a B3 e
seu valor de mercado, mesmo que a taxa de juros na contratacdo da divida seja mais favoravel
que a taxa nacional. Esse contexto reforca a importancia de operacGes de hedge.

Dessa maneira, na medida em que a moeda brasileira vem se desvalorizando de forma
continua, o volume de recursos para adquirir moeda estrangeira também deve ser maior, criando
um efeito balango nos demonstrativos (RUSTAM & PUTRI, 2019), o que podem influenciar
no célculo do valor de mercado da organizacéo.

4.2 Relagéo entre ADR e valor de mercado

Novamente 0 Modelo 3 (Tabela 5) mostra que a relagao entre adr e valor de mercado é
positiva, mas néo significativa.

De acordo com Kuronuma et al. (2017), houve uma intensificacdo do processo de
integracdo dos mercados de capitais, nas Ultimas décadas, provocando intenso impacto nas
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estratégias de negdcios e favorecendo o acesso ao capital internacional. Para as empresas
brasileiras, dentre outras formas de contratacdo, existe 0os American Depositary Receipts
(ADRs), que sdo certificados emitidos nos Estados Unidos por uma instituicdo depositaria e
negociados la, um pais diferente daquele de origem da empresa. Tal ferramenta permite captar
recursos junto a investidores, agregando & organizacdo liquidez, menor volatilidade, melhor
preco nas acdes e melhoria de sua imagem.

A emissdo de ADR representa, portanto, uma estratégia organizacional de
endividamento, que ndo requer a oferta de bens como garantias de empréstimos e
financiamentos, além de permitir que a empresa seja conhecida internacionalmente.

Na pesquisa de Dani, Santos e Toledo (2011), ao analisar os dados de 67 empresas
listadas na Bolsa, entre os anos de 2009 e 2010, foi evidenciado que aquelas organizacdes que
emitiram ADRs apresentaram um valor de mercado um pouco superior as que ndo emitiram.
Contudo, os resultados nao foram significativos, em funcdo da dispersao estatistica alcancada
com os dados coletados.

Verifica-se que ao escolher pela obtencédo de crédito via emissdo de ADR a organizagédo
estd selecionando uma opcdo, dentre tantas outras, para captacdo de recursos em moeda
estrangeira, condicdo que ndo impacta necessariamente em seu balango e seu valor de mercado,
apesar de haver uma sugestéo de que seu valor de mercado é maior do que o valor das empresas
que ndo emitem ADR.

4.3 Relacéo entre ROE e o valor de mercado

A relacdo entre o ROE e o valor de mercado ¢ positiva e significativa a nivel de 5%,
conforme demonstrado no Modelo 3 (Tabela 5). Dessa forma, um aumento de um ponto na
ROE aumentaria 0,1893 no valor de mercado das empresas da amostra.

A ROE representa o resultado da divisao do lucro liquido pelo patriménio liquido de
uma organizacao, cujo resultado mede a capacidade organizacional de gerar valor com recursos
préprios e de investidores. Mensura, portanto, o retorno sobre o patrimonio liquido empresarial
(DENIS & OSOBOQV, 2009). Dessa forma, conforme Futema, Basso & Kayo (2009), existe
uma relacdo positiva entre o ROE, lucros e pagamentos de dividendos.

O ROE positivo e estatisticamente significativo indica que a companhia obtém bons
resultados sobre o capital aplicado, demonstrados sob a forma de lucro e tendéncia de pagar
dividendos aos acionistas. No Modelo de Ohlson, o valor mercadoldgico de uma empresa é a
soma de seu patrimonio liquido e sua lucratividade (PAREDES & OLIVEIRA, 2017). Portanto,
é esperado que o ROE tenha relacdo positiva e estatisticamente significativa com o valor de
mercado da organizacgéo.

Entretanto essa correlagéo ndo foi encontrada na pesquisa de Oliveira et al. (2017), cuja
amostra foi composta por 88 empresas listadas na antiga BM&FBovespa (atual B3), os dados
extraidos da base de dados da Economatica® e o periodo de analise foi entre os anos de 2009
a 2014. Os resultados apontaram que a margem liquida, o EBITDA (Lucros antes de juros,
impostos, depreciagdo e amortizagdo) e a margem EBITDA costumam ter maior influéncia
sobre o valor de mercado, enquanto variaveis como ROE e ROA (retorno sobre ativos) néo se
mostraram relevantes na formacao do valor de mercado.

4.4 Relagéo entre tam e o valor de mercado

A relacdo entre o tam e o valor de mercado é negativa e significativa a nivel de 5%,
dessa forma, um aumento de um ponto no tam diminuiria 0,1454 no valor de mercado, tal como
demonstrado no Modelo 3 (Tabela 5).

Esperava-se encontrar que maiores empresas tivessem maiores valores de mercados,
numa relagdo direta entre essas variaveis. Contudo, esse resultado ndo foi alcancado. Tal
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condicdo pode ser justificada pela influéncia de fatores intangiveis na definicdo do valor de
mercado de uma organizacao, o que ndo estaria refletido em seu tamanho.

Medrado et al. (2016) discutem que, cada vez mais, 0s ativos intangiveis vém sendo
considerados na anélise e performance organizacional, bem como os estudos mais recentes
demonstram uma correlacdo positiva entre o capital intangivel e a precificacdo do negocio. A
evolucdo tecnoldgica e 0 conhecimento estdo ganhando novos status, sendo classificados como
ativo e influenciando a precificacdo de uma empresa.

Frente a essa nova ordem, na qual o intangivel tem seu preco frente aos ativos, a
correlacdo tamanho e valor empresarial ndo serd, sempre, diretamente proporcional, tal como
evidenciado nesta pesquisa.

No entanto, segundo Conti (2018), quanto maior o porte empresarial, maior a
credibilidade organizacional para obter crédito, especialmente quando a empresa optar por uma
estrutura de endividamento na qual seja necessario oferecer bens em garantia.

4.5 Relagao entre LIQ e o valor de mercado

Por fim, a relacdo entre L1Q e o valor de mercado € positiva e significativa a nivel de
5%, dessa forma, um aumento de um ponto no LIQ aumentaria 0,7936 no valor de mercado, tal
como destacado no Modelo 3 (Tabela 5).

A liquidez de uma ativo é sua capacidade de ser transacionado em grandes quantidades,
num curto periodo de tempo, com pequeno custo (KRISHNAN & MISHRA, 2013). Para
economias em desenvolvimento normalmente hd um numero reduzido de investidores frente a
um numero amplo de opcdes de investimentos, caracteristica que eleva o risco de liquidez do
ativo (LISCHEWSKI; VORONKOVA, 2012).

No mercado brasileiro, a liquidez é concentrada, uma vez que pequeno percentual de
acdes tem alto indice de negociacdo. Atualmente existem papéis de 1.751 empresas em
negociacdo na B3 (2021). Destas, segundo a Economatica (2021b), cinco a¢des lideram o
ranking de negociabilidade em 2021, sendo Vale (VALES3), Petrobras (PETR4), Itad (ITUB4),
Bradesco (BBDC4) e B3 (B3SA3), numa ordem que ao longo dos anos, pouco, ou quase nunca,
muda.

As acfes mais negociadas na B3 também fazem parte do seleto grupo de maiores
empresas de capital aberto do mudo, que séo brasileiras. O ranking foi publicado pela Revista
Forbes, no anuario Global 2000 — 192 edi¢do. A Petrobras, que durante 2019 e 2020 ocupou 0
1° lugar, passou a ocupar a 42 posicao. O Itau Unibanco, até entdo 2° lugar entre as empresas
brasileiras, tornou-se a maior empresa de capital aberto do pais. A Vale que em 2020 ocupou 0
6° lugar, em 2021 tornou-se vice-lider, enquanto o Bradesco ocupou a 32 posicao.

Os dados da literatura corroboram com o encontrado nesta, confirmando que a liquidez
da acdo negociada na B3 se relaciona diretamente com o valor da empresa.

5 CONSIDERACOES FINAIS

Esta pesquisa buscou contribuir para o preenchimento da lacuna existente em relacéo a
estudos sobre o endividamento em moeda estrangeira de empresas brasileiras de capital aberto
e 0 impacto dessas dividas no valor de mercado da companhia.

Observou-se correlacao entre as variaveis divida em moeda estrangeira, de curto e de
longo prazo, o que pode ser justificado pela contratacdo de dividas em moeda estrangeira, pelas
empresas de capital aberto, tanto para o curto, quanto para o longo prazo. Assim, na medida em
que a divida em moeda estrangeira sobe, a divida de curto e longo prazo acompanham tal
incremento.

Os resultados apontaram que existe uma relagdo positiva e estatisticamente significativa
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entre a emissdo de ADR e o valor de mercado, bem como a liquidez da negociacao de agdes na
B3 e o valor da organizacéo. Foi encontrada relacao positiva, sem significancia estatistica, para
0 ROE e o valor de mercado.

Evidenciou-se, ainda, relacdo negativa e estatisticamente significativa entre dividas de
longo prazo e tamanho da empresa com o valor de mercado. Dessa maneira, na medida que
uma dessas variaveis cresce (dividas de longe prazo ou tamanho da empresa), o valor de
mercado se reduz.

Além disso, pode apresentar contribuicdes, pois ampliou a discussdo acerca do
endividamento em moeda estrangeiras e 0 quanto as decisdes de endividamento equivocadas,
que podem elevar o custo da divida contraida, afetando a rentabilidade e o valor de mercado
das companhias.
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