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Resumo

Esta pesquisa tem por objetivo analisar o impacto do uso de derivativos de moedas no valor de
mercado da firma. Para isso, aplicou-se um modelo de regressdao com dados em painel com um a
amostra composta por 48 empresas ndo-financeiras mais liquidas listadas na Bolsa de Valores de
Séo Paulo (B3), ao longo de 6 anos, totalizando 288 observacgdes. Na regressdo em painel,
aplicou-se a modelagem por efeitos fixos e por efeitos aleatorios. Os resultados do estudo vao de
encontro aos achados de Serafini e Sheng (2011), Allayannis e Weston (2001) e Rossi (2008),
utilizando duas medidas do indice Q de Tobin como aproximacdo do valor da firma.
Posteriormente, testou-se a causalidade reversa e a causalidade direta entre o uso de derivativos
cambiais e o valor de mercado da firma. O estudo avanga na literatura, ao controlar outras
variaveis que a teoria aconselha que necessitem aparentar o valor da firma, como: tamanho,
acesso aos mercados financeiros, alavancagem, lucratividade, oportunidade de investimentos,
liquidez, diversificacdo geografica, efeitos do tempo, vendas externas e se a firma é exportadora
ou importadora.

Palavras-chave: derivativos; mercado de a¢Ges; taxa de cdmbio; valor da firma; gestdo de risco;
hedge.

Linha Tematica: Financas e Mercado de Capitais.
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1 Introducéo

A taxa de cambio € um dos aspectos mais discutidos entre economistas e exerce grande
influéncia no resultado das empresas, afetando economicamente o pais. Taxa de cAmbio € o preco
de uma moeda estrangeira medido em unidades ou fragcbes da moeda nacional. No Brasil, a
moeda estrangeira mais negociada é o ddlar dos Estados Unidos, fazendo com que a cotacdo
comumente utilizada seja a dessa moeda. Os autores afirmam que intuitivamente as empresas
exportadoras sdo afetadas positivamente pela depreciacdo cambial e que as importadoras séo
negativamente afetadas pela desvalorizacdo do Real em face do ddlar americano. Entretanto as
empresas podem possuir filiais ou outros ativos no exterior, o que pode alterar seu coeficiente de
sensibilidade ao dolar (Serafini e Sheng, 2011).

O objetivo deste trabalho é analisar o impacto do uso de derivativos de moedas no valor
de mercado da firma. Para isso, a partir de uma modelagem de regress@o com dados em painel,
visa-se examinar se 0 uso de derivativos de moedas tem influéncia no preco das acbes das
empresas ndo-financeiras mais liquidas, cotadas na B3. A hipotese adotada para este artigo € se a
utilizacdo desses derivativos impacta positivamente o valor da firma, desde que controlemos os
outros fatores, que a teoria sugere que devam influenciar seu valor.

Os resultados empiricos encontrados mostram divergéncias com relacdo ao impacto do
uso de derivativos sobre o valor da firma para paises desenvolvidos. Allayannis e Weston (2001)
encontraram, para os Estados Unidos, um impacto positivo e significativo do uso de derivativos
de moedas sobre o valor da firma. Autores como Jin e Jorion (2004), focando empresas norte-
americanas do setor de 0Oleo e gas, encontraram um impacto nao significativo da utilizagdo de
derivativos de commodities sobre o valor da firma. Em contrapartida, Hagelin e outros (2004),
em um estudo semelhante com empresas suecas, encontraram evidéncias de que as atividades de
hedge aumentam o valor das firmas e que as empresas que utilizam derivativos sdo negociadas
com prémio, comparadas as empresas que nao os utilizam.

Nenhum destes trabalhos anteriores havia analisado o impacto da utilizagéo de derivativos
em paises em desenvolvimento. Todavia, Rossi (2008) analisou o impacto da utilizacdo de
derivativos no valor da firma com uma amostra de 175 empresas brasileiras ndo-financeiras,
cotadas na Bovespa e encontrou resultados positivos e significativos em seu estudo.

O avanco tecnoldgico, a integragdo dos mercados financeiros, a evolugdo dos modelos de
precificacdo e a criacdo de produtos financeiros sofisticados podem explicar o rapido
desenvolvimento do mercado de derivativos na ultima década. No entanto a literatura de financas
corporativas ainda nao encontrou consenso no sentido de que a utilizacao de derivativos cambiais
aumente o valor de mercado da firma (Serafini & Sheng, 2011).

Esta pesquisa foca nas questdes da causalidade reversa e da causalidade direta da
utilizacdo de derivativos da taxa de cambio no valor de mercado da firma. Para uma amostra de
48 empresas ndo-financeiras, listadas na Bolsa de Valores de Sdo Paulo, abrangendo o periodo de
2008 a 2013, no primeiro momento é examinado quanto as firmas usuarias de derivativos da taxa
cambial tém maior valor do que as ndo usuarias. Posteriormente, investigou-se quanto o prémio
do hedge pode ser explicado por outros fatores, que a teoria sugere que devam afetar o valor das
empresas. Ainda, pesquisada a relacdo de causalidade reversa entre 0 aumento do valor da firma e
0 uso de derivativo de moedas. Em seguida, testou-se a causalidade direta dessa relacéo,
mediante um estudo de evento, seguindo a proposta de Allayannis e Weston (2001).

O hedge accounting possui destacada relevancia tanto para o mercado quanto para a
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academia (Potin et al., 2016). No Brasil, casos recentes que evidenciaram potenciais resultados
da adocdo do hedge accounting desperta a atengdo do mercado para esse tipo de mecanismo.

O desenvolvimento do mercado financeiro exige, cada vez mais, a divulgacdo de
informac0es relevantes sobre as operacdes nele incorridas, a fim de que 0s usuérios possam
formar opinides de forma segura e em base confiavel, para, consequentemente, tomar suas
decisbes (Peixoto & Malaquias, 2012). Assim, considera-se relevante o estudo da evidenciagéo
de instrumentos financeiros, pois € por meio dela que a contabilidade cumpre seu principal
proposito, fornecer informacges Uteis e confiaveis a seus usuarios.

Dards e Borba (2005) destacam o crescente uso dos instrumentos financeiros derivativos
associados a crise de grandes empresas. Oliveira e Coelho (2011) relatam que 0s resultados da sua
pesquisa mostram que a exposi¢do cambial das empresas é negativamente relacionada ao valor da
firma durante o periodo da amostra. Eles também apresentam evidéncias que confirmam que a
utilizacdo de derivativos cambiais para fins de protecdo exerce um impacto positivo e
significativo sobre o valor da firma.

2 Reviséo Teodrica

Com o crescimento da penetracdo de empresas brasileiras nos mercados externos, exige-
se cada vez mais a préatica de gerenciamento e controle de riscos de flutuacdo cambial. Nesse
contexto, a obtencdo de coeficientes de exposicdo cambial auxilia os gestores dessas empresas a
tomarem decisdes mais eficientes de hedge cambial e também de alocagdo de ativos e passivos
fora do pais. A sensibilidade das empresas ao cambio & também objeto de interesse dos
acionistas, ja que alteracGes na taxa de cAmbio afetam sua riqueza (Serafini & Sheng, 2011).

Smith e Stulz (1985) discutem que, sendo a politica de hedge parte das decisdes
financeiras das firmas, caso o teorema seja valido, tal politica ndo deve agregar nenhum valor a
firma. Os autores argumentam que, caso a firma decidisse alterar sua politica de hedge, os
investidores poderiam mudar a composic¢do de sua carteira de ativos arriscados com o intuito de
anular os efeitos da alteracdo na politica de hedge da empresa, mantendo inalterada a distribuicdo
de sua riqueza futura, fazendo, assim, com que a politica de protecdo da firma se tornasse
irrelevante. Eles concluem que, dessa maneira, somente relaxando algumas das hipdteses de
Modigliani e Miller (1958) seria possivel que a politica de hedge agregasse valor a firma.

Segundo Brando (2008), sob as premissas de mercado perfeito ndo ha razdes para uma
firma fazer hedge. A empresa ndo geraré valor, ao se proteger das oscila¢gdes do mercado, com o
uso de derivativos, se seus proprios acionistas podem posicionar-se nesses mesmos derivativos,
caso desejem ndo se expor a estes riscos. No entanto o0 mundo ndo é perfeito; em determinadas
situacOes, 0 uso de hedge pode criar valor para as empresas, Como numa situacao de assimetria de
informac&o entre a empresa e os analistas externos, que s6 conseguiriam obter informagdes desta
empresa, incorrendo em algum custo. Assim, a obtencéo de financiamento externo para 0s novos
investimentos seria mais custosa para a empresa do que o uso de fundos internos, ou seja, uma
gestdo de riscos neste caso serviria para garantir os recursos internos para os futuros projetos. Ha
também a simples decisdo de financiar internamente o projeto por questdes estratégicas, que
teriam de ser reveladas, caso se busque financiamento no mercado financeiro ou de capitais. Por
outro lado, quanto menos endividada uma empresa estiver, mais barata, marginalmente, uma
emissdo de divida serd. O hedge também poderia servir, entdo, para garantir estabilidade no fluxo
de caixa e, consequentemente, aumentar a capacidade de endividamento da companhia (Serafini
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& Sheng, 2011).

Modigliani e Miller (1958) mostram que, com uma politica de investimentos fixa, a
politica financeira da empresas serd irrelevante. Caso a firma alterasse sua politica de hedging,
investidores alterariam a composigéo de sua carteira de ativos arriscados, com o intuito de anular
os efeitos da mudanca na politica de hedging da empresa, mantendo inalterada a distribuicdo de
sua riqueza futura, fazendo assim com que a politica de protecdo da firma se tornasse irrelevante.
Dessa maneira, para que o hedge adicione valor a firma, é necessario relaxar algumas das
hipdteses do modelo de Modigliani e Miller (1958). Smith e Stultz (1985) mostram que as
empresas podem ter alguns beneficios em reduzir a volatilidade do seu fluxo de caixa, dada a
estrutura de taxacdo vigente ou os custos de financial.

Stulz (1984) relaciona as preferéncias dos gestores da firma com a pratica do hedging.
Se 0s gestores fossem avessos ao risco e sua renda fosse atrelada aos resultados da firma, eles
teriam um incentivo para se proteger de flutuagdes por meio de operacGes de hedge, ja que estas
reduziriam a volatilidade do fluxo de caixa da empresa, diminuindo a exposi¢do ao risco.
Interessante observar que, nesse caso, 0 hedge ndo agregaria valor a firma, pois beneficiaria
somente o gestor, ndo o acionista.

Ja Froot et al. (1993) mostram que a intensidade da utilizacdo de derivativos estaria
relacionada com a correlagdo existente entre o fluxo de caixa da empresa e suas oportunidades de
investimento futuras. Os autores desenvolvem um modelo no qual as imperfeicbes no mercado
financeiro fazem com que o custo do capital seja proporcional ao seu fluxo de caixa. Portanto, a
firma deve proteger o seu fluxo de caixa de flutuacdes, pois, no caso de um choque negativo, ou a
firma toma emprestado a uma taxa mais alta com o intuito de manter seu investimento ou reduz o
investimento, gerando um problema de subinvestimento.

Demarzo e Duffe (1995) mostram que, mesmo que 0s acionistas possam realizar a
protecdo por eles proprios, 0 hedging serd 6timo quando os gestores tiverem informacdo privada
sobre os lucros da firma e desejarem sinalizar isso aos acionistas, porque a qualidade da
informacdo recebida pelos acionistas afeta o valor de sua op¢do em continuar ou ndo seu projeto
de investimento. O hedging étimo seria, entdo, o resultado do dilema entre o grau de informacéo
dos lucros e o custo do hedging.

Allayannis e Weston (2001) investigaram se o uso de derivativos afetaria o valor da
firma para uma amostra de empresas norte-americanas. Os resultados apresentados pelos autores
confirmam a existéncia de uma relacdo positiva entre a utilizacdo de derivativos de moedas e o
valor da firma. Os autores verificaram que, em média, as empresas com risco cambial que
utilizam derivativos tém seu valor maior do que as firmas que ndo os usam.

Hagelin et al. (2004) encontraram evidéncias de que atividades de hedge aumentam o
valor das firmas, em um estudo para empresas suecas. Os autores identificaram que as empresas
que utilizam derivativos de moedas sdo negociadas com prémio comparadas as empresas que nao
os utilizam. Porém, os autores também encontraram evidéncias de que 0s gestores que possuem
planos de opgdes de acOes da empresa muitas vezes utilizam instrumentos de hedge para proteger
a sua remuneracdo, ndo o interesse do acionista. Nesses casos, 0 hedge mostrou uma relacéo
negativa com o valor da firma.

3 Método de pesquisa

Nesta pesquisa, aplicou-se uma abordagem quantitativa, com estatistica multivariada, e
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aplicacdo de modelo de regressdo com dados em painel com um a amostra composta por 48
empresas ndo-financeiras mais liquidas listadas na Bolsa de Valores de S&o Paulo (B3), ao longo
de 6 anos, totalizando 288 observacdes. Na regressdo em painel, aplicou-se a modelagem por
efeitos fixos e por efeitos aleatdrios. Neste estudo, assim como no de Serafini e Sheng (2011),
foram excluidas as empresas do setor financeiro, pois elas sdo também market makers em
derivativos da taxa de cAmbio. Foram consideradas apenas as empresas que negociaram em 2008
e permaneceram negociando até 2013. As séries foram extraidas do banco de dados Economatica.

Segundo Serafini e Sheng (2011), a amostra de 48 empresas é pequena, se comparada
com as utilizadas em estudos americanos e até mesmo em outros estudos anteriormente
realizados no mercado brasileiro. Esta é uma limitacdo da pesquisa. Porém, é o que se encontra
disponivel no Brasil, considerando aspectos como divulgacédo de informacdes e liquidez.

Conforme o mesmo critério usado por Serafini e Sheng (2011) e Rossi (2008), os dados
sobre a utilizacdo de derivativos de moeda foram coletados diretamente do balango anual das
empresas, localizados nas notas explicativas, sob o item instrumentos financeiros. A empresa foi
considerada como usuéria de derivativos, caso ela tenha informado claramente o derivativo ou a
politica de protecdo adotada. Neste artigo, foram considerados apenas os instrumentos derivativos
para a exposicdo cambial. Outros tipos de exposicao para a qual sdo utilizados derivativos nédo
foram considerados. Uma variavel dummy foi utilizada, assumindo o valor 1 para o caso de que a
firma seja usuéaria de derivativos de moedas e valor 0 caso contréario.

Tabela 1. Variaveis de Controle e Descrices

Variavel de controle Descricdo
Tamanho Quanto maior a empresa, mais derivativos ela usa; por exemplo, devido a
Proxy: Logaritmo do Ativo existéncia de altos custos fixos iniciais de hedging. Foi utilizado o logaritmo do
Total total de ativos para a variavel de controle tamanho.
Acesso aos mercados A proxy utilizada para captar a habilidade das empresas em acessar 0s
financeiros mercados financeiros é a dummy dividendos, que se iguala a um, se a
Proxy: Dummy Dividendos: 1 firma pagou dividendos no ano corrente. Se a empresa pagou dividendos, é mais
se pagou haquele ano; 0 C.C. improvavel que ela tenha sofrido restri¢des de capital e, portanto, deve ter o
indice Q reduzido.
Alavancagem A estrutura de capital da empresa também deve estar relacionada ao seu
Proxy: Divida de longo valor. Para controlar diferencas na estrutura de capital, usou-se uma
prazo/Patrimdnio Liquido variavel de alavancagem definida como divida de longo prazo, dividida
pelas equidades dos acionistas.
Lucratividade Se as firmas usuérias de derivativos cambiais sdo mais lucrativas, elas terdo um
Proxy: Receita Liquida / Ativo indice Q maior. Para controlar a lucratividade, usou-se o retorno dos ativos,
Total definido como o indice das receitas liquidas sobre o total de ativos.

Oportunidades de investimentos Como as firmas usuarias de derivativos tém provavelmente mais oportunidades de

Proxy: CAPEX / Vendas Totais  investimento, este controle é importante. Semelhantemente aos estudos de
Yermack (1996) e Servaes (1996) e Allayannis e Weston (2001), foi utilizado o
indice de gastos de capital sobre vendas, como proxy de oportunidade de
investimento.

Liquidez Empresas mais liquidas teriam o valor Q mais baixo. Seguindo

Proxy: Ativo Circulante / Pramborg (2004) e posteriormente Rossi (2008), utilizou-se como proxy

Passivo Circulante da liquidez da firma, a varidvel de liquidez corrente, que é a razdo entre o ativo e
0 passivo circulante da firma.

Diversificacdo Geogréfica Morck e Yeung (1991) e Bodnar, Tang e Weintrop (1999), entre outros,

Proxy: Vendas Externas / encontraram que a multinacionalizacéo € positivamente relacionada ao valor da

Vendas Totais empresa. Foi utilizado o indice de vendas externas sobre vendas totais como

medida continua de multinacionalidade nos testes.
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Variavel de controle Descricdo

Exportadora ou Importadora Foi utilizada uma varidvel dummy, que assume valor 1, se
Proxy: Dummy: 1 caso a a firma possui mais de 40% de seu faturamento total proveniente de

empresa tenha vendas externas  exportagGes e valor 0, caso contrério.

> =40% do total das vendas; 0

c.C

Efeitos do tempo Controlamos também o efeito do tempo, usando dummies anuais em todas as
Proxy: Dummies para cada ano  regressGes.

no periodo de 2008 a 2013.

Vendas externas Utilizou-se uma variavel dummy, que assume valor 1, caso a empresa

Proxy: Dummy: 1 caso a tenha receitas provenientes do exterior; e valor 0, caso contrario.

empresa exportou num

determinado ano; 0 C.C.

Fonte: Adaptado de Serafini e Sheng (2011)

Conforme Serafini e Sheng (2011), foram utilizadas trés medidas do indice Q, seguindo
outros trabalhos que estudaram as principais implicacdes tedricas e empiricas deste indice, com
énfase especial em suas aplica¢fes em financas.

Na primeira medida do Q de Tobin, optou-se por uma metodologia semelhante a
Pramborg (2004), Allayannis, Lel e Miller (2007).

Q1Q1 = AT - VCE + VME
AT

Onde AT representa o valor contabil dos ativos, VCE é o valor contabil do patrimdnio
liquido e VME indica o valor de mercado do patriménio liquido.

Para testar a precisdo do modelo num exercicio de robustez, foram propostas ainda duas
metodologias alternativas para o célculo do Q de Tobin seguindo Rossi (2008). Chung e Pruitt
(1994) definem essa medida como:

Q2=VMA + VCPC - VCAC + VCE + VCDLP
AT

Onde VMA ¢é o valor de mercado da firma. VCPC é o valor contabil do passivo
circulante da firma, VCAC representa o valor contabil do ativo circulante, VCE é o valor contabil
dos estoques e VCDLP € representado pelo valor contébil da divida de longo prazo. AT
representa o ativo total da firma.

Outra medida alternativa foi sugerida por Shin e Stulz (2000), que utilizaram a seguinte
medida para 0 Q de Tobin:

Q3 =VMA +VCD
AT

Onde novamente VMA representa o valor de mercado da firma e VCD ¢€ o valor contabil
das dividas. O AT ¢ o valor total dos ativos.
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Quadro 1. Modelo de apresentacéo das variaveis selecionadas

Variavel Tipo de variavel no modelo de Descricdo da variavel Fonte de coleta dos
regressao dados
Tamanho Dependente Logaritmo do Ativo Total Economatica
Acesso aos mercados Dependente Dummy Dividendos: 1 se Economaética
financeiros pagou naquele ano; 0
Alavancagem Independente Divida de longo Economaética
prazo/Patrim6nio Liquido
Lucratividade Independente Receita Liquida / Ativo Economatica
Total
Oportunidades de Independente CAPEX / Vendas Totais Economatica
investimentos
Liquidez Controle Ativo Circulante / Passivo Economética
Circulante
Diversificacdo Geogréfica Controle Vendas Externas / Vendas Economatica
Totais
Exportadora ou Controle 1 caso a empresa Economatica
Importadora tenha vendas externas >
=40% do
total das vendas; 0
Efeitos do tempo Controle Dummies para cada ano no Economética
periodo de 2008 a 2013.
Vendas externas Controle Dummy: 1 caso a empresa Economatica
exportou num determinado
ano; 0

Fonte: Elaboragdo propria (2022).

Para registrar a relacdo entre o uso de derivativos cambiais e o valor de mercado da
firma, é necessario controlar as variaveis que sejam capazes de ter impacto no indice Q, conforme
mencionado anteriormente. Conferem-se especificamente as variaveis listadas na Tabela 1.

Primeiramente, testou-se a hipdtese de que o uso de derivativos de moedas aumenta o
valor de mercados da firma. Analisaram-se as variaveis separadas em grupos de empresas que
utilizam derivativos de moedas e empresas que ndo utilizam tais derivativos.

Tabela 2 - Perfil da Amostra quanto ao uso de Derivativos de Moedas ao longo do tempo

Perfil do uso de derivativos de moedas ao longo do tempo

2008 2009 2010 2011 2012 2013
Total de empresas da amostra
48 48 48 48 48 48
NUmero de empresas que usam derivativos de moedas
37 39 39 40 41 41
Percentual da amostra
7% 81% 81% 83% 85% 85%
NUmero de empresas que possuem vendas externas
Usa derivativos
cambiais 24 25 25 25 26 26
Percentual da amostra 86% 91% 91% 91% 93% 93%
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Nao usa derivativos

cambiais 4 3 3 3 2 2
Percentual da
amostra 14% 7% 7% 7% 7% 7%

NUmero de empresas que pagaram dividendos
Usa derivativos

cambiais 36 36 37 38 38 38
Percentual da
amostra 78% 78% 83% 86% 86% 86%

Tabela 2 (continuacéo)

Perfil do uso de derivativos de moedas ao longo do tempo
2008 2009 2010 2011 2012 2013
NuUmero de empresas que pagaram dividendos

Nao usa derivativos

cambiais 8 8 7 6 6 6
Percentual da
amostra 22% 22% 17% 14% 14% 14%

Tamanho - Média (em R$ milhares)
Usa derivativos

cambiais 24,129.09 25,876.54 27,674.39  28,167.35 29,348.06 29,976.36
Nao usa derivativos
cambiais 16,873.73 18,438.86 19,678.20 20,971.64 18,391.28 16,284.20

Alavancagem - Média
Usa derivativos

cambiais 0.89 0.98 1.08 0.86 0.88 0.93
Nao usa derivativos
cambiais 0.79 0.61 0.69 0.52 0.27 0.48

Rentabilidade - Média
Usa derivativos

cambiais 0.72 0.76 0.79 0.77 0.73 0.74
Nao usa derivativos
cambiais 0.43 0.47 0.47 0.49 0.45 0.56

Oportunidade de Investimento - Média
Usa derivativos

cambiais 120.57 124.83 92.62 94.73 98.83 121.34
Nao usa derivativos
cambiais 102.73 121.62 90.01 97.43 112.34 104.38

Liquidez - Média
Usa derivativos

cambiais 1.20 1.22 1.34 1.59 1.70 1.62
Nao usa derivativos
cambiais 1.22 1.41 1.75 1.67 1.73 1.49

Diversificacdo Geografica - Média
Usa derivativos

cambiais 0.26 0.24 0.22 0.22 0.23 0.26
Nao usa derivativos
cambiais 0.11 0.09 0.10 0.12 0.12 0.13
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Q de Tobin (Q1) - Média
Usa derivativos

cambiais 1.91 1.81 1.57 1.75 1.93 2.05
N&o usa derivativos
cambiais 1.11 1.02 1.45 1.64 1.48 1.81

Q de Tobin (Q2) — Média
Usa derivativos

cambiais 0.87 1.01 1.09 1.02 1.34 1.71
Nao usa derivativos
cambiais 0.53 0.69 0.91 0.87 1.08 1.36

Q de Tobin (Q3) - Média
Usa derivativos

cambiais 0.98 1.32 1.21 1.32 1.48 1.93
Nao usa derivativos
cambiais 0.69 0.87 1.12 1.19 1.32 1.49

Fonte: Elaboragdo propria (2022).

Compreende-se que ao longo do tempo mais empresas tendem a aproveitar derivativos de
moedas. Quando avaliada a amostra de empresas que tém vendas externas, nota-se um ndmero
altissimo de empresas que fazem derivativos cambiais. Em 2008, 86% dessas empresas ja
tomavam essa pratica, chegando a 93% no ano de 2013. Em comparagdo com o trabalho de
Serafini e Sheng (2011), que em 1999, apenas 73% dessas empresas utilizavam derivativos
cambiais.

Aponta-se que as empresas que usam derivativos de moedas sdo muito mais predispostas
a distribuicdo de dividendos do que aquelas ndo usufrutuérias. Esse resultado aconselha que as
firmas usam derivativos como meio de sinalizar aos investidores que ela se esforca para tornar
minimo a flutuacdo de seu fluxo de caixa. Embora os resultados achados sugerem que as
empresas usufrutudrias de derivativos de moedas, s&o em média menores do que as nao
usufrutuarias.

Nota-se que as empresas que usam derivativos de moedas tém indice médio de
alavancagem muito elevado ao daquelas que n&o utilizam derivativos. As implicagbes com
respeito a hipdtese de que as empresas utilizam derivativos para impedir angustia financeira séo
consistentes. Ressalva-se que as empresas que utilizam derivativos de moedas sdao em média 34%
mais rentaveis que as empresas que ndo os empregam. Esse resultado sinaliza que o uso de
derivativos amortiza a volatilidade do fluxo de caixa das empresas, acomodando-lhes melhor
gestdo de seus ativos.

Por fim, nota-se na Tabela 2 que a hipdtese de que empresas que utilizam derivativos de
moedas tém valor de mercado superior ao daquelas que ndo os empregam € sélida. Observa-se
que ao longo do tempo as empresas que fizeram derivativos cambiais possuem um indice Q de
Tobin 29% superior ao daquelas que nédo fizeram.
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Figura 1. Porcentagem de empresas que usam derivativos de moedas
Fonte: Elaboragdo propria (2022).

Com base nos dados apresentados na Figura 1, pode-se observar que 0 ano em que as
empresas mais utilizaram derivativos de moedas foram os anos de 2012 e 2013.
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Figura 2. NUmero de empresas que possuem vendas externas
Fonte: Elaboragéo propria (2022).

Conforme a Figura 2, nota-se que as empresas nao-financeiras brasileiras listadas na
Bovespa sdo adeptas da utilizacdo de derivativos cambiais, totalizando uma média de 91% em
relacdo as empresas que os ndo utilizam.
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Figura 3. NUmero de empresas que pagaram dividendos
Fonte: Elaboracgéo prépria (2022).

Em conformidade com a Figura 3, percebe-se que as empresas que pagaram Seus
dividendos sdo empregadores do uso de derivativos cambiais, tendo uma média de 85% em
relacdo as empresas que ndo usam.

Segundo Allayannis e Weston (2001), se as empresas com vendas externas estdo
normalmente compradas em moeda estrangeira, seu valor de mercado aumentara, se o Real se
depreciar; e diminuird, se o Real se apreciar. Verificam-se também que o comportamento do
dolar, ao longo do ano, exerce o pass-through e também influencia o valor de mercado das
empresas. No entanto a diferenca relativa de valor entre firmas que usam derivativos cambiais e
aquelas que ndo usam ira flutuar em razdo do movimento do dolar.

Separando-se o0s periodos em que o real se apreciou em relacdo ao dolar e vice-versa,
constatasse que, no primeiro caso, a diferenca entre 0 Q médio das empresas que usam
derivativos e daquelas que ndo usam é muito mais significativa do que no segundo (Allayannis &
Weston, 2001).

Seguindo Allayannis e Weston (2001), tomou-se uma abordagem para testar a causalidade
direta de que o uso de derivativos cambiais causa um aumento de valor de mercado da firma. Foi
realizado um estudo de evento, onde é investigado se a decisdo de comecar a utilizar derivativos
cambiais ou de parar de utiliza-los altera o valor da firma. A vantagem desse teste é que ele
controla perfeitamente as caracteristicas ndo-observaveis das empresas que devem afetar os testes
dos niveis do indice Q.

Conforme Allayannis e Weston (2001), classificaram-se as empresas a cada ano em
quatro categorias (HH, NN, HN, e NH). Entdo regrediu-se a mudancga de valor da firma do
periodo t para t+1 nas quatro varidveis dummies citadas acima. Adicionalmente, os outros fatores
que podem alterar o valor da firma sdo controlados pela adi¢cdo da mudanca das séries-temporais
nas varidveis de controle usadas nos testes multivariados do nivel do indice Q.

De acordo com Serafini e Sheng (2011), ndo ha clara evidéncia de que todas as empresas
da amostra tém alguma exposi¢cdo aos movimentos da taxa de cdmbio; logo, também néo é claro
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que o uso de derivativos cambiais adiciona valor a essas empresas. Observa-se que inconsistente
com a hipdtese de que empresas que usam derivativos cambiais sdo precificadas pelos
investidores com maior valor de mercado, encontraram-se resultados negativos e insignificantes
para o uso de derivativos cambiais e o valor Q da firma, usando as metodologias de efeito fixo e
efeito aleatdrio Os resultados de Serafini e Sheng (2011) foram consistentes com Jin e Jorion
(2006), que ndo encontrou suporte para a hipotese de que firmas que usam derivativos de moedas
tém maior valor Q de Tobin do que firmas que ndo fazem uso desses derivativos, num estudo
com 119 firmas americanas do setor de 6leo e gas. Porém nossos resultados foram inconsistentes
com Allayannis e Weston (2001), Hagelin e Pramborg (2004) e Rossi (2008), que encontraram
que a utilizacéo de derivativos de moedas possui uma relagé@o positiva com o valor da firma.

A varidvel acesso aos mercados financeiros é positivamente pertinente ao valor da firma e
estatisticamente significante. Isso sugere que as empresas que pagam mais dividendos ndo tém
seu valor de mercado reduzido. Resultado semelhante foi encontrado por Jin e Jorion (2006).

Conforme os resultados de Serafini e Sheng (2011), os resultados confirmam que firmas
mais lucrativa apresentam Qs mais altos. Esse resultado sugere que empresas mais rentaveis tém
mais acesso a investimentos e maiores oportunidades de crescimento. A lucratividade nos
resultados tem peso muito grande no valor da firma, representando até 89% de seu valor. A
variavel que mensura a alavancagem da empresa também mostrou relacdo positiva e relevante
com o valor da firma, estando consistente com Rossi (2008) e confirmando as teorias do
monitoramento exercido pela divida ou a importancia de escudo fiscal.

Os efeitos para empresas com vendas externas consentem uma semelhancga positiva com o
valor da firma. Essa relagdo pode ocorrer pelo fato de que a moeda se depreciou em relacdo ao
ddlar, favorecendo as empresas que tém venda naguela moeda.

4 Consideracdes Finais

Nesta pesquisa, seguindo o modelo de Serafini e Sheng (2011), analisou-se 0 impacto do
uso de derivativos de moedas no valor de mercado da firma em amostra das 48 empresas néo-
financeiras mais liquidas, listadas na Bovespa, no periodo de 2008 a 2013. Deste modo,
controlaram-se outras variaveis que a teoria aconselha que necessitem aparentar o valor da firma,
entre elas: tamanho, acesso aos mercados financeiros, alavancagem, lucratividade, oportunidade
de investimentos, liquidez, diversificacdo geografica, efeitos do tempo, vendas externas e se a
firma é exportadora ou importadora.

Conforme Serafini e Sheng (2011), num exercicio de robustez, foram utilizadas 3 medidas
do indice Q de Tobin como aproximacgdo do valor da firma, e fez-se regredir o modelo em
diferentes metodologias econométricas, com base em Allayannis e Weston (2001): modelo de
efeito fixo e modelo de efeito aleatorio. Porém a hipdtese de que as firmas que usam derivativos
de moedas tém valor de mercado maior do que as firmas que ndo os usam foi rejeitada nas 2
metodologias, coincidindo com os resultados encontrados por Jin e Jorion (2006).

Futuras pesquisas poderdo incluir novas variaveis no modelo e testar em diferentes
amostras. Como limitacdes de pesquisa, destaca-se que nem todas varidveis de controle,
discutidas na segunda secdo, foram incorporadas no modelo, devido a falta de disponibilidade de
dados. O tamanho das operagdes de derivativos de cada firma em relacdo a seu tamanho, por
exemplo, é um dado que poderia ajudar a aprofundar a analise, mas poucas empresas divulgam
essas informagdes em detalhe. Além disso, outras variaveis de controle que sinalizam o esforgo
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das firmas em utilizar derivativos de moedas para m|n|m|zar a flutuacédo de seu fluxo de caixa
também poderiam ser usadas.
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