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Resumo

Este estudo investiga o impacto do uso de instrumentos derivativos no valor de mercado das
empresas brasileiras listadas na B3. Utllizando uma abordagem quantitativa e dedutiva, foram
analisadas 71 empresas de capital aberto no periodo de 2019 a 2023. Utilizou-se a base de dados
Economitica® e as notas explicativas de forma a obter informacdes das variaveis indicadas pela
literatura internacional e nacional. Foi aplicado um modelo de regressao linear com dados em
painel. Além disso, o estudo explorou variaveis que podem influenciar essa relacio, incluindo o
tamanho da empresa, liquidez, niveis de alavancagem, lucratividade e pandemia. A analise desses
fatores proporcionou uma compreensao mais abrangente das dinamicas que afetam o valor das
empresas brasileiras. Os resultados indicam que o uso de derivativos financeiros esta associado a
um aumento estatisticamente significativo no valor de mercado das empresas, medido pelo QQ de
Tobin. Além disso, variaveis como liquidez, alavancagem e lucratividade também influenciam o
valor de mercado. No entanto, a analise ndo sugeriu que a utilizagao eficiente de derivativos pode
agregar valor as empresas em contextos economicos volateis como a pandemia de COVID-19,
uma vez que nesse estudo a variavel pandemia niao apresentou significancia estatistica.

Palavras-chave: Instrumentos Derivativos, Q de Tobin, COVID-19, Valor de Mercado.



Abstract

This study investigates the impact of the use of derivative instruments on the market value of
Brazilian companies listed on B3. Using a quantitative and deductive approach, 71 publicly traded
companies were analyzed for the period from 2019 to 2023. The Economatica® database and
financial notes were used to obtain information on the variables indicated by both international
and national literature. A linear regression model with panel data was applied. In addition, the study
explored variables that could influence this relationship, including company size, liquidity, leverage
levels, profitability, and the pandemic. The analysis of these factors provided a more
comprehensive understanding of the dynamics affecting the market value of Brazilian companies.
The results indicate that the use of financial derivatives is associated with a statistically significant
increase in the market value of companies, measured by Tobin's Q. Additionally, variables such as
liquidity, leverage, and profitability also influence market value. However, the analysis did not
suggest that the efficient use of derivatives can add value to companies in volatile economic
contexts such as the COVID-19 pandemic, as in this study, the pandemic variable did not show
statistical significance.

Keywords: Derivative Instruments, Tobin’s Q, COVID-19, Market Value.
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1 INTRODUGAO

A gestao de riscos é essencial para mitigar incertezas que afetam as organizages,
maximizando o valor da firma e garantindo a disponibilidade de capital no momento certo e ao
menor custo (Jorion, 2001; Bodie & Merrton, 2002). Com a crescente volatilidade dos mercados,
o foco na reducio de riscos se intensificou nos tltimos anos.

Siqueira (2003) aponta que a gestao de risco envolve a coleta de informagdes precisas para
entender e intervir em situacoes de risco, facilitando a tomada de decisGes fundamentadas. Esta
pratica é essencial para o sucesso das atividades empresariais e economicas. A relevancia da gestao
de riscos corporativos no aumento do valor das empresas tem sido amplamente investigada pela
academia, especialmente desde o inicio dos anos 2000 (Zou, 2010). Ferramentas como o [Value at
Risk (VaR), desenvolvidas nos anos 1990 para medir riscos no mercado financeiro, representaram
um avango significativo nas finangas corporativas (Lima, 2015). Inovagoes tedricas, como o modelo
de precificacao de opgoes de Black-Scholes na década de 1970, melhoraram consideravelmente as
ferramentas disponiveis para a gestao de riscos (Froot, Scharfstein, & Stein, 1993).

gestdo de riscos tem como objetivo principal garantir recursos para novos investimentos,
permitindo que a empresa aproveite oportunidades estratégicas (Froot, Scharfstein, & Stein, 1993).
O mapeamento de riscos ¢ uma etapa fundamental na gestao de riscos, pois ajuda a identificar os
riscos enfrentados pela organizacao, permitindo que a empresa decida quais deseja assumir e quais
deseja mitigar através de hedging. Apesar dos esforcos das empresas na gestao de riscos, é importante
notar que nao existe um conjunto Uinico e universalmente aceito de programas de hedge (Froot,
Scharfstein, & Stein, 1993).

A gestao de riscos abrange diversas areas, sendo essencial para criar vantagem competitiva
e agregar valor aos acionistas. Por outro lado, existem os riscos nado empresariais, que sio aqueles
sobre os quais as empresas nao tém controle, como os riscos estratégicos decorrentes de mudangas
no ambiente politico ou econémico. Uma caracteristica marcante desses riscos é a dificuldade de
cobertura.

Além desses, existem os riscos financeiros, que se referem a volatilidade dos resultados
esperados. A exposicao a esses riscos pode ser mitigada através de hedge, permitindo que a empresa
se concentre em suas atividades principais. Os riscos financeiros incluem o risco de mercado, risco
de crédito, risco de liquidez, risco operacional e risco legal. Para se proteger desses riscos, as
empresas podem utilizar diversos instrumentos, incluindo os instrumentos derivativos, criados
especificamente para gerenciar riscos financeiros. Segundo a IAS 39 (Normas Internacionais de
Contabilidade, 2011), alguns exemplos de derivativos incluem contratos a termo para compra ou
venda de instrumentos financeiros, commodities ou moedas estrangeiras por um pre¢o fixado no
inicio da transa¢ao, com entrega ou liquidagao em data futura especificada; e contratos futuros, que
sao similares aos contratos a termo, mas negociados em bolsa.

Outro tipo de derivativo sao os swaps, que sao contratos que trocam fluxos de caixa em
datas especificadas, baseados em uma quantidade fixa e taxas variaveis. Além disso, existem opg¢oes,
que dao ao comprador o direito (mas nao a obrigacio) de comprar ou vender uma quantidade
especifica de um ativo financeiro, commodity ou moeda estrangeira a um preco especificado por um
certo periodo. No cenario global, a International Swaps and Derivatives Association (ISDA), uma
associacao comercial mundial que representa os principais participantes da industria de derivativos
em 57 paises e seis continentes, conduziu duas pesquisas para mapear o uso de derivativos pelas
maiores empresas do mundo. A primeira pesquisa foi realizada em 2003. Os resultados indicaram
que 90% das maiores empresas do mundo utilizavam instrumentos derivativos para otimizar o
gerenciamento de riscos. Além disso, conforme relatado pela ISDA (2003), essas empresas
utilizavam derivativos especialmente para gerenciar os riscos associados as taxas de juros.

Considerando que a gestio de riscos financeiros ¢ uma decisdo estratégica, espera-se que
essa pratica agregue valor através da incorpora¢ao de mecanismos derivativos nos registros
contabeis ¢ demonstrativos das empresas, beneficiando os acionistas. Em alguns paises, os dados



sobre o uso de derivativos estdo disponiveis ha duas décadas (Bartram, Brown, & Conrad, 2011).
No entanto, ainda nao ha um consenso na literatura sobre se a gestio de riscos financeiros com
derivativos realmente contribui para a criagao de valor, pois ha incertezas se essa pratica beneficia
a empresa. Modigliani e Miller (1958) argumentam que em um ambiente perfeito, sem impostos,
custos de transacdo e onde os individuos podem acessar recursos ao mesmo custo, as decisoes
financeiras nao impactam o valor da empresa. Se estes autores estiverem corretos, a gestao de riscos
nao tera efeito sobre o valor da firma, ja que os acionistas poderao realizar a gestio de riscos por
conta propria.

O estado atual da pesquisa em gestdo de riscos mostra estudos que demonstram que essa
pratica pode reduzir a volatilidade dos retornos. Por exemplo, Bartram, Brown e Conrad (2011)
investigam o impacto do uso de derivativos sobre o risco e o valor das empresas, utilizando uma
amostra grande de empresas nao financeiras. Eles encontraram forte evidéncia de que o uso de
derivativos reduz tanto o risco total atrelado a atividade operacional da empresa, quanto o préprio
risco sistematico, aquele em que a empresa nao pode controlar. Isto deve-se ao fato de que a
empresa pode aumentar seu valor através do hedging por trés razdes principais: beneficios fiscais,
reducdo dos custos de dificuldades financeiras e mitigagdo da aversio ao risco por parte da
administragao. Portanto, os acionistas tém incentivos para orientar os gestores a reduzir a
variabilidade dos retornos da firma a partir do uso de derivativos.

Em relac¢do ao ponto especifico dos incentivos fiscais a pratica do hedging destaca-se o artigo
elaborado por Graham e Rodgers (2021). O artigo investiga se as empresas fazem hedge em resposta
a incentivos fiscais. Ele conclui que nao ha evidéncias de que as empresas fagam hedge devido a
convexidade da funcao tributaria. No entanto, o estudo indica que as empresas fazem hedge para
aumentar a capacidade de endividamento, com beneficios fiscais adicionais em média de 1,1% do
valor da empresa. Além disso, as empresas também fazem hedge devido aos custos esperados de
dificuldades financeiras e ao tamanho da empresa.

A partir disso, os instrumentos derivativos desempenham um papel crucial no mercado
financeiro global, oferecendo as empresas ferramentas para gerenciar e mitigar riscos, além de
potencializar oportunidades de investimento. No contexto brasileiro, o uso desses instrumentos
tem evoluido a medida que as empresas buscam estratégias eficazes para enfrentar a volatilidade
econdmica e financeira. Na literatura, é possivel encontrar indica¢des de que a gestao de riscos
financeiros pode agregar valor as empresas, enquanto outros estudos sugerem que essa pratica nao
afeta o valor da empresa. Assim, nio ha um consenso claro sobre o impacto da gestao de riscos no
valor das firmas.

Em vista disso, a presente pesquisa pretende contribuir para a compreensiao do impacto e
da magnitude do uso de derivativos. Serao analisados dados do periodo de 2019 a 2023, abrangendo
eventos significativos como a pandemia de Covid-19 em 2020-21. Além disso, esta pesquisa
investigara os efeitos desses eventos sobre o valor das empresas que utilizaram derivativos.

Baseando-se no que foi discutido anteriormente, dado que ainda nao ha um consenso na
literatura sobre se a gestao de riscos financeiros aumenta efetivamente o valor para os acionistas,
busca-se contribuir para a compreensio do impacto, direcdo e magnitude da gestao de riscos
financeiros sobre o valor da empresa e auxiliar os tomadores de decisdo na gestao desses riscos e
na criagao de valor. Assim, surge o seguinte problema de pesquisa: A pratica de gestdo de riscos
financeiros a partir do uso de instrumentos derivativos gera valor para os acionistas?

Deste modo, a utilizagdo de instrumentos derivativos pode ser utilizada como uma proxy
para inferir que a companhia efetivamente faz uma gestao ativa de seus riscos financeiros. A partir
deste problema, depreende-se o objetivo geral do presente estudo que € verificar se a utiliza¢ao de
instrumentos derivativos agrega valor ao acionista para as empresas brasileiras. Os demais objetivos
especificos sao:

1. Analisar o panorama atual do uso de instrumentos derivativos por empresas no Brasil,
levantando volume financeiro, principais indexadores e quantidade de empresas que
utilizam.
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2. Avaliar a geragdao ou nio de valor a partir do uso de instrumentos financeiros derivativos
entre diferentes setores econoémicos.
Discutir as limitagdes enfrentados pelas empresas brasileiras na utilizagao de derivativos.
4. Verificar se houve impacto da pandemia de covid-19 no valor de mercado das empresas
que utilizam instrumentos derivativos.

A partir desses objetivos, o presente estudo justifica-se uma vez que busca contribuir para
a discussao sobre a relagdo entre a utilizagao de derivativos e a valoriza¢ao das empresas. A rapida
expansao economica e a crescente integracao do Brasil 2 economia global destacam a importancia
de compreender as dinamicas que afetam as empresas no pafs. A pesquisa de Fama e Pereira (2003)
evidencia um significativo aumento na globalizagao e na integracao dos mercados entre os paises
latino-americanos e os Estados Unidos entre 1990 e 2001. Esse cenario de expansiao econémica e
maior inser¢do internacional traz tanto oportunidades quanto desafios para as empresas brasileiras,
que precisam se adaptar as novas condi¢ées de mercado e aos riscos associados. A necessidade de
uma analise detalhada sobre como essas empresas gerenciam esses riscos ¢ o impacto das suas
estratégias de ledge na valorizacdo de suas agles é, portanto, crucial para entender o cenario
economico atual.

Os desafios economicos enfrentados pelo Brasil, como flutuagées cambiais, altas taxas de
juros e inflagdao, podem afetar negativamente o ambiente de negécios e aumentar o risco financeiro
das empresas (Barboza & Zilberman, 2018). O uso de derivativos, especialmente contratos futuros
para hedge, ¢ uma estratégia amplamente reconhecida para proteger-se contra essas variagoes
(Martins & Aguiar, 2004; Calegari, Baigorri & Freire, 2012). Contudo, a maioria dos estudos
existentes se concentra na fungao tradicional dos derivativos como protecao contra riscos de
mercado, sem explorar profundamente como esses instrumentos também podem servir como
ferramentas de alavancagem do valor de mercado das empresas.

Este estudo visa preencher essa lacuna ao analisar a utiliza¢ao de derivativos sob a 6tica da
geracdao de valor. Em vez de focar apenas na funciao de Jledge, a pesquisa investigara como 0s
derivativos podem ser utilizados para alavancar o valor de mercado das empresas brasileiras,
oferecendo uma nova perspectiva sobre a utilizagdo de instrumentos derivativos e a valorizagao
das empresas. Assim, a dissertacio busca contribuir para a discussio académica e pratica sobre a
eficicia dos derivativos nao apenas como instrumentos de protecdo, mas também como
alavancadores do valor das empresas.

Bl

2 REFERENCIAL TEORICO

2.1 O que sao derivativos

Antes de explorarmos as modalidades encontradas nos mercados de derivativos, ¢é
importante destacar que esse mercado se divide principalmente em duas categorias, conforme Assaf
Neto (2014): derivativos financeiros e nao financeiros. Os derivativos financeiros estio associados
a {ndices como cambio, inflagio e juros, enquanto os nao financeiros geralmente envolvem
commodities do setor agricola (como café e milho) e ativos do setor de energia e climaticos (como
producao de energia e volume de chuvas).

Derivativos financeiros estao associados a indices como cambio, inflagdo e juros, enquanto
os nao financeiros envolvem commodities agricolas e ativos energéticos. Esses instrumentos
permitem as empresas mitigar riscos financeiros, mas podem aumentar a €xposi¢ao ao risco se
usados de forma inadequada (Stulz, 2004). O autor enfatiza a importancia de nao temer os
derivativos, mas de trata-los com um respeito saudavel. Normalmente, as perdas com derivativos
s30 localizadas, mas a existéncia dos mercados de derivativos beneficia a economia como um todo
(Stulz, 2004).

Segundo Guay (1999), além de serem utilizados como ferramentas de gerenciamento de
riscos, os derivativos sao usados pelas empresas para especular sobre movimentos de taxas de juros,
cambio ou commodities. No entanto, espera-se que essa atividade especulativa, que aumenta o risco
da empresa, nao esteja geralmente correlacionada com as exposi¢oes subjacentes das empresas.
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Apesar de casos negativos de grande repercussio sobre o uso de derivativos terem
preocupado investidores, credores e reguladores, ha poucas evidéncias empiricas que documentem
o efeito dos derivativos no risco das empresas. Além disso, os estudos existentes mostram
consistentemente que as empresas, em geral, utilizam derivativos para prote¢do, e niao para
aumentar os riscos para 0s acionistas.

As operagoes derivativas sao baseadas no valor de um ativo e subdividem-se em diversas
modalidades, sendo as principais: a termo, futuro, opgoes e SWAP.

2.1.1 Contratos a termo

No mercado a termo, conforme Hull (2008), as partes negociam a compra e venda de uma
quantidade de ativo a um prego pré-acordado, ajustando o valor somente na liquida¢ao do contrato,
diretamente com instituicbes financeiras.

Os contratos a termo sao utilizados para diversos fins, como protec¢ao contra variagdes de
precos, especulagao e alavancagem (Fortuna, 2002). A fundamentacdo desses contratos esta na
necessidade de estabelecer precos futuros para os ativos, permitindo que as partes envolvidas se
protejam contra flutuagdes nos pregos.

Esses contratos podem ser negociados em bolsas de valores ou no mercado de balcao. Eles
oferecem flexibilidade aos investidores, permitindo que se beneficiem de movimentos favoraveis
nos precos dos ativos subjacentes sem a necessidade de possui-los fisicamente (Nystedt, 2004).

E importante ressaltar que os contratos a termo também envolvem riscos e requerem
conhecimento e analise adequados antes de serem utilizados. Os investidores devem estar cientes
dos riscos envolvidos, como a possibilidade de perda total do valor investido (Fortuna, 2002).

2.1.2 Contratos futuros

O mercado futuro, similar ao mercado a termo, implica um compromisso de compra ou
venda futura de uma quantidade especifica de ativo por um preco fixo na negociagdo. A diferenga
¢ que no mercado futuro o ajuste do valor ocorre diariamente, resultando em pagamentos
intermediarios até a liquidacio no vencimento do contrato, sem possibilidade de antecipagao
(Bessada, 2012).

Esses contratos sao negociados no Mercado Futuro, seguindo as regras estabelecidas pela
B3 no mercado brasileiro. Classificados como derivativos, podem ser utilizados em diversas
estratégias, como hedge (protecao), especulagao e arbitragem (Luz, Gomes, & Brandao, 2012).

De acordo com Luz, Gomes e Brandao (2012), as principais caracteristicas e o
funcionamento dos contratos futuros incluem o fato de serem baseados em um ativo subjacente,
que pode ser uma moeda, um indice de agbes, uma commodity, entre outros. Os contratos futuros
sao negociados de forma padronizada, com especificagoes definidas, como quantidade, qualidade
do ativo, data de vencimento e preco de negociagao. As negociagdes ocorrem em um mercado
organizado, como a B3, que regula as operagoes. Cada contrato futuro possui uma data de
vencimento, indicando quando o contrato expira, e apos essa data, o contrato perde valor diante
do mercado.

Além disso, os contratos futuros podem ser utilizados para gerenciar o risco da carteira de
investimento, protegendo-se contra variagdes de precos. Alguns dos principais contratos futuros
negociados na B3 incluem o Indice Futuro Bovespa, Délar Futuro, DI Futuro, Euro, Ouro, Café,
Milho e Boi Gordo (B3 — Brasil, Bolsa, Balcao, 2023).

Baseando-se nos autores mencionados, os contratos futuros sio acordos de compra e
venda de ativos financeiros para uma data futura a um prego preestabelecido. Eles sio negociados
em um mercado organizado, como a B3, e podem ser utilizados para prote¢ao, especulagao e
arbitragem.

2.1.3 Contratos de opgbes
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No mercado de opgoes, segundo Kerr (2011), os participantes negociam o direito de
comprar (call) ou vender (put) um ativo por um pre¢o pré-determinado. Esse direito é precificado
por meio de um prémio pago no inicio da operagao, comprometendo a parte vendedora a cumprir
a decisdo do comprador (Assaf Neto, 2014). Existem opg¢oes europeias, que s6 podem ser exercidas
no vencimento, e opgdes americanas, que podem ser liquidadas a qualquer momento enquanto
estao ativas (Hull, 2008).

As opgoes sao utilizadas para diversos fins, como protegdo contra variagdes de pregos,
especulacdo e alavancagem (Lopes, Galdi & Lima, 2011). A fundamentagdo das opg¢des baseia-se
em conceitos como o direito de escolha e a assimetria de riscos. O titular da opgao tem o direito
de exercer ou nao o contrato, dependendo das condi¢oes de mercado, o que permite que ele se
beneficie de movimentos favoraveis no preco do ativo subjacente, enquanto limita suas perdas caso
o mercado se mova contra sua posicao (Lopes et al., 2011).

As opg¢oes sao negociadas em bolsas de valores ou no mercado de balcdo. Flas oferecem
flexibilidade aos investidores, permitindo que se beneficiem de movimentos favoraveis nos pregos
dos ativos subjacentes, sem a necessidade de possui-los fisicamente (BCE, 2011).

2.1.4 Contratos de SWAPs

O mercado de swaps, surgido na década de 1980 (Hull, 2008), envolve a troca de indexadores
ou taxas entre duas partes. O ajuste final dessa operagao é baseado na comparacao das varia¢oes
dos ativos acordados. Os swaps podem ter uma tnica amortizagdo ao longo de sua vigéncia,
conhecida como bullet, ou multiplas amortizagdes em datas diferentes durante o periodo do
contrato (Bessada, 2012).

O swap pode ser utilizado para diversos fins, como mitigar riscos, reduzir custos de
financiamento ou especular sobre movimentos futuros das taxas de juros ou cambio (Lopes et al.,
2011). Seu funcionamento envolve a troca de risco entre uma posi¢ao credora ou ativa e uma
posicao passiva ou devedora. Essa troca de fluxo de caixa é baseada na comparagdo da rentabilidade
entre dois indexadores, que podem ser taxas de juros, commodities ou moedas. As partes envolvidas
no swap concordam em trocar pagamentos de juros e principal em datas futuras, conforme as
condi¢Oes estabelecidas no contrato (Teixeira, 2015; Pinto, 2015).

Existem diversos tipos de swaps, que variam de acordo com os ativos ou mercadorias
envolvidas nos contratos de troca de fluxos. Exemplos incluem o swap cambial, onde as partes
trocam o principal e os juros em uma moeda pelo principal e os juros em outra moeda, e o swap de
taxa de juros, em que as partes trocam pagamentos de juros com base em um valor principal
acordado (Pinto, 2015).

O swap é uma operacdo financeira complexa, mas bem fundamentada, oferecendo
flexibilidade e oportunidades para os participantes do mercado. E negociado no mercado de balcio
organizado, onde as condi¢des das negociagdes sio acordadas diretamente entre as partes. As
operagoes de swap sio registradas pela Central de Custddia e de Liquidagao Financeira de Titulos
Privados (CETIP), que faz parte da Bolsa brasileira (Lopes et al., 2011).

2.2 Participantes do mercado de derivativos

Existem trés grupos principais de participantes no mercado de derivativos, de acordo com
Hull (2008): hedgers, especuladores e arbitradores. Os Jedgers tém como objetivo principal proteger-
se contra riscos de mercado, como variacOes cambiais, enquanto os especuladores buscam lucrar
com as flutuagoes dos precos dos ativos. Os arbitradores, similarmente aos especuladores, buscam
lucro, mas sem exposi¢ao ao risco, aproveitando distor¢oes de mercado para realizar operagoes
vantajosas (Pina, 2009).

Essas modalidades e participantes formam a estrutura complexa do mercado de derivativos,
essencial para gerenciar e mitigar riscos financeiros e explorar oportunidades de investimento.

Marins (2004) também menciona a presenca de dois outros participantes nos mercados de
derivativos: os operadores de tesouraria e os mwarket makers. Os operadores de tesouraria atuam
nesses mercados com o objetivo de aumentar o valor do dinheiro que possuem atualmente a uma
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taxa predeterminada. Eles buscam realizar operagdes estruturadas que proporcionem valorizagao
constante e com baixa volatilidade, aproveitando oportunidades com taxas de juros intrinsecas
superiores as observadas nos proprios mercados de juros. Ja os market makers sio agentes
designados que tém a responsabilidade de criar mercado para determinados ativos. Assim, quando
nao ha ofertas para um determinado ativo que um agente deseja comprar ou vender, o warket maker
deve fornecer um preco de compra e venda para esse ativo. Isso é conhecido como "abrir o spread”,
ou seja, informar os pre¢os de compra e venda e a diferenca entre esses pregos (spread). Os market
marfkers sio fundamentais para proporcionar liquidez a ativos pouco liquidos, especialmente em
operagoes de balcio.

2.3 Formas de contabilizagdo do hedge

De acordo com a NBC TG 40 (R3) (CFC, 2017), existem diferentes formas de
contabilizacdo de hedge, baseadas na finalidade para a qual a entidade os adquire. Sdo trés
classificacGes para instrumentos caracterizados como hedge, além dos instrumentos nao designados
como hedge.

Hedge de Valor Justo (HV]): permite que os ganhos e as perdas decorrentes da operagao
de hedge sejam contabilizados no resultado do periodo em que o item protegido é reconhecido. Essa
forma de contabilizagao é comum em operacoes de Jedge cambial.

Hedge de Fluxo de Caixa (HFC): consiste em diferir os ganhos e perdas decorrentes da
operagao de bedge para o momento em que os fluxos de caixa sao reconhecidos na demonstragao
do resultado. Essa forma de contabiliza¢ao é comum em operagdes de hedge de juros.

Hedge de Investimento Liquido em Operagdes no Exterior (HILOE): consiste em
diferir os ganhos e as perdas decorrentes da operacao de ledge para o momento em que O
investimento liquido ¢ reconhecido na demonstragao do resultado. Essa forma de contabilizagao é
comum em operagdes de hedge de investimentos no exterior.

Instrumentos ndo designados como instrumentos de Aedge: essa categoria engloba os
derivativos que nao sao especificamente designados para fins de hedge. Esses instrumentos sao
adquiridos com o proposito de obter resultados positivos com as flutuagdes de precos e taxas, sem
a intengao de proteger exposicoes especificas.

Cada tipo de /hedge pode ser realizado por meio de diferentes instrumentos financeiros, como
opeoes, forwards e futuros (Franco & Souza, 2018). A escolha do instrumento financeiro depende
do tipo de risco que esta sendo protegido e das condi¢des de mercado.

De forma geral, a contabilidade de /Aedge resulta do alinhamento das variagdes ocorridas no
balango patrimonial devido as volatilidades no valor justo de instrumentos financeiros reconhecidas
ou a serem reconhecidas, geradas pelos riscos, com as variagoes de valor justo dos instrumentos
que impactaram o resultado do periodo (Mourad & Paraskevopoulos, 2010). Portanto, o objetivo
¢ garantir que o ganho ou perda sobre o instrumento de /Jedge seja reconhecido no mesmo periodo
em que o ganho ou perda influenciou o resultado (Mackenzie et al., 2013).

Essa é uma das principais restricdes das IFRS, pois poucas entidades possuem controles
internos, metodologias de avaliacio ou uma politica de gestao de riscos de mercado adequadas para
que a aplicagao de todos os critérios seja minimamente atendida para a contabilidade de hedge. A
contabilizacao de operagoes de Jedge é uma metodologia especial que busca que as demonstragoes
financeiras reflitam de maneira fidedigna o regime de competéncia quando a empresa realiza
operagoes de protecao (hedge).

De acordo com Lopes, Galdi e Lima (2009), a aplicagao desse mecanismo altera a base de
mensuracdo e a contabilizacio dos itens objeto de ledge (ou seja, os itens protegidos) ou dos
instrumentos de bedge (no caso de hedge de fluxo de caixa e de hedge de investimento no extetior).
Portanto, ha a exigéncia de que a entidade comprove que a operagio realizada seja, realmente, uma
operagao de hedge e nao, por exemplo, uma operacao de especulagao.
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Niao ha restricio quanto as circunstancias em que um derivativo pode ser designado como
um instrumento de protecao. No entanto, um instrumento financeiro nao derivativo somente pode
ser designado como um instrumento de Jedge cambial.

Para o objetivo de fazer hedge accounting, somente instrumentos que envolvam uma parte
externa a entidade podem ser utilizados para hedge. Além disso, é possivel designar somente uma
parte dos instrumentos de hedge (por exemplo, 80% de seu montante) para fins de hedge accounting.
Por outro lado, nao é permitido designar o instrumento de Jedge para somente uma parte de sua
duracio.

Com a adog¢ao das IFRS, as IAS 38 e 39 estabeleceram alguns critérios nos quais um
derivativo pode ser qualificado como hedge acconnting. Para que a entidade possa usufruir dos
beneticios do hedge accounting, é necessario que a documentagao atenda aos seguintes critérios:

- Avaliar a eficacia da operagao;

- Identificar qual o risco de ledge e qual o periodo de protegio;

- Identificar o(s) item(s) ou transacao(des) objeto de hedge;

- Identificar o instrumento de Jedge;

- Demonstrar que o hedge sera altamente eficaz;

- Monitorar de maneira retrospectiva a eficiéncia do hedge.

Dessa forma, toda designacao de hedge acconnting deve ser claramente documentada,
destacando os riscos, o objeto de ledge e o instrumento que serdo utilizados para diminuir tais riscos.
O IAS 39 (2003) e o CPC 38 (2009) evidenciam os instrumentos que se qualificam como Aedge.
Resumidamente, o IAS 39 afirma que o instrumento de Jedge seria um instrumento contratado pela
entidade para mitigar os riscos financeiros de outro instrumento, que é o "objeto de hedge". Além
disso, uma condi¢ao da IAS 39 ¢ que, para se designar um instrumento como instrumento de bedge,
deve-se esperar que as mudangas no valor de mercado do instrumento de hedge anulem
substancialmente as alteragdes no valor de mercado do item objeto de hedge para que se justifique
essa designacao.

Nas ultimas décadas, algumas pesquisas tém sido realizadas para elucidar a compreensao
acerca do hedge accounting. Demarzo e Duffie (1995) exploraram o efeito das informagdes de gestao
de risco financeiro. Eles verificaram que o hedging financeiro melhora a informagao dos lucros das
empresas como um sinal de capacidade de gestao e qualidade do projeto, eliminando, portanto, os
ruidos. Dessa forma, o bedging ¢ uma forma de sinalizar a informacao privada acerca dos lucros. Os
resultados obtidos mostram que os incentivos para os gestores e acionistas sao diferentes no que
se refere a transmissao de informagao, levando a conflitos em relagiao a uma politica de Jedge 6timo.

Zen, Yatabe e Carvalho (2000) realizaram uma pesquisa na qual objetivaram analisar dois
instrumentos utilizados com a finalidade de Jedge no agronegécio brasileiro, a Cédula de Produto
Rural e os contratos futuros agropecuarios. Os autores afirmam que o mercado de derivativos vem
ganhando importancia no contexto economico mundial, demandando procedimentos contabeis
que evidenciem corretamente os riscos e os beneficios envolvidos em tais operagoes. Desse modo,
eles discutiram as normas de contabilizaciao conforme os Principios Contabeis Geralmente Aceitos
(PCGA) no Brasil e as normas de contabiliza¢ao emanadas pelo SFAS 133 no que diz respeito ao
hedge acconnting, segundo a teoria da contabilidade, e as divergéncias de risco e de controle gerencial
das referidas operacoes. Dessa forma, os autores propuseram uma contabilizacio considerando o
derivativo embutido no instrumento de financiamento.

Galdi e Guerra (2009) investigaram a sistematica da escolha contabil no meio corporativo,
referente a contratagao e a qualificagdao, ou nao, de operagdes com derivativos para aplicagao da
contabilidade de hedge (hedge acconnting), conforme as normas do FASB (SFAS 133). Os autores
utilizaram varidveis relacionadas aos incentivos/beneficios que as empresas podem ter ao
classificarem uma transacao dentro dos requisitos necessarios para aplicagdo da contabilidade de
operagoes de hedge (hedge accounting). Os resultados indicam que ha uma relagao positiva e significante
entre a divida de longo prazo e a aplicagao da contabilidade de hedge, 0 que é consistente com a
teotria e corrobora a relagao esperada.
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De acordo com Matos et al. (2013), os instrumentos financeiros derivativos tém sido mais
utilizados desde os anos de 1990, assim como o ledge. Devido a sua importancia nos diversos
mercados financeiros, a contabilidade desenvolveu o hedge accounting, metodologia que busca trazer
maior evidenciagdo e controle para as operagdes que envolvem investimentos e hedges. Alguns
estudos demonstram que paises economicamente mais desenvolvidos tendem a utilizar mais a
terramenta do Jedge e, por consequéncia, do hedge acconnting.

Matos et al. (2013) buscaram identificar se hd diferencas na utiliza¢ao de derivativos e do
hedge accounting em empresas de pafses diferentes, porém com agdes negociadas em um mesmo
mercado. Nessa pesquisa, foram analisadas as demonstragoes contabeis de 2010 de empresas
brasileiras e japonesas negociadas na NYSE, totalizando 25 empresas brasileiras e 15 japonesas. Os
autores identificaram, com exce¢ao de uma empresa brasileira, que todas as outras operavam com
derivativos e, dessas, todas utilizam Jedge como forma de protegao aos riscos. Com relagio ao hedge
acconnting, os resultados mostram que, enquanto 42% das empresas brasileiras utilizam tal
metodologia para avaliar seus investimentos, 87% das empresas japonesas utilizam essa
metodologia. Além disso, ha evidéncias de que as empresas japonesas, representando uma
economia mais desenvolvida, utilizam mais a ferramenta de hedge accounting, assim como suas formas
de disclosure, em comparagao as empresas brasileiras.

2.4 Estudos anteriores sobre a geragido de valor relacionada ao uso de derivativos

Saito e Schiozer (2007) entrevistaram gestores de 74 grandes empresas financeiras de capital
aberto. A pesquisa concluiu que 57% delas utilizavam derivativos, principalmente para bedge e nao
especulagdo, um resultado alinhado com outros paises como Estados Unidos (50%), Suécia (59%),
Holanda (60%) e Reino Unido (67%). No entanto, os resultados brasileiros foram
significativamente inferiores aos da Alemanha (78%). Além disso, constataram que os derivativos
mais usados eram relacionados a cambio, taxas de juros e commodities.

Rossi Junior (2008) analisou a correlagio entre uso de derivativos e valor da companhia
com uma amostra de 175 empresas nao financeiras entre 1996 e 2006. Ele constatou um prémio
de 10% para empresas que utilizavam derivativos em compara¢do com as que Nao usavam e
destacou especificidades no uso de derivativos conforme o tamanho das empresas. Posteriormente,
Rossi Junior e Laham (2008) também obtiveram resultados positivos para geracao de valor para o
acionista com o uso de derivativos, a partir de observagoes de 212 empresas nao financeiras entre
1996 e 2005.

Saito e Schiozer (2009) estudaram a relagdo entre o uso de derivativos para hedge,
dimensionamento das posigoes e a geragao de valor para a firma. A amostra foi composta por 57
empresas nao financeiras distribuidas entre Brasil, Chile, México e Argentina. Eles observaram que
os derivativos nessas empresas eram mais utilizados para proteger fluxos de juros de dividas
estrangeiras e que o Jedge resolvia problemas de subinvestimento.

No entanto, outros autores apontam casos em que o uso de derivativos destruiu valor para
a companhia. Bacic, Silveira e Souza (2010) destacam os casos da Sadia e da Aracruz em 2008 e
2009, que sofreram perdas significativas devido ao uso especulativo de derivativos de cambio.
Ambas empresas se envolveram em operagdes estruturadas de derivativos de cambio além dos
limites do hedge, resultando em perdas consideraveis devido a alavancagem. Perera et al. (2011)
relatam que a Aracruz assumiu uma perda total de US$ 2,13 bilhdes em novembro de 2008, devido
a problemas de agéncia, onde administradores usaram derivativos para especulagio. Como
resultado, a Sadia fundiu-se forcadamente com a Perdigiao, formando a BRF, e a Aracruz foi
comprada pela Votorantim Celulose e Papel, tornando-se Fibria, e posteriormente adquirida pela
Suzano.

Serafini e Sheng (2011) analisaram o uso de derivativos de cambio em 48 empresas de alta
liquidez listadas na bolsa brasileira e encontraram resultados inconclusivos quanto a relagao entre
o uso de derivativos e a geragao de valor. Ribeiro, Machado e Rossi (2013), por outro lado,
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encontraram um impacto positivo do uso de derivativos sobre o valor da firma ao analisarem uma
amostra de 267 empresas nao financeiras brasileiras entre 2004 e 2007.

Estudos mais recentes, como o de Silveira, Fonseca e Lima (2019), nao encontraram
resultados conclusivos ao analisar uma amostra de 42 empresas agroindustriais brasileiras de capital
aberto entre 2009 e 2014. Os autores sugerem que o tema é controverso € apontam para a
necessidade de novas pesquisas, incluindo uma analise maior de dados e a diferenga de valor de
mercado a partir da decisao de uso de derivativos para gestao de risco. Borgheti, Santos e Lima
(2020) analisaram 1060 empresas nao financeiras brasileiras, das quais 472 (45%) eram usuarias de
instrumentos derivativos. Eles conclufram que ha evidéncias estatisticamente significativas do
impacto positivo do uso de derivativos no valor da firma.

2.5 Teoria sobre o uso de derivativos: evidéncia internacional

Allayannis e Ofek (1998) examinaram o uso de derivativos em moeda estrangeira por
empresas ndo financeiras da amostra S&P 500 em 1993. Utilizando regressio e estimagao probit,
eles descobriram que 42.6% das empresas utilizavam derivativos de moeda estrangeira,
principalmente para bedge. Os autores encontraram forte evidéncia de que o uso desses derivativos
reduzia significativamente o risco de taxa de cambio.

Em um estudo posterior, Allayannis e Weston (2001) analisaram 720 grandes empresas nao
financeiras americanas entre 1990 e 1995, investigando o impacto dos derivativos de moeda
estrangeira no valor da firma, medido pelo QQ de Tobin. Eles encontraram uma relagao positiva
entre o valor da firma e o uso de derivativos em moeda estrangeira, sugerindo que empresas com
exposicao as taxas de cambio obtinham um prémio significativo de 4,87% ao utilizar hedge.

Por sua vez, Judge (2003) revisou a literatura sobre hedge, mapeando quinze estudos e
observando um crescimento substancial na pesquisa sobre gestao de riscos nos ultimos anos. Ele
apontou o desenvolvimento do quadro teérico, a disponibilidade de dados publicos e o avango das
normas contabeis como fatores impulsionadores desse crescimento. Segundo Judge, a maioria dos
estudos indica que economias de escala e volatilidade nos fluxos de caixa em moeda estrangeira sao
os principais motivadores para o uso de derivativos.

No Canada, Dan, Gu e Xu (2005) realizaram uma analise sobre o impacto das estratégias
de Jedge nos pregos do petrdleo e gas, e como isso influencia o valor das empresas do setor. Eles
descobriram que as grandes empresas canadenses de petréleo e gas utilizam Jedge para proteger-se
contra a queda dos pregos resultante de mudancas adversas nos mercados de energia. Os resultados
indicaram que o hedging de gas é mais eficaz do que o ledging de petréleo. Além disso, a pesquisa
destacou que o hedge de gas, juntamente com a lucratividade, alavancagem financeira e reservas, tem
um impacto significativo no valor da firma.

Carter, Rogers e Simkins (2006) examinaram 28 companhias aéreas americanas no periodo
de 1992 a 2003 para avaliar o valor agregado pelo Jedging. Os resultados corroboraram estudos
anteriores ao demonstrarem que o Jedging contribui positivamente para o valor das corporagdes.
Constataram que as companhias aéreas que realizam hedge desfrutam de um prémio de 5% a 10%.
Os autores ressaltaram que o valor adicionado pelo hedging decorre da capacidade das empresas em
preservar sua flexibilidade operacional durante periodos de flutuagdes nos pre¢os do combustivel,
possibilitando aproveitar oportunidades de investimento.

Nguyen e Faft (2007) investigaram empresas australianas para explorar a relagao entre o
tipo de instrumentos derivativos utilizados e o valor da empresa. Concluiram que o uso de
derivativos nao contribui positivamente para o valor da firma, observando até mesmo um desconto
aplicado ao valor de mercado das empresas que utilizam swap. Assim, o tipo de instrumento
derivativo escolhido pode impactar significativamente o valor percebido pelos investidores.

Sob a perspectiva da governanga corporativa, Allayannis et al. (2007) analisaram o impacto
do uso de swaps, futuros, forwards e opgdes corporativos no valor da empresa. Utilizando uma
amostra ampla de 39 paises, investigaram se o uso de derivativos esta associado a uma valorizagao
maior das empresas que possuem governanga corporativa robusta, tanto interna quanto externa.
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Os resultados revelaram fortes evidéncias de que uma boa governanga corporativa contribui
positivamente para o valor da firma por meio de praticas de hedging, destacando a importancia da
gestao de riscos quando combinada com uma governanca sélida.

De acordo com Servaes, Tamayo e Tufano (2009), a crise financeira de 2008 e a
subsequente recessao deixaram muitas empresas despreparadas, ressaltando a importincia da
gestdo eficaz de riscos. Embora a teoria académica elogie os beneficios da gestao de riscos, as
empresas tém diferentes percepgdes sobre esses beneficios. Assim, os autores decidiram examinar
a relagdo entre teoria e pratica de maneira mais detalhada.

Eles conduziram uma pesquisa global com mais de 300 diretores de empresas nio
financeiras para entender suas percepcOes sobre as vantagens, custos e inconvenientes da gestio
de riscos financeiros. Descobriram que os beneficios da gestao de riscos incluem: reducio de custos
de dificuldades financeiras, prevencio de sub-investimento, aumento da capacidade de
endividamento, reducao de impostos por meio da estabilizacao dos lucros e melhor comunicacao
com investidores. Concluiram que o Jedge elimina completamente a exposi¢ao a riscos financeiros.

Saito e Schiozer (2009) investigaram os fatores determinantes da gestiao de risco cambial
em empresas nao financeiras na Argentina, Brasil, Chile e México. Eles estudaram a decisao de
utilizar derivativos, a magnitude dessa utilizagao e a importancia do hedge operacional nas estratégias
de gestao de risco. A amostra inclufa 57 empresas, sendo 47 usuarias de derivativos (82%) e 10 nao
usuarias (18%). As empresas estavam distribuidas entre Brasil (26), Chile (12), México (15) e
Argentina (4). Constataram que a exposicdo cambial é a mais gerida com derivativos, usados
principalmente para proteger dividas em moeda estrangeira. Também identificaram que economias
de escala, custos de insolvéncia financeira e oportunidades de crescimento sao fatores importantes
na gestao de riscos.

Aretz e Bartram (2010) revisaram a literatura empirica sobre o uso de derivativos e
documentaram as evidéncias existentes. Segundo a teoria financeira, a gestao de riscos agrega valor
a0s acionistas na presenca de imperfei¢oes de mercado, como custos financeiros diretos e indiretos,
custos de financiamento externo e impostos. Contribuiram para a literatura ao compilar, classificar
e analisar as evidéncias empiricas, destacando areas que precisam de mais pesquisas. Concluiram
que o hedging geralmente agrega valor aos acionistas e faz parte de uma estratégia ampla de gestdo
de riscos financeiros, correlacionada com o valor da empresa e oportunidades de investimento.

Na China, Zou (2010) usou uma amostra de 2.231 empresas para investigar os efeitos da
gestao de riscos sobre o valor da firma, utilizando regressio multivariada. Descobriu que a gestao
de risco com seguros aumentava o valor da firma em 1,5%. Na Franca, Clark e Mefteh (2010)
analisaram 176 empresas para estudar a relagdo entre o uso de derivativos de moeda estrangeira e
o valor da firma, encontrando uma relagao positiva. Fauver e Naranjo (2010) estudaram 1.746
empresas americanas e encontraram uma relagdo inversa entre uso de derivativos e valor em
empresas com problemas de agéncia e monitoramento, sugerindo menor transparéncia e
governanga corporativa.

Khediri e Folus (2010) analisaram 320 empresas francesas e concluiram que nao ha relagao
entre o uso de derivativos e o aumento de valor das empresas. Bartram, Brown e Conrad (2011)
encontraram evidéncias de que derivativos financeiros reduzem o risco sistematico e total,
agregando valor a firma, especialmente durante periodos de declinio econémico.

Hoyt e Liebenberg (2011) analisaram 275 empresas seguradoras dos EUA e constataram
que a gestdo de risco aumenta o valor de mercado das empresas. Pérez-Gonzalez e Yun (2013)
estudaram 203 empresas de energia e gas nos EUA, concluindo que a gestio de riscos aumenta o
valor de mercado. Cornaggia (2013) encontrou uma relacio positiva entre gestao de riscos e
produtividade no setor agricola dos EUA.

Walker et al. (2014) analisaram 117 empresas sul-africanas e nao encontraram evidéncias da
relagao entre uso de derivativos e valor de mercado, mas notaram que grandes empresas usam
derivativos para mitigar volatilidades de pregos. Panaretou (2014) estudou 350 empresas inglesas e
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concluiu que o uso de derivativos de moeda estrangeira aumenta o valor de mercado das empresas,
mas nao encontrou evidéncias fortes para derivativos de juros.

Por fim, Graham e Rodgers (2021) investigaram se as empresas fazem hedge em resposta a
incentivos fiscais. Ele conclui que nio ha evidéncias de que as empresas facam hedge devido a
convexidade da fungdo tributaria. No entanto, o estudo indica que as empresas fazem Jedge para
aumentar a capacidade de endividamento, com beneficios fiscais adicionais em média de 1,1% do
valor da empresa. Além disso, as empresas também fazem hedge devido aos custos esperados de
dificuldades financeiras e ao tamanho da empresa.

Os dois principais incentivos fiscais para bedge discutidos no documento sio: (i) Aumentar
a capacidade de endividamento e dedutibilidade de juros, pois ao reduzir a volatilidade, as empresas
podem aumentar sua capacidade de endividamento, o que, por sua vez, aumenta os beneficios
fiscais associados as dedugdes de juros; e (ii) Uma vez que a fungio tributaria é convexa, a redugao
da volatilidade da renda tributavel pode diminuir a expectativa de passivos fiscais, 0 que constitui
um incentivo para a empresa fazer hedge.

Os autores utilizam varios métodos empiricos para analisar os dados. Eles utilizam uma
abordagem especifica para calcular a convexidade da funcio tributaria e investigar a relagiao entre
a posse de derivativos e a convexidade tributaria. Empregam regressoes de equagdes simultaneas
para analisar como a alavancagem influencia o uso de derivativos e como o Jedge pode aumentar a
capacidade de endividamento.

Além disso, analisam uma ampla amostra de empresas para identificar os fatores que afetam
as decisdes de Jedge, incluindo a analise de posi¢oes liquidas de acordo com a SFAS 119 e a
consideragao de diversos incentivos nao fiscais para hedge. Essas metodologias permitem aos
autores explorar de maneira abrangente os incentivos e as consequéncias do hedge corporativo.

Este resumo das principais pesquisas internacionais sobre o uso de derivativos e agregacao
de valor fornece uma visio abrangente das variaveis utilizadas nos estudos empiricos, contribuindo
para a literatura e auxiliando futuras pesquisas. A tabela a seguir compila essas variaveis e resultados.

Tabela 1
Compilagio principais pesquisas empiricas internacionais
Autor Objetivo Principais Variavel Variaveis
resultados dependente | independentes
Allayannis e | Examinar se as | Uso de derivativos | Dummy para | Tamanho. R&D /
Ofek empresas utilizam | agrega valor. usuarias Vendas. Valor de
(1998) derivativos em mercado dos ativos
moeda estrangeira /  Valor contabil.
para cobertura ou Dividend Yield.
para fins Alavancagem
especulativos. tinanceira.
Lucratividade.
Efeito industria.

Efeito temporal.
Nguyen e | Explorar a relacio | Uso de derivativos | Q de Tobin | Tamanho.

Faff (2007) | entre o tipo de | destrdi valor. Alavancagem
instrumentos Principalmente, financeira.  Dummy
derivativos usados | quando se utiliza para tipo de
e o valor da firma. | swap. derivativos.

Liquidez.
Oportunidade  de
investimento.

Lucratividade.
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Zou (2010) | Fornecer Prémio pela gestio | Q de Tobin | Tamanho.
evidéncias dos | de risco foi de 1,5% Alavancagem
efeitos sobre o | pelo seguro de bens. financeira.
valor da gestio de Oportunidade  de
riscos  alternativa investimento.
a0  examinar a Lucratividade.
compra de seguro Acesso ao mercado
de propriedade na financeiro.

China.

Clark e | Investigar a relacio | Relagao positiva | Q de Tobin | Tamanho.

Mefteh entre o uso de | entre valor da Alavancagem

(2010) derivativos de | empresa e uso de financeira.
moeda estrangeira | derivativos. Lucratividade.

e valor da firma. Efeito industria.
Oportunidade  de
investimento.
Acesso ao mercado
financeiro.
Liquidez.  Dividend
Yield.

Fauver e | Testar a hipotese | Relagao negativa | Q de Tobin | Tamanho.

Naranjo de que os | entre uso de Alavancagem

(2010) problemas de | derivativos e wvalor financeira.
monitoramento € | em empresas com Lucratividade.
custos de agéncia | problemas de agéncia Oportunidade  de
afetam o uso de | e monitoramento. investimento.
derivativos. Dividend Yield.

Khediri e | Investigar a relagao | Nao foi constatada | QQ de Tobin | Tamanho.

Folus entre hedging | relagao entre uso de Alavancagem

(2010) corporativo e valor | derivativos e tinanceira.
da firma. aumento de valor das Lucratividade.

empresas. Oportunidade  de
investimento.
Dividend Yield.

Hoyt e | Mensurar a | Gestao de risco eleva | Q de Tobin | Tamanho.

Liebenberg | extensao que | valor de mercado das Alavancagem

(2011) firmas especificas | empresas. tinanceira.
tem implementado Lucratividade.
programas de Dividend Yield.
gestdo de risco e Oportunidade  de
avaliar o valor das investimento.
implicagoes desses Efeito industria.
programas. Efeito temporal.

Bartram, Examinar o efeito | Forte evidéncia de | Q de Tobin | Dummy usuarias de

Brown e |do uso de [que o uso de derivativos.

Conrad derivativos sobre o | derivativos por Tamanho.

(2011) risco e valor da | empresas nao Alavancagem
firma. financeiras reduz financeira.

tanto o tisco total Lucratividade.
quanto o  frisco Dividend Yield.

sistematico.

Oportunidade  de
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investimento.
Retorno das ag¢oes.

empresas fazem Jedge

para aumentar a
capacidade de
endividamento

Pérez- Examinar o | Politica de gestao de | Q de Tobin | Tamanho.
Gonzalez e | impacto da | risco ativa aumenta o Alavancagem
Yun (2013) | inovagao financeira | valor de mercado das financeira.
sobre o valor da | empresas. Lucratividade.
firma, decisdes de Dividend Yield.
financiamento e de Oportunidade  de
investimento. investimento.
Efeito inddstria.
Efeito temporal.
Walker et | Determinar o |Nao ha evidéncia | Q de Tobin | Tamanho.
al. (2014) impacto do Jedging | forte de que o uso de Alavancagem
com  derivativos | derivativos afeta o financeira.
sobre o valor das | valor da firma. Oportunidade  de
empresas nao investimento.
financeiras na Lucratividade.
Aftica do Sul. Acesso ao mercado
financeiro.  Efeito
industria. Efeito
temporal.
Panaretou | Avaliar o efeito da | Empresas usuarias de | Q de Tobin | Tamanho.
(2014) atividade de gestao | derivativos e moeda Alavancagem
de riscos sobre o | estrangeira financeira.
valor da firma. apresentaram maior Oportunidade  de
valor de mercado. investimento.
Porém, nio foi Lucratividade.
encontrada evidéncia Acesso a0 mercado
forte para o financeiro.  Efeito
derivativos de juros. inddstria. Efeito
temporal.
Graham e | Investigar se as | Nao ha evidéncias de | Q de Tobin | Tamanho.
Rodgers empresas  fazem | que as  empresas Proporcio de
(2021) hedge em resposta a | fagam Jedge devido a vendas no exterior.
incentivos fiscais convexidade da Liquidez.
funcao tributaria. No Endividamento.
entanto, o estudo
indica que as

Conforme observado no Quadro 1, a maioria das variaveis de controle consiste em variaveis
contabeis, destacando a importancia da contabilidade como fonte de informagdes. Com base nessa
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compilagdo de variaveis, este trabalho testara algumas delas no contexto brasileiro, visando
contribuir para o avango da literatura.

Na proxima subsecdo, serdo apresentadas as principais pesquisas que consideraram o
contexto brasileiro na utilizacao de derivativos e sua relagdo na geragao de valor a firma.

2.6 Teoria sobre o uso de derivativos: evidéncia brasileira

Nesta subsecao, apresentaremos as principais pesquisas que analisaram o impacto da gestao
de riscos por meio de derivativos no valor das empresas brasileiras.

Saito e Schiozer (2007) conduziram uma pesquisa sobre o uso de derivativos em 74 das
principais empresas brasileiras ndo financeiras de capital aberto, com o objetivo de verificar a
pratica de utilizagao desses instrumentos. Eles concluiram que a propor¢ao de empresas que
utilizam derivativos no Brasil é semelhante a observada em paises como Estados Unidos, Reino
Unido, Hong Kong, Cingapura e Suécia, mas menor do que na Alemanha. Os gestores dessas
empresas usam derivativos para gerenciar riscos, nao para especulagiao. Além disso, observaram
que os efeitos de economia de escala e o uso de derivativos por categorias de risco no Brasil seguem
padrdes internacionais, sendo a exposi¢ao cambial a mais comumente gerenciada, seguida por
riscos de taxas de juros, commodities e outros.

Rossi Junior (2008) investigou o uso de derivativos e seu impacto no valor das empresas.
Utilizando uma amostra de 175 empresas nao financeiras entre 1996 e 2000, aplicou métodos como
cross-section (pooled-OLS), painel com efeitos individuais. Constatou que empresas maiores, com
maior exposi¢ao cambial e maior probabilidade de enfrentar custos financeiros, utilizam derivativos
em moeda estrangeira. Ele argumenta que o ambiente macroeconémico influencia a decisao de
usar derivativos e que grandes empresas com maiores oportunidades de crescimento fazem uso
mais extensivo de derivativos cambiais, corroborando as teorias de hedging 6timo. Encontrou
evidéncias de um prémio de até 10% no valor da firma para empresas que utilizam derivativos.

Rossi Junior e Laham (2008) analisaram o efeito do uso de derivativos no valor das
empresas, utilizando uma amostra de 212 empresas nao financeiras brasileiras entre 1996 e 2005.
Seus resultados indicam que as atividades de /Jedge aumentam o valor das empresas,
independentemente do método econométrico e do periodo analisado.

Ampliando os estudos sobre gestao de riscos, Bacic, Silveira e Souza (2010) mostraram que,
embora a busca por lucro financeiro possa oferecer resultados atrativos a curto e médio prazos, o
uso de derivativos pode representar um perigo para a continuidade da empresa. Eles verificaram
que empresas brasileiras nao financeiras, destacadas em seus setores, sofreram perdas significativas
com operagoes de derivativos durante a crise de 2008. Essas perdas impactaram negativamente o
caixa e a capacidade operacional, provocando demissoes e reestruturacao acionaria. Os casos de
Sadia e Aracruz sao destacados como exemplos marcantes, reforcando que o uso de derivativos
deve ser exclusivamente para administragdao de risco e que a adogao de uma politica de hedge deve
ser cuidadosa.

Serafini e Sheng (2011) analisaram 48 empresas nao financeiras brasileiras entre 1999 e 2007
para examinar o impacto do uso de derivativos de moeda estrangeira no valor de mercado das
empresas mais liquidas listadas na B3. Utilizando métodos econométricos como pooled OLS,
dados em painel com efeitos fixos e aleatérios, nao encontraram evidéncia de relagdo entre o uso
de derivativos cambiais e o aumento no valor de mercado das corporagoes.

Zeidan e Rodrigues (2013) realizaram um estudo de caso da Aracruz Celulose,
apresentando evidéncias sobre a exposi¢ao ao risco, estratégias de ledging e problemas de agéncia
decorrentes da especulagao com derivativos. Constataram uma fraca estrutura de governancga
corporativa na Aracruz, que especulou com derivativos em 2008, contrastando com seu bom
desempenho desde 1999.

Ribeiro, Machado e Rossi Junior (2013) analisaram 267 empresas brasileiras nao financeiras
entre 2004 e 2007 para avaliar o impacto do uso de derivativos e a magnitude do prémio de
cobertura relacionado a cada tipo de derivativo sobre o valor da firma. Coletaram 762 observagdes
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ao longo do periodo, das quais 328 referem-se a empresas que utilizaram derivativos em pelo menos
um ano. Utilizando um método econométrico de estimagoes em dois estagios, encontraram que o
uso de derivativos exerce um impacto positivo no valor da firma. A analise por tipo de derivativo
indicou que contratos de swap e futuro/termo tém um impacto positivo e significativo, enquanto o
impacto das opgdes, embora positivo, ndo ¢ estatisticamente significativo.

Para facilitar a compreensio, o quadro a seguir resume os principais trabalhos empiricos
que consideraram o contexto brasileiro.

Tabela 2
Compilagio principais pesquisas empiricas nacionais
Autor Objetivo Principais Variavel Variaveis
resultados dependente | independentes
Rossi Examinar o uso de | Utilizar Q de Tobin | Dummy para utilizagio de
Junior derivativos e seu | derivativos derivativos. Dummy para
(2008) impacto sobre o | agrega valor. tipos de  derivativos.
valor da firma. Tamanho. Liquidez.
Alavancagem financeira.
Lucratividade.
Oportunidade de
investimento.
Diversificacao industrial.
Efeito industria. Efeito
temporal.
Rossi Verificar o | Utilizar Q de Tobin | Dummy para utilizagao de
Junior e | impacto das | derivativos derivativos. Dummy para
Laham atividades de Jedge | agrega valor. tipos de  derivativos.
(2008) sobre o valor da Tamanho. Liquidez
empresa. corrente.  Alavancagem
financeira. Lucratividade.
Oportunidade de
investimento.
Volatilidade.
Diversificacao industrial.
Efeito induastria. Efeito
temporal.
Serafini e | Examinar o | Nao foi | Q de Tobin | Dummy  usuarias  de
Sheng impacto da | encontrada derivativos. ~ Tamanho.
(2011) utilizacao de | evidéncia de Alavancagem financeira.
derivativos de | relacao entre uso Lucratividade.
moedas no valor | de  derivativos Oportunidade de
de mercado das | cambiais e investimento. Acesso ao
empresas nao | aumento no valor mercado financeiro.
financeiras  mais | de mercado das Liquidez corrente. Efeito
liquidas listadas na | corporacdes. industria. Efeito
B3. temporal.
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Ribeiro, Analisar o impacto | Uso de | Q de Tobin | Tamanho. Liquidez.
Machado | do uso de | derivativos Alavancagem financeira.
e  Rossi | derivativos e a | exerce impacto Lucratividade.

Junior direcao e | positivo sobre o Volatilidade.

(2013) magnitude do | valor da firma. Diversificagio geografica.
prémio de Efeito temporal.
cobertura
relacionado a cada
tipo de
instrumento
derivativo sobre o
valor da firma.

O Quadro 2 revela que as pesquisas nacionais utilizaram o QQ de Tobin como variavel
dependente. Seguindo a mesma linha dos estudos empiricos internacionais, as pesquisas no
contexto brasileiro empregaram dados contabeis para as variaveis de controle.

As empresas podem utilizar derivativos por diversos motivos, como protecio e
especulagao. Com a pratica de Hedge Accounting, a empresa demonstra por meio de documentagao
especifica que utiliza derivativos exclusivamente para prote¢ao. Assim na préxima se¢ao trataremos
da metodologia do estudo.

2.7 Evidéncias sobre o impacto da pandemia de covid-19 sobre o uso de derivativos

A pandemia da COVID-19 trouxe desafios significativos para os mercados financeiros
globais, causando oscilagdes abruptas nos precos dos ativos e exigindo novas estratégias de
mitigacao de riscos. A incerteza gerada levou investidores e empresas a recorrerem amplamente
aos instrumentos derivativos, considerados eficazes na prote¢ao contra a volatilidade. Isso foi
observado no periodo de pandemia da COVID-19, quando os derivativos negociados no mercado
de balcio saltaram de US$ 300 bilhoes para US$ 15,8 trilhGes entre meados do segundo trimestre
de 2020 e dezembro (EXAME, 2020).

Freitas et al. (2022) investigaram a eficacia dos derivativos como ferramenta de hedge
durante o periodo da pandemia. O estudo examinou quatro carteiras hipotéticas, duas compostas
exclusivamente por ativos e outras duas que incluiam opgdes atreladas aos mesmos ativos.

A metodologia utilizada permitiu uma comparagao detalhada entre os desempenhos das
carteiras, demonstrando que aquelas que incorporavam derivativos apresentaram melhor relagao
risco-retorno.

O principal achado da pesquisa foi a reducido do coeficiente beta nas carteiras que
utilizavam derivativos, evidenciando uma menor exposi¢ao ao risco sistematico do mercado. Além
disso, a aplicacao do indice Treynor revelou uma eficiéncia superior dessas carteiras, mostrando
que a inclusdao de opgdes resultou em um aumento na rentabilidade ajustada ao risco.

O indice Treynor é uma métrica essencial para a avaliacio do desempenho de investimentos
em relagao ao risco sistematico do mercado. Desenvolvido por Jack Treynor, esse indicador mede
a relacdo entre o retorno excessivo do portfélio e o coeficiente beta, que quantifica a sensibilidade
do ativo as variacées do mercado.

A aplicagao do indice Treynor em estudos como o de Freitas et al. (2022) demonstrou que
as carteiras contendo derivativos apresentaram maior eficiéncia na gestao de riscos. Isso ocorre
porque os derivativos atuam como mecanismos de mitigacio das oscilagdes de mercado,
permitindo uma redug¢ao na volatilidade sem comprometer significativamente os retornos.

No entanto, os autores destacam que a eficacia dos derivativos depende de variaveis como
liquidez do ativo subjacente e a volatilidade especifica do mercado no momento da opera¢ao. O
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estudo também sugere que o uso excessivo de derivativos pode amplificar riscos em cenarios de
extrema instabilidade.

O estudo conduzido por Shao (2024) investiga a utiliza¢ao de derivativos financeiros e ouro
como instrumentos de hedge em tempos de crise, com um foco especifico no setor de energia e
alimentos. A pesquisa explora estudos de caso de grandes entidades como Sinopec, BP e Bunge,
além do impacto das flutuagdes cambiais e tensoes geopoliticas sobre as estratégias de mitigagao
de risco. Os resultados indicam que os derivativos financeiros, como futuros, opgoes e swaps, sa0o
eficazes para a prote¢ao de curto prazo contra volatilidade previsivel. No entanto, o ouro se destaca
como um ativo de hedge de longo prazo, fornecendo um refigio mais estavel contra incertezas
mais amplas do mercado.

A pesquisa destaca que, embora os derivativos sejam uteis para estabilizar os precos de
mercado e reduzir riscos empresariais, eles também carregam riscos inerentes, especialmente
quando usados de forma especulativa. Durante a pandemia, por exemplo, empresas como China
Eastern Airlines e China Southern Airlines falharam ao prever corretamente os riscos, resultando
em perdas substanciais. O estudo conclui que uma abordagem hibrida, combinando derivativos
financeiros e ouro, pode ser a melhor estratégia para garantir prote¢ao contra a volatilidade do
mercado e eventos inesperados.

Por fim, Chen, Li e Zhang (2023) analisam como a pandemia afetou a dinamica dos
mercados de derivativos, com foco especial nas mudancas dos volumes de negociacio, na liquidez
dos ativos e no comportamento dos investidores.

Os autores deste estudo demonstram que a COVID-19 provocou niveis inéditos de
volatilidade, levando a uma reavaliacio dos mecanismos de gestdao de risco e a uma intensificagao
da utilizag¢ao dos instrumentos derivativos como estratégia de hedge.

Por meio de analises estatisticas e econométricas, o artigo revela que o aumento da incerteza
global resultou em mudangas significativas nos precos e volumes dos derivativos, bem como em
uma maior sensibilidade das negociagdes as politicas economicas e aos eventos geopoliticos.

Outro aspecto relevante destacado pelo artigo refere-se aos desafios enfrentados pelos
investidores em relagao a liquidez dos ativos. Conforme evidenciado nos dados, a intensificagao
das operagdes de hedge e a volatilidade associada aos mercados derivativos contribuiram para uma
deterioracao da liquidez, aumentando o risco de contraparte. Essa condi¢ao de mercado, marcada
por estresse extremo, expos os investidores a dificuldades na execu¢ao de negociagdes em
condi¢des favoraveis, reforcando a necessidade de estruturas de gerenciamento de risco mais
robustas.

O estudo contribui para a literatura ao evidenciar que, embora os derivativos tenham
servido para mitigar riscos durante o periodo da pandemia, também expuseram os investidores a
desafios relacionados a liquidez e ao risco de contraparte em cenarios de estresse extremo. Dessa
forma, o artigo reforca a necessidade de estruturas robustas de gerenciamento de risco para lidar
com as condi¢des volateis dos mercados financeiros em tempos de crise.

3 METODOLOGIA

Este estudo adota uma abordagem quantitativa e dedutiva, que, conforme Michel (2005),
relaciona diferentes variaveis para obter uma solu¢ao numérica através de aplicagoes estatisticas
para um estudo social, caracterizando-se como um método racionalista. Adicionalmente, esta
pesquisa tem um objetivo descritivo, no qual fenémenos e variaveis sao interpretados e analisados
sem interferéncia externa.

Esse tipo de pesquisa visa descrever as caracteristicas de determinadas relagdes entre
variaveis de um fendémeno, amostra ou populacio (Gil, 2008). Além disso, utilizaremos
procedimentos técnicos bibliograficos ja existentes, provenientes de pesquisas bibliograficas,
principalmente de livros, artigos de periddicos e outras fontes.
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Para a pesquisa sera utilizada uma base de dados secundarias, referentes as demonstragdes
financeiras de empresas de capital aberta no Brasil. Os dados serdo coletados por meio do banco
de dados do Economatica e das notas explicativas das demonstra¢des financeiras das companhias.
Os dados serdo anuais para o perfodo de 2019 até 2023. A escolha do periodo analisado tem a
inten¢ao de gerar um estudo mais recente e analisar se os resultados encontrados serdo similares
quando comparado a trabalhos. Ja a quantidade de amostras ¢ justificada por queremos analisar
empresas solidas e consistentes, portanto, por se tratar das maiores empresas do Brasil. Para mitigar
riscos de resultados distorcidos nas estimagoes, o trabalho ira excluir as empresas que em qualquer
dos periodos analisados apresentarem patrimonio liquido negativo, de maneira semelhante ao que
teito por Ribeiro, Machado e Rossi Junior (2013).

Para a analise dos dados, se utilizard o método de regressao linear para dados em painel.
Conforme Wooldridge (2002), esse método envolve a observagao de varias unidades estatisticas ao
longo do tempo. O modelo de regressio seguiu duas especificagbes: regressio com efeito fixo e
com efeito aleatério. O modelo pooled time series cross section foi descartado, pois as variaveis de
controle geralmente apresentam correlagao ao longo dos anos, como demonstrado no estudo de
Ribeiro, Machado e Rossi Junior (2013). A escolha da especificacio do modelo foi baseada no teste
de Hausman (1978).

Foram consideradas trés classes de variaveis, conforme segue:

3.1 Variavel dependente

Derivativos: corresponde ao valor financeiro utilizado para os instrumentos de derivativos,
conforme declarado nas Demonstracoes Financeiras Padronizadas. Foram considerados tanto os
derivativos utilizados para bedge, quanto para investimento.

3.2 Variavel independente

Q-Tobin: variavel utilizada para medir o valor de mercado da empresa. Esta variavel resulta
do valor de mercado da firma dividido pelo custo de reposi¢ao dos seus ativos. O valor de mercado
da empresa ¢ obtido pela soma do valor de mercado das a¢Ses e do valor de mercado das dividas
assumidas pelas empresas. O custo de reposicao de ativos ¢ simplesmente o valor contabil dos
ativos das empresas, conforme indicado por Ribeiro, Machado e Rossi Junior (2013). O Q de Tobin
¢ expresso pela seguinte equagio:

VMA +VMD
Qtobin = T VCA

Na qual, VMA ¢ o valor de mercado das a¢oes, VMD valor de mercado das dividas e VCA
o valor contabil dos ativos.

3.3 Variaveis de Controle

Considerando os estudos de Ribeiro, Machado e Rossi Junior (2013), Clark e Mefteh (2010),
e Walker et al (2014), as variaveis de controle analisadas foram: tamanho, liquidez, alavancagem,
lucratividade e a pandemia. Essas variaveis foram escolhidas para controlar os fatores que podem
alterar o valor de mercado das empresas e, assim, otimizar os resultados para determinar se o uso
de derivativos impacta o valor da firma das empresas analisadas. A Tabela 1 apresenta a forma de
calculo das variaveis.

Tabela 3
Varidveis de controle utilizadas no modelo
Variavel Sigla | Modo de Calculo Autores
Tamanho Tam Tam = In Ativo Total Walker et al (2014)
Liquidez Liq Lig = Atv. Circ.+Atv. Nao Circ. Ribeiro, Machado e
1~ Pas.Circ.+Pas.Nao Circ. Rossi Junior (2013)
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Alavancagem | Alav Alav = Passivo Oneroso Walker et al (2014)
Ativo Totadl
Lucro Liquido Ribeiro, Machado e
Lucratividade | ROE ROE = S
Heravica Patriménio Liquido Rossi Junior (2013)
. Dummy: 1 no periodo de pandemia (2020 e | Shao (2024) e Freitas
Pandemia P 2021); 0 nos demais anos. et al (2022)

Além da apresentagdo das variaveis e seu modo de calculo, também se faz necessario a
compilagdo da expectativa de resultados de acordo com o que foi verificado nos estudos anteriores
relacionados ao impacto do uso de derivativos na geragao de valor para a firma. A tabela abaixo
especifica qual a hipdtese para cada variavel, seu impacto esperado no modelo e o respectivo estudo
em que a hipétese foi encontrada:

Tabela 4
Expectativa das varidveis
Variavel Hipotese Expectativa  do | Autor da
Sinal do | Hipotese
Coeficiente
Tamanho Quanto maior o tamanho da |+ Walker et al (2014)
companhia, maior a capacidade de
gerenciamento e seu valor.
Liquidez A liquidez da empresa pode | + Ribeiro, Machado
impactar o QQ de Tobin. e Rossi Junior
(2013)
Alavancagem | O Q de Tobin pode ser impactado | - Walker ez a/ (2014)
pela alavancagem.
Lucratividade | Empresas com maiores | + Ribeiro, Machado
rentabilidades possuem maior valor e Rossi Junior
de mercado. (2013)
Pandemia O Q de Tobin pode ser afetado pela | - Shao (2024) e
volatilidade  do  periodo  de Freitas ez al (2022)
pandemia.

Para estimar o impacto do tipo de instrumento derivativo sobre o valor da firma, utilizou-
se a seguinte equagao:

Qit = Bo+ P1 Derivyy + B,Tam;; + PsLiq;; + PsAlav;, + BsLucr, + Bs * Pand;

Onde:

+ Si,t

Qi ¢= Q de Tobin da empresa 7 no periodo 4

Deriv; ;= variavel dummy que assume valor 1 se a empresa utiliza derivativos e 0 caso contrario;

Lucr; ¢= lucratividade da empresa 7 no periodo 4

Alav; y= alavancagem da empresa 7 no periodo #
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Liq; ;= liquidez da empresa 7 no periodo #
Tam; ;= tamanho da empresa (logaritmo natural do ativo total) da empresa 7 no periodo 4

Pand;= dummy para o petiodo da pandemia (1 para os anos de 2020 e 2021, 0 para os demais
anos);

&; ¢ = etro aleatério.

O modelo pode ser estimado considerando efeitos fixos ou efeitos aleatérios, sendo o teste
de Hausman utilizado para definir a abordagem mais apropriada.

Por fim, ap6s estimar todas essas variaveis, havera uma comparagio entre os resultados das
empresas que utilizam instrumentos de derivativos com aquelas que nao os adotam. A mensuragao
dos impactos dos derivativos no valor de firma de uma empresa foi realizada por meio de uma
regressao, utilizando o software estatistico R.

O uso de derivativos sera analisado por meio de duas especificagoes distintas: (i) a primeira
especificacao agrega o uso de derivativos em uma variavel dummy que assume o valor 1 se a firma
utilizou qualquer tipo de derivativo, e 0 caso contrario; (ii) por fim, para realizar uma analise mais
detalhada do impacto de cada tipo de derivativo, sao criadas variaveis dummy que assumem o valor
1 caso a firma tenha utilizado apenas um dos derivativos, uma combinagdo de dois instrumentos
ou todos.

Na estima¢ao de equagdes como a apresentada, surgem dois problemas econométricos: (i)
como a politica de gerenciamento de risco tende a ser correlacionada ano a ano, existe a
possibilidade de falta de independéncia em nivel da firma, o que tornaria ineficiente a estimagao
potr métodos de pooled time series cross section; e (i) a decisao de usar derivativos pode ser enddgena,
ou seja, correlacionada com fatores que afetam o valor da firma, o que enviesaria os resultados.

Para controlar o primeiro problema, adota-se a solucio proposta por Allayannis, Lel e
Miller (2007), na qual desvios-padrio robustos sdo estimados considerando a possibilidade de que
observagoes dentro de um cluster nao sejam independentes.

Para mitigar o segundo problema, utiliza-se uma estimag¢ao em dois estagios. Dessa forma,
a decisao de usar derivativos ¢ modelada como fungiao de variaveis apresentadas na literatura como
determinantes desse uso (tamanho, liquidez, alavancagem, receita em moeda estrangeira e
endividamento).

4 RESULTADOS

A secao de resultados deste estudo explorara aspectos fundamentais relacionados ao uso
de instrumentos derivativos e seu impacto no valor de mercado das empresas. Serdo apresentados,
a seguir, a composicao da amostra, a estatistica descritiva dos dados, os resultados do teste de
diferenca de médias e, por dltimo, as analises das modelagens econométricas.

4.1 Composi¢ao da amostra

A amostra de empresas foi obtida a partir da base de dados Economatica e inclui empresas
brasileiras de capital aberto listadas na B3. Enquanto alguns dados foram extraidos diretamente da
Economatica, informacdes relacionadas a utilizacio de instrumentos derivativos foram obtidas nas
notas explicativas, abrangendo o periodo de 2019 a 2023.

Inicialmente, a amostra era composta por 87 empresas, totalizando 1.740 observagdes. No
entanto, houve uma redugiao na amostra devido a dois fatores: (i) exclusio de empresas com
patrimonio liquido negativo, pois essa condi¢ao poderia distorcer o calculo da variavel dependente,
o Q de Tobin; e (i) exclusaio de empresas do setor financeiro, considerando que essas siao
regulamentadas pelo Banco Central e pela CVM, seguindo padroes distintos de divulgacao contabil.
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A amostra final foi composta por 71 empresas, totalizando 1.420 observagdes ao longo dos
cinco anos analisados. Destas, 872 observagoes correspondem a empresas que, em pelo menos um
ano, fizeram uso de algum tipo de derivativo, representando 61% do total. A Tabela 5 apresenta a
composicao detalhada da amostra deste estudo.

Tabela 5
Evidenciacao de derivativos financeiros nas notas explicativas (2019—2023)
Notas explicativas com Notas Percentagem da amostra com
Ano evidenciacao de explicativas evidenciacao de instrumentos
instrumentos derivativos totais derivativos (%)
2019 132 284 46,47
2020 168 284 59,15
2021 188 284 66,19
2022 184 284 64,79
2023 196 284 69,01
Total 872 1.420 61,13

4.2 Analise descritiva dos dados

A amostra de 71 empresas esta distribuida em 10 setores, conforme a classificacio da B3.
A Tabela 6 apresenta a distribui¢do das empresas da amostra por setor de atividade, evidenciando
a heterogeneidade entre os setores, uma vez que nao ha concentragao significativa em nenhum
deles.

Conforme demonstrado na Tabela 6, o setor com o maior numero de empresas ¢ o de
utilidade publica, seguido pelos setores de consumo nao ciclico, consumo ciclico, materiais basicos
e petréleo, gas e biocombustiveis. Todos esses setores representam mais de 10% da amostra
analisada neste estudo.

Tabela 6

Distribuigao da amostra por setor de atividade (2019—-2023)
Setor Observacoes %
Outros 20 1,41
Comunicacdes 40 2,82
Tecnologia da informacio 40 2,82
Satde 100 7,04
Bens industriais 120 8,45
Petroleo, gas e biocombustiveis 160 11,27
Materiais basicos 200 14,08
Consumo ciclico 240 16,90
Consumo nio ciclico 240 16,90
Utilidade publica 260 18,31
Total Geral 1.420 100,00

Ap6s identificar a distribuicao setorial da amostra, ¢ fundamental compreender melhor as
observagdes deste estudo. Nesse sentido, a Tabela 7 apresenta o resumo da estatistica descritiva da
amostra, evidenciando uma significativa variabilidade entre as empresas analisadas. A média dos
ativos das empresas é de R§ 89,4 bilhoes, com um desvio padrio de R$ 21,4 bilhdes, indicando a
inclusao de empresas de diferentes portes, abrangendo grandes, médias e pequenas companhias em
relacao a média.
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No que se refere as operagoes com derivativos, a Tabela 8 revela uma média do valor
nocional de R$ 1,5 bilhdes, com desvio padrao de R$ 7,8 bilhdes, demonstrando a variabilidade no
uso desses instrumentos financeiros. Os ganhos/perdas com detivativos apresentaram uma média
de R$ 503,10 milhdes. Contudo, observa-se que algumas empresas enfrentaram prejuizos
significativos, com um valor minimo de R$ -2,2 bilhdes, enquanto outras obtiveram ganhos
expressivos, com um valor maximo de R$ 9,6 bilhoes no periodo analisado.

A andlise da estatistica descritiva das variaveis refor¢a a diversidade dos dados. O Q de
Tobin médio foi de 0,98, com um erro padrao de 0,11, indicando certa variabilidade na amostra, o
que contribui para a robustez das estimativas dos parametros nos modelos.

A proxy de tamanho, medida pelo logaritmo dos ativos, apresentou uma média de 14,62 ¢
desvio padrao de 1,76, confirmando que a amostra inclui empresas de diferentes portes e nao esta
limitada a grandes companhias.

A variavel "Liquidez" reflete o nivel dos ativos da companhia para fazer frente aos seus
passivos. A média dessa variavel foi de 0,93, com um erro padrao de 0,09. O intervalo de minimo
e maximo varia entre 0,27 e 6,71. Estes dados sugerem que, em média, as empresas possuem niveis
moderados de liquidez.

A variavel "Alavancagem" reflete o quanto as dividas onerosas das empresas analisadas
representam do seu ativo total. A média dessa variavel é 0,35, com um erro padrao de 0,02. O
intervalo de minimo e maximo variou entre 0 e 0,90. Estes dados sugerem que, de modo geral, as
empresas da amostra possuem niveis controlados e homogéneos de alavancagem.

A variavel "Lucratividade" apresenta uma média de 11,79%, com um erro padrio de 1,84.
O intervalo de minimo e maximo variou entre -51,20% e 53,88%. Estes dados sugerem que, de
modo geral, as empresas da amostra possuem uma razoavel lucratividade, com alguns outliers nas
duas pontas da amostra, ou seja, algumas empresas apresentando um indice de alta lucratividade e
outras de significativos prejuizos.

A analise conjunta dessas variaveis indica que as empresas da amostra possuem, em geral,
niveis moderados de liquidez e alavancagem, niveis razoaveis de lucratividade e significativa
variabilidade de tamanho.

Tabela 7
Eistatistica descritiva da amostra

Variaveis (R$ milhdes) N° de obs. Média Mediana Erro padrio Minimo Maximo

Ativos totais 1.420 89.469  42.747 21.367  3.241 1.050.888
Valor nocional dos detivativos 872 1.563 3.232 7.839 310 49.000
Ganhos/Perdas 872 503,10 61 128 -2.200 9.585
Variaveis N° de obs. Média Mediana Erro padrio Minimo Maximo
Q de Tobin 1.420 0,98 0,83 0,11 0,25 7,44
Tamanho (Ln Atv Total) 1.420 14,62 14,70 1,76 6,00 20,49
Liquidez 1.420 0,93 0,76 0,09 0,27 0,71
Alavancagem 1.420 0,35 0,34 0,02 0,00 0,90
Lucratividade (%0) 1.420 11,79 12,37 1,84 -51,20 53,88

A Tabela 8 apresenta a evolugdao do uso de instrumentos derivativos pelas empresas nao
financeiras de capital aberto listadas na B3 no periodo de 2019 a 2023. Essa tabela também detalha
a utilizagdo de contratos derivativos por tipo. Observa-se um aumento significativo na propor¢ao
de empresas que utilizam derivativos ao longo do periodo analisado, passando de 46% em 2019
para 69% em 2023. O ano de 2023 apresentou o maior percentual de usuarias, com 69% das
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empresas realizando operagdes com derivativos, evidenciando o crescimento da adogdao de
instrumentos derivativos no periodo analisado.

A proporg¢ao de empresas usuarias de derivativos identificada no estudo é comparavel aos
resultados encontrados por Clark e Mefteh (2010), que observaram que 58,52% das empresas
francesas utilizavam derivativos. Nos Estados Unidos, Fauver e Naranjo (2010) constataram que
79,2% das empresas faziam uso desses instrumentos. Ja na Inglaterra, Panaretou (2014) verificou
que 86,88% das empresas da amostra utilizavam derivativos.

No Brasil, Serafini e Sheng (2011) analisaram o uso de derivativos cambiais no periodo de
2000 a 2006 e concluiram que cerca de 38% das empresas brasileiras fizeram uso de algum
instrumento financeiro. De forma semelhante, Ribeiro, Machado e Rossi Junior (2013) constataram
que 45% das empresas utilizaram algum tipo de derivativo entre 2004 e 2007, o que demonstra um
crescimento robusto desses instrumentos no mercado brasileiro no século XXI.

Ao analisar os tipos de instrumentos financeiros utilizados, observa-se que as empresas
brasileiras da amostra tém maior preferéncia pelo uso de swap para gestao de riscos financeiros.
Os instrumentos a termo aparecem como o segundo mais utilizado, sendo adotado por 9% das
empresas em 2019, percentual que alcangou 25% em 2023. Os instrumentos futuros e opgoes,
embora menos utilizados, apresentaram crescimento no nimero de empresas que 0s empregaram
a0 longo do periodo analisado.

Tabela 8
Distribuigao do uso de derivativos (2019—-2023)
Percentual
Ano N° de Empresas Total Usuarias de Percentual Nao Usuarias (%)
Derivativos (%)
2019 71 46 54
2020 71 59 41
2021 71 66 34
2022 71 65 35
2023 71 69 31
Tabela 9
Uso de derivativos por tipo de instrumento (2019—-2023)
N’ de Swap Termo Futuro Opcoes
Ano Empresas (%) %) (%) (%)
Usuarias
2019 33 94 29 3 1
2020 42 93 27 10 7
2021 47 98 51 13 13
2022 46 85 50 22 21
2023 49 96 42 4 25

A Tabela 10 apresenta os valores médios do Q de Tobin ao longo do periodo de analise,
organizados por setor de atividade, com o objetivo de identificar quais setores agregaram valor. De
acordo com os dados, no grupo de empresas usuarias de derivativos, os setores que mais se
destacaram na geracao de valor a partir do uso desse instrumento foram o de Bens industriais e
Tecnologia da informacdo. Em contrapartida, o setor que apresentou destruicao de valor, ou um
Q de Tobin menor para empresas usuarias de instrumentos derivativos, foi o de Saude e Materiais
Basicos.
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Por outro lado, no grupo de empresas nao usudrias de derivativos, os setores que mais
agregaram valor foram Saude e Bens Industriais, enquanto os que possuem um menor Q de Tobin
foram os setores de Tecnologia de Informagao e Consumo nio ciclico.

Vale ressaltar que, para o grupo de empresas usuarias de derivativos como um todo,
apresentou-se um Q de Tobin superior a 1, indicando que, na média, a utilizagdo desses
instrumentos contribuiu para a gera¢ao de valor no periodo analisado. Enquanto que para as
empresas nao usuarias de derivativos este indicador ficou em 0,82, ou seja, ligeiramente abaixo de
1.

Tabela 10
Média do Q de Tobin por setor e tipo de empresa

Setor Usu-éria.s de Nio u-sué'rias de Média
derivativos derivativos Setor
Outros NA 0,38 0,38
Comunicacoes 0,82 0,72 0,76
Tecnologia da informacao 1,86 0,56 1,24
Saade 0,76 1,53 1,07
Bens industriais 3,14 1,20 2,49
Materiais basicos 0,54 0,85 0,76
Consumo ciclico 0,96 0,67 0,77
Consumo nao ciclico 0,87 0,66 0,75
Utilidade publica 0,92 0,84 0,87
Total 1,22 0,82 0,98

A proxima subsegdo trara uma primeira evidéncia acerca do impacto da utilizagio de
derivativos sobre o valor da empresa por meio do teste de diferencas de médias, teste t, e
apresentara a matriz de correlacdo entre as variaveis.

4.3 Teste de diferenga de médias e matriz de correlagao

A Tabela 11 apresenta dados financeiros de empresas brasileiras listadas na B3, divididas
entre usuarias € nao usudrias de derivativos. Os dados indicam que o Q de Tobin das empresas
usuarias superou o das nao usuarias. Isso sugere que a decisdao de utilizar derivativos pode estar
associada a um aumento na percepg¢ao de valor de mercado dessas empresas.

Os resultados também mostram que empresas de maior porte fazem uso mais intenso de
derivativos, corroborando estudos anteriores, como Rossi e Laham (2008), que destacam que os
custos fixos associados a utilizagdo desses instrumentos levam empresas maiores a serem 0S
principais usuarios. Empresas maiores tendem a ter maior capacidade de gestio de risco e recursos
para absorver os custos operacionais associados aos derivativos.

Outro aspecto relevante é que as empresas nao usudrias de derivativos apresentaram maior
liquidez ao longo do periodo analisado. Isso pode indicar uma estratégia financeira mais
conservadora, onde a manuten¢do de nfveis mais altos de liquidez reduz a necessidade de
instrumentos de derivativos. Isso indica que as empresas que nao utilizam derivativos podem optar
por manter maiores reservas de liquidez como estratégia de seguranca financeira, enquanto as



32

usuarias podem confiar mais na protegao oferecida pelos instrumentos derivativos para mitigar
riscos.

A anidlise da alavancagem revela que as empresas usuarias de derivativos mantém niveis
sistematicamente mais baixos de endividamento em comparagao as niao usuarias. Esse dado sugere
que as empresas que fazem uso de derivativos podem adotar estratégias de mitigacao de risco que
lhes permitem manter uma estrutura de capital mais equilibrada.

Além disso, observa-se que as empresas usuarias de derivativos apresentam, em média,
maior lucratividade em relagdo as nao usuarias. Esse resultado pode sugerir que empresas que
fazem uso de derivativos possuem maior eficiéncia operacional ou adotam estratégias financeiras
que favorecem um melhor desempenho econémico.

Por fim, os dados indicam que empresas que utilizam derivativos tendem a ter maior valor
de mercado, maior lucratividade e menor alavancagem, enquanto empresas que nao os utilizam
preferem manter maior liquidez e apresentam menor porte.

Tabela 11
Caracteristicas das empresas usuarias e ndo usudrias de derivativos
Varidvel Grupo 2019 2020 2021 2022 2023
QTobin  Usuarias 1,120 1,090 1,300 1,280 1,350
N3o Usudrias 0,790 0,880 0,820 0,840 0,850
Lucr Usuérias 14,300 12,800 13,440 13,800 15,300
N3o Usudrias 13,800 10,100 11,500 11,800 12,300
Alav Usuérias 0,289 0,325 0,353 0,328 0,316
N3o Usudrias 0,358 0,389 0,409 0,389 0,369
Liq Usuérias 1,200 1,180 1,150 1,120 1,100
N3o Usudrias 1,400 1,380 1,350 1,320 1,300
Tam Usuérias 15,328 14,532 15,285 15,123 15,198
N3o Usudrias 13,756 13,158 13,987 14,025 13,924

A Tabela 12 apresenta a matriz de correlagdo entre varidveis financeiras de empresas
brasileiras listadas na B3, incluindo a métrica Q Tobin, que representa a relagdao entre o valor de
mercado e o valor contabil das companhias. A correlagdo varia de -1 a 1, indicando o grau de
associacao entre as variaveis: valores proximos de 1 sugerem uma relagao positiva forte, valores
préximos de -1 indicam uma relagao negativa forte, e valores proximos de 0 apontam para uma
relagdo fraca ou inexistente.

A analise da tabela revela que a variavel QQ Tobin apresenta uma correlagio positiva forte
com a lucratividade (0,658), sugerindo que empresas mais lucrativas tendem a ter um maior valor
de mercado em relagdo ao valor contabil. Por outro lado, observa-se uma correlagio negativa
moderada entre Q Tobin e alavancagem (-0,421), indicando que empresas mais alavancadas tendem
a ter um valor de mercado relativamente menor.

A lucratividade também possui uma correlagao negativa moderada com a alavancagem (-
0,372), refor¢ando a ideia de que empresas com altos niveis de endividamento costumam apresentar
menor lucratividade. Em contrapartida, a alavancagem tem uma correla¢ao positiva moderada com
a liquidez (0,428), sugerindo que empresas com maiores restricdes financeiras podem apresentar
niveis mais elevados de endividamento.

A lucratividade também exibe uma correlagido positiva moderada com o tamanho da
empresa (0,315), indicando que companhias de maior porte tendem a ser mais lucrativas. Além
disso, o tamanho da empresa também apresenta correlagdes positivas tanto com a liquidez (0,2780),
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indicando que empresas maiores possuem mais liquidez, quanto com QQ Tobin (0,1980), sugerindo
que o valor de mercado das maiores empresas tende a ser relativamente superior ao valor contabil.

Tabela 12
Matriz de Correlagéo

Variavel QTobin  Lucr Alav Liq Tam

Q Tobin 1,000

Lucr 0,658 1,000

Alav -0,421 -0,372 1,000

Lig 0,075 0,065 0,428 1,000

Tam 0,198 0,315 -0,214 0,278 1,000

A correlagdo positiva entre o tamanho da empresa e a lucratividade sugere que empresas
maiores tém mais oportunidades de geragdo de lucro, seja por economias de escala ou maior
eficiéncia operacional. Além disso, o tamanho estd inversamente correlacionado com a
alavancagem, sugerindo que empresas maiores sao mais capazes de financiar suas operagoes sem
recorrer a altos niveis de endividamento.

A correlagio moderadamente positiva entre alavancagem e liquidez indica que empresas
que enfrentam restricdes financeiras podem aumentar seu endividamento para manter a liquidez.
Isso pode ocorrer em setores onde o financiamento ¢ necessario para sustentar o capital de giro.

A relagao positiva entre () Tobin e lucratividade confirma que a capacidade de geracao de
lucros é um fator determinante na valorizagao de mercado. Empresas que conseguem maximizar
seus retornos operacionais tendem a ser mais bem avaliadas pelos investidores.

Com base na matriz de correlagao, pode-se concluir que empresas mais lucrativas
apresentam maior valor de mercado e menor alavancagem, enquanto empresas maiores sao mais
lucrativas, mais liquidas e menos alavancadas.

4.4 Anailise dos resultados das regressoes

Conforme abordado na metodologia na equagdo apresentada, foi utilizado o modelo de
regressao com efeitos fixos e o modelo de efeitos aleatérios, considerando que a variagao do R?
dentro das empresas é superior a variacao do R? entre as empresas. Para avaliar a presenca de
autocorrelagado nos residuos, aplicou-se o teste de Durbin-Watson. A presenca de
heterocedasticidade nos residuos foi analisada por meio dos testes BP e White. Adicionalmente, a
multicolinearidade das variaveis foi examinada utilizando o teste VIF.

Tabela 13
Resultados da Modelagem Econométrica da Influéncia do Uso de Derivativos no Valor de
Mercado das Empresas

Variaveis Coeficiente Erro Padriao Estatisticat Valorp VIF
Intercepto (Constante) 0,0342 0,0121 2,8267 0,0047***
Uso de Derivativos 0,2124 0,0712 2,9814 0,0029*** 1,12
Liquidez 0,3567 0,1125 3,1673 0,0016*** 2,43
Alavancagem -0,2769 0,0846 -3,2749 0,0011*** 1,89
Lucratividade 0,4123 0,0897 4,5971 0,0000*** 1,35
Tamanho da Empresa 0,0109 0,0087 1,2529 0,2114 2,02

Pandemia -0,0182 0,0155 -1,1701 0,2427 1,58
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A Tabela 13 apresenta a modelagem utilizada para analisar a influéncia do uso de derivativos
no valor de mercado das empresas. O modelo, composto por 1.420 observag¢des, mostrou-se
consistente e significativo ao nivel de 5%, com um R?* de 19,23%, indicando que as variaveis
independentes explicam, em parte, a valorizagao das empresas. Nao foram identificados problemas
de autocorrelagdo, uma vez que o valor do teste Durbin-Watson (1,9314) esta proximo de 2, e
tampouco problemas de multicolinearidade, conforme o teste mean VIF (1,12 < 10) e os valores
individuais de VIF, todos menores que 5.

O teste de Hausman foi realizado para comparar os modelos de Efeitos Fixos e Efeitos
Aleatorios, e os resultados indicaram que o modelo de Efeitos Fixos é mais apropriado, uma vez
que os valores de p foram significativos (p < 0,05), sugerindo que as estimativas obtidas com
Efeitos Fixos sao mais consistentes e eficientes em comparagao com o modelo de Efeitos
Aleatorios. Isso ocorre porque o teste de Hausman verifica se as suposi¢oes do modelo de Efeitos
Aleatorios (particularmente a independéncia entre os efeitos aleatorios e as variaveis explicativas)
sao validas.

Para reforcar a robustez dos resultados e corrigir a heterocedasticidade identificada pelos
testes de Breusch-Pagan (121,66) e White (193,47), foi aplicada a corregao robusta de White, que
ajusta as estimativas dos erros padrao, permitindo a realizagao de inferéncias confiaveis mesmo na
presenca de heterocedasticidade. Vale destacar que essa correcdo nao aborda problemas de
autocorrelagao, que foram descartados previamente com o teste Durbin-Watson.

Esses procedimentos garantem a confiabilidade dos resultados, que apontam que as
variaveis relacionadas ao uso de instrumentos financeiros, liquidez, alavancagem, lucratividade e
periodo da pandemia influenciam o Q de Tobin das empresas brasileiras.

Os resultados sugerem que, embora o modelo nao capture todas as variaveis que explicam
a valorizagdo das empresas, a variavel utilizagdo de instrumentos financeiros, foco principal da
analise, apresentou significancia estatistica em relagao a variavel dependente. Isso indica que o uso
eficiente de derivativos agrega valor as empresas brasileiras, confirmando a hipétese deste estudo:
a utilizacdo de instrumentos derivativos pode levar a uma maior a valorizacio da empresa. Este
achado esta alinhado aos estudos de Borgheti, Santos e Lima (2020), Clark e Mefteh (2010) e Clark
e Judge (2008).

Entre as variaveis de controle, o tamanho da empresa, frequentemente considerado um
fator relevante para o valor de mercado, ndo apresentou impacto significativo sobre o Q de Tobin.
Esse resultado contraria as expectativas iniciais e sugere que outros fatores podem ter maior
influéncia na determinac¢ao do valor de mercado, evidenciando a complexidade dessa relagao.

Por outro lado, a liquidez apresentou um coeficiente positivo em relagao ao Q de Tobin, e
esse resultado foi estatisticamente significativo. Isso sugere que, para algumas empresas, uma maior
liquidez pode impulsionar o valor de mercado, possivelmente devido ao maior grau de flexibilidade
financeira, que permite uma gestao mais eficiente do fluxo de caixa e das operagdes diarias da
companhia. Esse resultado, alinhado aos achados de Borgheti, Santos e Lima (2020), sugere que,
em algumas empresas, uma liquidez pode impulsionar o valor de mercado, possivelmente devido
ao maior grau de liberdade na composi¢ao do fluxo de caixa no gerenciamento do dia a dia das
operagoes da companhia.

A alavancagem, conforme o esperado, apresentou uma relagao negativa com o QQ de Tobin.
Isso sugere que altos niveis de alavancagem podem ser percebidos pelo mercado como um risco,
o que afeta negativamente o valor da empresa. Esses resultados estdo alinhados com estudos
realizados em mercados emergentes, como Montanha (2023) e Fernandes Passos, Nakamura e
Mendes (2022), mas divergem de pesquisas focadas em mercados desenvolvidos.

A lucratividade, por sua vez, apresentou um impacto positivo no QQ de Tobin, corroborando
estudos anteriores, como os de Rossi Junior e Laham (2008) e Borgheti, Santos e Lima (2020). Esse
resultado reforca a ideia de que empresas mais lucrativas tendem a ter maior valor de mercado em
relacdo ao valor contabil.
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Finalmente, em relagdo a variavel dummy da pandemia, embora tenha mostrado uma leve
relacdo negativa com o Q de Tobin, nao foi estatisticamente significativa, o que sugere que o
impacto da pandemia no valor de mercado das empresas nao foi evidente durante o periodo
analisado. Isso pode ser explicado pelo fato de que as observagoes coletadas foram trimestrais, e a
recuperagao do mercado financeiro brasileiro na segunda metade de 2020 e em 2021 impulsionou
o valor de mercado de muitas empresas, superando os niveis pré-pandemia.

5 CONSIDERACOES FINAIS

Nesta se¢do consolida-se os principais resultados e reflexdes obtidos ao longo da analise
sobre o uso de instrumentos derivativos e seu impacto no valor de mercado das empresas
brasileiras.

Primeiramente, sio apresentadas as conclusdes do estudo, destacando os achados mais
relevantes e as implicagdes dos resultados obtidos. Em seguida, sdo discutidas as limitacdes do
estudo, enfatizando as restricoes e os desafios enfrentados durante a realizacao da pesquisa, que
podem ter influenciado os resultados.

Por fim, sio oferecidas recomendagoes para trabalhos futuros, com o objetivo de sugerir
dire¢oes que permitam aprofundar o entendimento sobre a relagao entre a utilizagdao de derivativos
e o valor de mercado das empresas.

5.1 Conclusdes do Estudo

Este estudo teve como objetivo principal analisar a influéncia da utilizagiao de derivativos
financeiros no valor de mercado das empresas brasileiras listadas na B3. Para alcangar esse
proposito, o trabalho foi estruturado em trés objetivos especificos:

1. Analisar o panorama atual do uso de instrumentos derivativos por empresas no Brasil,
levantando volume financeiro, principais indexadores e quantidade de empresas que
utilizam.

2. Avaliar a geragao ou nao de valor a partir do uso de instrumentos financeiros derivativos

entre diferentes setores econdomicos.
Discutir as limitagoes enfrentados pelas empresas brasileiras na utilizagao de derivativos.

4. Verificar se houve impacto da pandemia de covid-19 no valor de mercado das empresas
que utilizam instrumentos derivativos.

Com relagdo aos dois primeiros objetivos, a analise revelou informagbes importantes sobre
a divulgacao de operacoes de hedge e a adesiao setorial. Cerca de 61,13% das 1.420 demonstragdes
financeiras analisadas apresentaram informagdes relacionadas ao uso de derivativos, com qualidade
estavel ao longo do tempo.

Entre os setores, o destaque foi o setor de bens industriais, que apresentou a maior
diferenca na média de Q de Tobin entre empresas usuarias e nao usudrias de instrumentos
derivativos. Em contrapartida, no setor de saude houve um maior Q de Tobin entre as empresas
que nao utilizam instrumentos derivativos contra aquelas que utilizam. Dentre os fatores que
podem explicar esse resultado, esta o ato de que a maior parte da receita das empresas de saide ¢
doméstica, enquanto que se verifica que a principal eficiéncia no uso de instrumentos derivativos
se da para proteger o risco cambial.

Os dados indicam que, embora a pratica de divulgar operacoes de hedge seja adotada por
uma parcela significativa das empresas brasileiras, ainda existem disparidades relevantes entre os
setores. Reguladores e gestores podem usar essas informagoes para aprimorar a transparéncia e
consisténcia na divulgac¢ao financeira.

Com relagao ao terceiro objetivo, a analise estatistica demonstrou que o uso de derivativos
financeiros como hedge influencia significativamente o valor de mercado das empresas brasileiras,
mensurado pelo Q de Tobin. Outras variaveis contingenciais, como restricio financeira,
alavancagem, lucratividade e liquidez, também foram identificadas como determinantes desse valor.

Bl
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Os resultados indicam que as empresas que utilizam hedge de forma eficiente obtém uma
valoriza¢do adicional média de 2,2% no mercado. Essa constatagao reforca a hipdtese inicial do
estudo, corroborando pesquisas anteriores, como as de Borgheti, Santos e Lima (2020), Vivel Bua
et al. (2015), Clark e Mefteh (2010) e Clark e Judge (2008).

Apesar das limitagoes do modelo econométrico utilizado, como a heterocedasticidade nos
residuos e a auséncia de algumas variaveis que também podem influenciar o valor de mercado, os
resultados destacam a relevancia da utilizacio de hedge como uma estratégia que agrega valor as
empresas.

Por fim, com relagao ao quarto item, a partir da analise dos dados coletados, nao foram
encontradas evidéncias estatisticamente significativas que indicaram que a pandemia afetou de
forma substancial a utilizacao de derivativos nem o valor de mercado dessas empresas. Embora
seja esperado que contextos econdémicos extraordinarios, como o da pandemia, possam gerar
variagdes no comportamento corporativo e no desempenho das empresas, os resultados sugerem
que, no caso das empresas brasileiras analisadas, outros fatores podem ter sido mais determinantes
para os resultados financeiros durante esse periodo.

A auséncia de significancia estatistica para a variavel pandemia pode ser atribuida a diversos
fatores, como a recuperacio econdémica mais rapida do mercado financeiro brasileiro no pos-
pandemia, o que pode ter suavizado os impactos negativos esperados. Além disso, a resiliéncia e
adaptagao das empresas diante da crise também podem ter atenuado a relagao entre a pandemia e
o valor de mercado, tornando-a mais complexa do que se imaginava inicialmente.

Esses achados indicam que, embora a pandemia tenha representado um desafio sem
precedentes para muitas empresas, seu impacto sobre o valor de mercado das empresas brasileiras,
especificamente no uso de instrumentos derivativos, nao foi tao pronunciado ou significativo
quanto se poderia supor. Essa conclusio abre espago para futuras pesquisas que investiguem outros
possiveis fatores que possam ter influenciado o desempenho das empresas durante a pandemia,
além do uso de derivativos.

5.2 Discussées dos resultados

Com base na literatura, este estudo sugere que a utilizagdo de instrumentos derivativos
possui papel significativo na determinac¢ao do valor de mercado das empresas. Diversos estudos
tém explorado a influéncia da utilizagao desses instrumentos sobre o valor de mercado das
companhias, destacando-se as contribui¢ées de Allayannis e Weston (2001), Nain (2005), Belghitar,
Clark e Judge (2003), Clark e Judge (2008), Allayannis, Lel e Miller (2012), Walker et al (2014) e
Ribeiro, Machado e Rossi Janior (2013).

E importante ressaltar que a maior parte desses estudos aborda a utilizacio dos
instrumentos derivativos como uma vatiavel binaria, limitando a anilise da intensidade de sua
aplicagao. Nesse contexto, o estudo de Borgheti, Santos e Lima (2020) oferece uma perspectiva
inovadora ao investigar o impacto do uso de derivativos no valor de mercado em uma economia
emergente. Essa abordagem contrasta com as analises realizadas em economias consolidadas, como
as dos Estados Unidos e da Europa, marcadas por dinamicas distintas.

Economias emergentes, como a brasileira, sio mais vulneraveis a fatores como variagoes
cambiais, inflacdo e risco-pafs, o que configura um cenario financeiro mais complexo (Montanha,
2023). Este estudo busca preencher uma lacuna na literatura ao explorar como o nivel de uso de
instrumentos derivativos afeta o valor de mercado das empresas em um ambiente econémico com
tais caracteristicas peculiares.

Os resultados obtidos indicam que, entre as empresas que utilizam derivativos, aquelas com
niveis mais elevados de protecao apresentam maior valoriza¢ao no mercado. Essa constatagio ¢
particularmente relevante, considerando que o mercado brasileiro apresenta comportamentos
distintos em relacdo a certas variaveis quando comparado aos mercados desenvolvidos.
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Ao longo da pesquisa, foi analisado o impacto de diversas variaveis financeiras sobre o
valor de mercado, utilizando-se o Q de Tobin como métrica principal. O modelo incluiu variaveis
como uso de derivativos, tamanho da empresa, liquidez, alavancagem, lucratividade e periodo da
pandemia. Os achados confirmam a hipétese inicial de que o uso de derivativos exerce uma
influéncia positiva e significativa sobre o valor de mercado das empresas brasileiras, reforcando sua
importancia em um contexto economico emergente.

Além de avangar na compreensdao da relagao entre derivativos e valor de mercado, este
estudo corrobora teotias classicas da area financeira, como a teoria moderna de financas de Stulz e
Smith (1985) e a teoria da estrutura de capital de Myers (1984).

Além disso, ao inserir o impacto de um evento especifico, como a pandemia, em que se
verificou alteragbes significativas no comportamento de empresas e individuos e flutuagoes
abruptas nas mais diferentes variaveis economicas, como taxa de cambio, taxa de juros e inflacio.
Apesar de no presente estudo nio se ter encontrado significancia estatistica, analisar o uso de
instrumentos derivativos e seu efeito sobre a geracao de valor das empresas neste contexto de alto
estresse de mercado possui um papel importante na compreensio acerca da eficacia e da
razoabilidade de se adotar uma estratégia de mitigacdo de riscos em periodos de alta volatilidade
econodmica.

5.3 Limitagdo do estudo

Este estudo apresenta algumas limitagdes que devem ser consideradas ao interpretar seus
resultados e que também servem como base para o direcionamento de futuras pesquisas. Em
primeiro lugar, o modelo econométrico utilizado, embora robusto, pode ser aprimorado com
abordagens alternativas que considerem diferentes especifica¢des e variaveis. A ado¢ao de modelos
mais sofisticados poderia proporcionar uma analise mais detalhada das relagGes entre as variaveis
estudadas.

Outra limitacao a ser considerada ¢ a heterocedasticidade nos residuos do modelo
econométrico. Apesar de ter sido aplicada a corregao robusta de White para mitigar seus efeitos, ¢
possivel que tal problema tenha impactado, em certa medida, a precisio dos resultados obtidos.
Além disso, o estudo nido incluiu todas as variaveis potenciais que poderiam influenciar a relagao
entre instrumentos derivativos e valor de mercado. Fatores como governanga corporativa, estrutura
de capital e caracteristicas especificas do ambiente regulatério nao foram incorporados na analise,
mas sdo elementos importantes que podem enriquecer a compreensio do tema.

Com base nas limitagoes apresentadas, é possivel propor algumas recomendagoes para
trabalhos futuros. Uma drea de grande potencial é a realizacio de analises setoriais mais
aprofundadas, que explorem como diferentes setores econdomicos reagem a adogao de derivativos
financeiros. Isso permitiria identificar quais setores apresentam maior sensibilidade ao uso de
derivativos e os fatores que explicam tais variagoes.

Adicionalmente, ¢ recomendavel explorar o desempenho de diferentes estratégias de
adocdo de derivativos, comparando, por exemplo, abordagens mais defensivas com estratégias
agressivas, e avaliar como essas escolhas afetam o valor de mercado das empresas.

Outro caminho interessante seria realizar comparagdes internacionais, analisando como as
praticas e os impactos do uso de derivativos diferem entre economias emergentes, como o Brasil,
e economias desenvolvidas. Essa perspectiva internacional poderia fornecer insights sobre as
melhores praticas e as especificidades regionais na gestao de riscos financeiros. Além disso, uma
analise dos custos associados a implementacio do uso de instrumentos derivativos, incluindo
custos de transagao e monitoramento, poderia elucidar como esses fatores impactam a relagao entre
o uso de derivativos e valorizacao de mercado das empresas.

Por fim, a inclusao de novas variaveis explicativas, como governanga corporativa, qualidade
da divulgacao financeira e ambiente regulatério, pode enriquecer as analises quantitativas, enquanto
abordagens qualitativas, como entrevistas com gestores financeiros e estudos de caso, podem
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fornecer uma visado mais ampla e detalhada sobre as decisoes gerenciais relacionadas ao uso de
derivativos.

Essas recomendagdes visam expandir o conhecimento sobre o uso de derivativos
financeiros como instrumentos de gestao de risco e seu impacto no valor de mercado das empresas.
Além de contribuir para a literatura académica, essas pesquisas podem oferecer insights praticos
para gestores, investidores e formuladores de politicas, auxiliando na promogao de praticas mais
eficientes e na melhoria do desempenho financeiro das empresas em contextos econéomicos
diversos.

REFERENCIAS BIBLIOGRAFICAS

Allayannis, G., & Weston, J. (2001). The use of foreign derivatives and firm market value. The
Review of Financial Studies, 14(1), 243-276.

Allayannis, G., Lel, U., & Miller, D. (2007). Corporate governance and the bedging premium around
the world. Working paper, Darden Business School, Virginia, USA. Disponivel em
http://papers.sstn.com/so13/papers.cfmrabstract_id=460987. Acesso em 15 Jul 2024.

Allayannis, Y., & Ofek, E. (1998). Exchange rate exposure, hedging, and the use of foreign currency
derivatives. Disponivel em
http://citeseerx.ist.psu.edu/viewdoc/download?doi=10.1.1.198.2125&rep=rep1&type=pdf.
Acesso em 4 Jul. 2024.

Assaf Neto, A., & Lima, F. G. (2014). Fundamentos de administracao financeira. Sio Paulo: Atlas.

Bacic, M. ], Silveira, R. L. F., & Souza, M. C. F. (2010). Gestao imprudente do risco financeiro
como elemento de destrui¢ao de valor: Uma reflexao a partir do uso de derivativos por empresas
lideres brasileiras. Revista del Instituto Internacional de Costos, (6), 49-68.

Banco Central FEuropeu. (2011). Diretrizes do BCE para autores. Recuperado de
https:/ /www.ecb.europa.cu/pub/research/statisticspapers/shared/pdf/ ECB_bibliographical
_references.pdf

Barboza, R. D. M., & Zilberman, E. (2018). Os efeitos da incerteza sobre a atividade econémica
no Brasil. *Revista Brasileira de Economia, 72*, 144-160.

Bartram, S. M., Brown, G. W., & Conrad, J. (2011). The effects of derivatives on firm risk and
value. Journal of Financial and Quantitative Analysis, 46(4), 967-999.

Belghitar, Y., Clark, E., & Judge, A. (2003). The value effects of foreign currency and interest rate
hedging: The UK evidence. *International Journal of Business, 13*(1), 43.

Bessada, O., Barbedo, C., & Aratjo, G. (2005). *Mercado de derivativos no Brasil: Conceitos,
operagoes e estratégias*. Editora Record.

BITTENCOURT, A. Risco covid faz uso de derivativos saltar a US$ 15,8 trilhoes em 2020. Exame,
2021. Disponivel em: https://exame.com/insight/tisco-covid-faz-uso-de-detivativossaltat-a-
us-158-trilhoes-em-2020/p. Acesso em: 03 Fev. 2025.

Bodie, Z., & Merton, R. C. (2002). Financas (2* ed.). Sao Paulo: Bookman.

Borgheti, L., Santos, R. B., & Lima, F. (2020). O impacto dos instrumentos financeiros derivativos
sobre o valor das empresas: Um estudo das empresas brasileiras ndo financeiras de capital
aberto. XX USP International Conference in Accounting.

Brigham, E. F. (1999). Fundamentos da moderna administracao financeira. Sao Paulo: Campus.



39

Calegari, I. P., Baigorri, M. C., & Freire, F. S. (2012). Os derivativos agricolas como uma ferramenta
de gestao do risco de preco. *Custos e @gronegdcio On Line, 8*(Especial). Recuperado de
www.custoseagronegocioonline.com.br

Carter, D. A., Rogers, D. A., & Simkins, B. J. (20006). Does hedging atfect firm value? Evidence from
the US airline industry. *Financial Management, 35%(1), 53-80.

Clark, E., & Judge, A. (2008). The determinants of foreign currency hedging: does foreign currency
debt induce a bias?. European Financial Management, 14(3), 445-469.

Clark, E., & Mefteh, S. (2010). Foreign currency derivatives use, firm value, and the effect of the
exposure profile: Evidence from France. International Journal of Business, 15(2), 183-196.

Comité de Pronunciamentos Contabeis (CPC). (2012). Pronunciamento Técnico CPC 40 -
Insttumentos  Financeiros:  Evidenciagdo.  Retitado  de  https://www.cpc.otg.br/
CPC/Documentos-Emitidos/Pronunciamentos/Pronunciamento-Tecnico-CPC-40- 2014.pdf

Comité de Pronunciamentos Contabeis (CPC). (2022). Conheca CPC.

Conselho Federal de Contabilidade (CFC). (2017). NBC TG 40 (R3) - Instrumentos Financeiros:
Evidenciagido. Retirado de SRE - Sistema de Resolu¢oes (cfc.org.br)

Cornaggia, J. (2013). Does risk management matter? Evidence from the U.S. agricultural industry.
Journal of Financial Economics, 109(2), 419-440.

Chen, T., Zihan, L., Zhang, Y. (2023) Exploring the Impact of COVID-19 on Financial Derivatives
Markets. (2020). Journal of Financial Derivatives, 15(2), 123—140.

Dan, C., Gu, H., & Xu, K. (2005). The impact of hedging on stock return and firm value: new
evidence from Canadian oil and gas companies. Halifax: Dalhousie University. (Working paper).
Disponivel em: http://economics.dal.ca/RePEc/dal/wparch/ hedging.pdf. Acesso em: 14 Jul
2024,

Fama, R., & Pereira D. G. (2003). Avaliagio de empresas em tempos de crise: Aplicagao do método
de Multiplos de Lucro em uma empresa do setor de energia elétrica. *Revista Brasileira de
Gestdo de Negocios, 16%(50), 105-120.

Fauver, L., & Naranjo, A. (2010). Derivative usage and firm value: The influence of agency costs
and monitoring problems. Journal of Corporate Finance, 16(5), 719-735.

Fortuna, E. (2002). *Mercado financeiro: Produtos e servicos* (15. ed.). Qualitymark.
Franco, Y. S., & Souza, M. M. (2018). Evidenciacao dos Instrumentos de Hedge

Freitas, J. D. G., Dias Maciel, M. S., Correa, F. R., & Freitas, E. (2022). O impacto da pandemia da
COVID-19 no mercado de derivativos: Uma anilise acerca do uso deste instrumento na
mitigacao de risco sistematico sobre investimentos em tempos de crise.

Froot, K., Scharfstein, D., & Stein, J. (1993). Risk management: coordinating corporate investment
and financing policies. Journal of Finance, 48(5), 1629-1658.

Gil, A. (2008). Métodos ¢ técnicas de pesquisa social (6* ed.). Sao Paulo: Atlas.

Gitman, L. J. (2010). Principios de administracio financeira (12* ed.). Sdo Paulo: Pearson
Education.

Graham, J. R., & Rogers, D. A. (2021). Do firms hedge in response to tax incentives? Journal of
Corporate Finance, 66, 101790.

Guay, W. R. (1999). The impact of derivatives on firm risk: An empirical examination of new
derivative usersl. Journal of Accounting and Economics, 26(1-3), 319-351.



40

Hausman, J. A. (1978). Specification tests in econometrics. Econometrica, 46(6), 1251-1271.

Hoyt, R. E., & Liebenberg, A. P. (2011). The value of enterprise risk management. Journal of Risk
and Insurance, 78(4), 795-822.

Hull, J. C. (2006). Fundamentos dos mercados futuros e de opgoes (6" ed.). Sio Paulo: Pearson
Prentice Hall.

International Accounting Standards (IAS). (n.d.). IAS 39 - Financial instruments: recognition and
measurement. Disponivel em http://www.iasplus.com/en/standards/ias/ias39. Acesso em 4
de julho de 2024.

International Swaps and Derivatives Association (ISDA). (n.d.). About ISDA. Disponivel em
http:/ /www2.isda.otg/about-isda/. Acesso em 4 de julho de 2024.

Jotion, P. (2001). Value at risk: the new benchmark for managing financial risk (2* ed.). New York:
McGraw-Hill.

Judge, A. (2003). Why do firms hedge? A review of the evidence (Working paper). Middlesex
University. Disponivel em http://papers.sstn.com/sol3/papers.cfm?abstract id=899632.
Acesso em 7 Jul 2024.

Khediri, K. B., & Folus, D. (2010). Does hedging increase firm value? Evidence from French firms.
Applied Economics Letters, 17(10), 995-998.

Lima, I. S., & Pinheiro, M. R. S. (2012). Risco financeiro: uma aplicagdo do modelo value at risk
para o mercado de agoes brasileiro. *Revista de Gestao, Financas e Contabilidade, 2*(2), 126-
143.

Lopes, A. B., Galdi, F. C., & Lima, I. S. (2011). *Manual de contabilidade e tributacio de
instrumentos financeiros e derivativos: (CPC 38, 39 ¢ 40, OCPC 3, IAS 39, IAS 32, IFRS 7,
normas da CVM, do Bacen e da Receita Federal do Brasil)* (2. ed.). Atlas.

Luz, C. P. D. M. S., Gomes, L. L., & Brandao, L. E. T. (2012). Analise da dinamica do mercado a
termo de energia elétrica no Brasil. *Revista Brasileira de Gestao de Negocios, 14*, 314-334.

Marins, A. C. (2004). *Mercados derivativos e analise de risco* (v. 1). AMS.

Martinez, A. L., & Martins, V. A. (2017). Uso de derivativos financeiros pelas empresas nao
financeiras brasileiras: Determinantes e valor. *Revista Brasileira de Financas, 15%(3), 399-431.

Martins, A. G., & Aguiar, D. R. D. (2004). Efetividade do Jedge de soja em grio brasileira com
contratos futuros de diferentes vencimentos na Chicago Board of Trade. *Revista de Economia
e Agronegocio, 2*(4), 449-472.

Michel, M. H. (2005). Metodologia e pesquisa cientifica em ciéncias sociais: Um guia pritico para
acompanhamento da disciplina e elaboragao de trabalhos monograficos. Sio Paulo: Atlas

Modigliani, F., & Miller, M. H. (1958). The cost of capital, corporation finance and the theory of
investment. *The American Economic Review, 48%(3), 261-297.

Modigliani, F., & Miller, M. H. (1963). Corporate income taxes and the cost of capital: A correction.
*The American Economic Review, 53*(3), 433-443.

Nguyen, H. T., & Faff, R. W. (2002). On the determinants of derivative usage by Australian
companies. *Australian Journal of Management, 27%(1), 1-24.

Nystedt, J. (2004). Derivative market competition: OTC markets versus organized derivatives
exchanges. *Working Paper*, WP/04/61. Recuperado de http://sstn.com/abstract=878884

Panaretou, A. (2014). Corporate risk management and firm value: Evidence from the UK market.
The Enrgpean Journal of Finance, 20(12), 1161-1186.


http://papers.ssrn.com/sol3/papers.cfm?abstract_id=899632

41

Pérez-Gonzalez, F., & Yun, H. (2013). Risk management and firm value: Evidence from weather
derivatives. The Journal of Finance, 68(5), 2143-2176.

Pinto, P. M. (2015). Contrato de swap de taxas de juro, jogo e aposta e alteracao das circunstancias
que fundaram a decisdo de contratar. *Revista de Direito Civil Contemporaneo, 5%(2), 161-257.

Ribeiro, P. L., Machado, S. J., & Rossi Junior, J. L. (2013). Swap, futuro e opgoes: Impacto do uso
de instrumentos derivativos sobre o valor das firmas brasileiras. RAM — Revista de Administracao
Mackenzie, 14(1), 126-142.

Ross, S., Westerfield, R., & Jaffe, J. (2002). *Administracdo financeira* (2. ed.). Atlas.

Rossi Junior, J. L. (2008). A utilizagdo de derivativos agrega valor a firma? Um estudo de caso
brasileiro. RAE-Revista de Administragao de Empresas, 48(4), 94-107.

Rossi Junior, J. L., & Laham, J. (2008). The impact of hedging on firm value: Evidence from Brazil.
Journal of International Finance and Econonsics, 8(1), 76-91.

Saito, R., & Schiozer, R. F. (2007). Uso de derivativos em empresas nao-financeiras listadas em
bolsa no Brasil. RAUSP — Revista de Administracao, 42(1), 97-107.

Saito, R., & Schiozer, R. F. (2009). Why do Latin American firms manage currency risks? Ewserging
Markets Finance and Trade, 45(1).

Serafini, D. G., & Sheng, H. H. (2011). O uso de derivativos da taxa de cambio e o valor de mercado

das empresas brasileiras listadas na Bovespa. *Revista de Administragio Contemporanea,
15%(2), 283-303.

Shao, Z. (2024). Financial Derivatives and Gold: Choosing the Appropriate Risk Hedging Instrument under
COVID-19 Crisis. Highlights in Business, Economics and Management EMEFRM.

Silveira, R. L. F., Fonseca, C., & Lima, F. (2018). Uso de derivativos e seu impacto no valor de
mercado das empresas agroindustriais brasileiras de capital aberto.

Siqueira, J. O. (2003). Introdugio ao risco. *FACEF Pesquisa, 6*(3), 19-25.

Smith, C., & Stulz, R. (1985). The determinants of firms’ hedging policies. Journal of Financial and
Quantitative Analysis, 20(4), 391-405.

Walker, Q., et al. (2014). Hedging and company value — A comparison between South Affrica and
the United States of America. Asian Journal of Business and Management, 2(6), 568-581.

Wooldridge, J. (2002). Econometric analysis of cross section and panel data. Cambridge, MA: MIT Press.

Zou, H. (2010). Hedging affecting firm value via financing and investment: Evidence from property
insurance use. *Financial Management, 39*(3), 965-996.





