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A UTILIZACAO DE DERIVATIVOS AGREGA VALOR A
FIRMA? UM ESTUDO DO CASO BRASILEIRO

DOES THE USE OF DERIVATIVES ADD VALUE TO THE FIRM? A STUDY USING BRAZILIAN DATA

RESUMO

Este trabalho examina o uso de derivativos e seu impacto sobre o valor da firma para uma amostra de
empresas brasileiras nao-financeiras listadas na bolsa de valores de Sao Paulo, no periodo de 1996 a
2006. Utilizando métodos paramétricos e nao-parameétricos, os resultados confirmam que a utilizacao
de derivativos agrega valor a firma e indicam que, contrario ao previsto por Modigliani e Miller (1958),
a politica financeira das empresas exerce um impacto sobre o seu valor.
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ABSTRACT This article examines the use of derivatives and its impact on firm value for a sample of non-financial Brazilian companies listed in
the Sao Paulo Stock Exchange from 1996 to 2006. Using parametric and non-parametric methods, the results confirm that the use of deriva-
tives adds value to the firm, indicating that, differently than asserted by Modigliani and Miller (1958), corporate financing policies do exert an
impact on firm-value.
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INTRODUGAO

O mercado de derivativos vem crescendo rapidamente,
desde a década de 1980. O desenvolvimento de modelos
de precificacio, o avanco tecnologico e a maior integracao
dos mercados financeiros sio razdes mencionadas como
possiveis causas dessa expansido. Embora os dados mos-
trem a rapidez de tal evolucéo, a literatura de financas cor-
porativas ainda ndo alcancou um consenso se a utilizacdo
de derivativos agrega ou nao valor ao acionista. Caso as
hipoteses de Modigliani e Miller (1958) sejam validas, a
politica financeira da firma nao terd impacto algum sobre
o seu valor. Os autores mostram que, com uma politica
de investimento fixa, em um ambiente sem friccoes, a
politica financeira da empresa é irrelevante.

Smith e Stulz (1985) discutem que, sendo a politica de
hedging parte das decisoes financeiras das firmas, caso o
teorema seja valido, tal politica ndo deve agregar nenhum
valor a firma. Os autores argumentam que, caso a firma
decidisse alterar sua politica de hedging, os investidores
poderiam mudar a composicio de sua carteira de ativos
arriscados com o intuito de anular os efeitos da alteracao
na politica de hedging da empresa, mantendo inaltera-
da a distribuicéo de sua riqueza futura, fazendo, assim,
com que a politica de protecdo da firma se tornasse ir-
relevante. Eles concluem que, dessa maneira, somente
relaxando algumas das hipoteses de Modigliani e Miller
(1958) seria possivel que a politica de hedging agregasse
valor a firma.

Dessa maneira, a resposta a essas questoes deveria ser
empirica. Mesmo nesse aspecto, a literatura nao encontrou
um consenso. Os resultados empiricos encontrados mos-
tram divergéncias com relacdo ao impacto do uso de deri-
vativos sobre o valor da firma para paises desenvolvidos.
Allayannis e Weston (2001) encontraram, para os Estados
Unidos, um impacto positivo e significativo do uso de de-
rivativos de moedas sobre o valor da firma. Autores como
Jin e Jorion (2004), focando empresas norte-americanas
do setor de 6leo e gds, encontraram um impacto nao sig-
nificativo da utilizacao de derivativos de commodities so-
bre o valor da firma. Em contrapartida, Hagelin e outros
(2004), em um estudo semelhante com empresas suecas,
encontraram evidéncias de que as atividades de hedge au-
mentam o valor das firmas e que as empresas que utilizam
derivativos sido negociadas com prémio, comparadas as
empresas que nao os utilizam.

Nenhum dos trabalhos anteriores analisou o impacto da
utilizacdo de derivativos em paises em desenvolvimento.
Este trabalho preenche essa lacuna, pois objetiva analisar o
impacto da utilizacéo de derivativos sobre o valor da firma

em empresas brasileiras nao-financeiras listadas na Bolsa
de Valores de Sao Paulo, no periodo de 1996 a 2006.

Inicialmente, por meio da utilizacdo de métodos pa-
ramétricos de estimacdo, os resultados confirmam que
a utilizacdo de derivativos exerce um impacto positivo
e significativo sobre o valor da firma. O estudo mostra
também que, além da utilizacdo de derivativos, fatores
como tamanho, alavancagem, lucratividade, liquidez,
oportunidades de investimento, diversificacdo industrial
e multinacionalidade também exercem impacto sobre o
valor das firmas.

Outra contribuicdo do trabalho é estender a metodo-
logia existente para andlise do impacto do uso de deri-
vativos sobre o valor da firma por meio da utilizacdo do
método nado-paramétrico de propensity score matching
para a comparacdo do valor entre empresas usudrias e
nao-usudrias de derivativos. Os resultados confirmam
que, controlando diversas caracteristicas das firmas, as
empresas que utilizam derivativos apresentam valor su-
perior ao das empresas que nio os utilizam, confirmando
que o mercado atribui um prémio para as empresas que
adotam politicas ativas de protecao.

O trabalho esta organizado da seguinte maneira: inicial-
mente, realiza-se uma revisdo da literatura sobre a utiliza-
cdo de derivativos e seu impacto sobre a firma; em seguida,
os dados sdo apresentados e discutidos; na se¢ao posterior,
a metodologia e os resultados sao apresentados; e na ulti-
ma secdo, sdo discutidas as conclusoes do estudo.

REVISAO DA LITERATURA

Modigliani e Miller (1958) mostram que, com uma po-
litica de investimentos fixa, sem a existéncia de friccoes
(custos de transacido, custos de agéncia e impostos), a
politica financeira da empresas serd irrelevante. Nesse
arcabouco, caso a firma alterasse sua politica de hedging,
investidores alterariam a composicdo de sua carteira de
ativos arriscados, com o intuito de anular os efeitos da
mudanca na politica de hedging da empresa, mantendo
inalterada a distribuicdo de sua riqueza futura, fazendo
assim com que a politica de protecdo da firma se tornas-
se irrelevante.

Dessa maneira, para que o hedge adicione valor a
firma, é necessario relaxar algumas das hipoteses do
modelo de Modigliani e Miller (1958). Smith e Stultz
(1985) mostram que as empresas podem ter alguns be-
neficios em reduzir a volatilidade do seu fluxo de caixa,
dada a estrutura de taxacdo vigente ou os custos de
financial distress.
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Os autores mostram que, em um sistema de taxacdo
progressiva, o hedge pode reduzir o pagamento espera-
do de impostos, aumentando a receita apos a tributacio,
elevando, assim, o valor da firma. Eles também mostram
que, existindo custos de faléncia, seria 6timo para as fir-
mas protegerem suas receitas, visto que o hedge reduziria
a probabilidade de pagamento desses custos, o que adi-
cionaria valor a firma.

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

Ja Froot e outros (1993) mostram que a intensidade da
utilizacdo de derivativos estaria relacionada com a correla-
¢do existente entre o fluxo de caixa da empresa e suas opor-
tunidades de investimento futuras. Os autores desenvolvem
um modelo no qual as imperfeicoes no mercado financeiro
fazem com que o custo do capital seja proporcional ao seu
fluxo de caixa. Portanto, a firma deve proteger o seu fluxo
de caixa de flutuacées, pois, no caso de um choque negati-
vo, ou a firma toma emprestado a uma taxa mais alta com
o intuito de manter seu investimento ou reduz o investi-
mento, gerando um problema de underinvestment.

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

E extensa a literatura que tenta discriminar, dentre
as diversas teorias, os determinantes das atividades de
hedging. Judge (2003) resume os resultados de quinze
trabalhos sobre o topico. No geral, o autor encontrou
baixo apoio para a importancia da taxacdo ou aversio
ao risco dos gestores e da presenca de custos de falén-
cia na determinacdo da utilizacao de derivativos. Como
exemplo, somente dois dos 15 trabalhos estudados pelo
autor mostraram a existéncia de um relacionamento en-
tre taxacdo e a utilizacdo de derivativos pelas empresas.
O estudo também indica que os resultados com relacao a
importancia de imperfeicdes no mercado financeiro sio
mistos. Metade dos trabalhos confirma a existéncia de um
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relacionamento entre oportunidades de crescimento e a
utilizacdo de derivativos.

Judge (2003) mostra que a maior parte dos trabalhos
indica uma forte evidéncia de que as economias de escala
e a volatilidade do fluxo de caixa em moeda estrangeira
sdo importantes determinantes da utilizacao de derivati-
vos. Grandes empresas, empresas exportadoras ou com
subsididrias no exterior utilizam mais intensamente os
derivativos.

No contexto brasileiro, Saito e Schiozer (2007), por
meio de uma survey com empresas nao-financeiras, mos-
tram que, a exemplo do que é verificado nos EUA, os
gestores das empresas brasileiras usam derivativos com
o intuito de gerenciar risco, nio com fins especulativos.
Ademais, os autores lembram que, diferentemente do
que se encontra em outros paises, as preocupacdes prin-
cipais dos gestores de risco brasileiros estao mais ligadas
as questdes do arcabouco legal e institucional do que aos
aspectos economico-financeiros. Ja Rossi (2007), usando
uma amostra de empresas abertas nao-financeiras, con-
firmou que o risco de quebra e a exposicdo externa sao
os principais determinantes da utilizacao de derivativos.
Saito e Schiozer (2007) confirmam os resultados de Rossi
(2007) com uma amostra de empresas latino-americanas.
Os autores mostram que o fato de as firmas nesses paises
apresentarem divida em moeda estrangeira é o principal
determinante da utilizacdo de derivativos por aquelas, e
que, excetuando a taxacio, as teorias existentes de hedging
otimo explicam a utilizacdo de derivativos pelas firmas
nos paises latino-americanos.

Com rela¢io ao impacto da utilizacio de derivativos
sobre o valor da firma, embora a literatura a respeito do
topico nao seja tdo extensa, também nio alcancou um
consenso sobre a significancia desse impacto. Allayannis
e Weston (2001) investigaram se o uso de derivativos
afetaria o valor da firma para uma amostra de empresas
norte-americanas. Os resultados apresentados pelos auto-
res confirmam a existéncia de uma relacdo positiva entre
a utilizacdo de derivativos de moedas e o valor da firma.
Os autores verificaram que, em média, as empresas com
risco cambial que utilizam derivativos tém seu valor 4,87%
maior do que as firmas que nio os usam.

Em contrapartida, Jin e Jorion (2004), analisando o
comportamento de empresas do setor de 6leo e gas no
periodo de 1998 a 2001, identificaram o impacto da uti-
lizacdo de derivativos sobre o valor das firmas do setor
como sendo estatisticamente insignificante, quando nao
com o sinal contrario do esperado. Outros exemplos fo-
cando setores economicos especificos sdo Carter e outros
(2006), Dan e outros (2005) e Lookman (2004).
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Fora dos EUA, Hagelin e outros (2004), em um estudo
para empresas suecas, encontraram evidéncias de que ati-
vidades de hedge aumentam o valor das firmas. Os autores
identificaram que as empresas que utilizam derivativos de
moedas sdo negociadas com prémio comparadas as em-
presas que nao os utilizam. Porém, os autores também
encontraram evidéncias de que os gestores que possuem
planos de opcdes de acdes da empresa muitas vezes utili-
zam instrumentos de hedge para proteger a sua remune-
racdo, nao o interesse do acionista. Nesses casos, o hedge
mostrou uma relacdo negativa com o valor da firma.

DADOS

A base de dados utilizada contempla todas as empresas
brasileiras ndo-financeiras listadas na Bovespa de 1996 a
2006, ou seja, que estavam na amostra em 1996 e per-
maneceram até 2006. Optou-se por essas empresas para
que se tenha um painel balanceado. Em um exercicio de
robustez, a analise foi desenvolvida com todas as empresas
nao-financeiras de capital aberto que tenham divulgado
informacoes em algum ano. Nao foi observada nenhuma
alteracdo nos resultados. No total, foram analisadas 175
empresas.

Os dados foram coletados do site Economatica, que
fornece informacao sobre os dados contdbeis e financei-
ros, diretamente do balanco anual das empresas. Foram
excluidas todas as empresas que em algum ano da amos-
tra apresentaram patrimonio liquido negativo, pois essas
distorceriam vérias medidas utilizadas no trabalho.

O indice Q de Tobin foi utilizado como a proxy do va-
lor da firma. Este ¢ definido como a razdo entre o valor de
mercado da firma e o custo de reposicao dos ativos. Com
o objetivo de tornar os resultados comparaveis com os en-
contrados por Allayannis, Lel e Miller (2007), Allayannis
e Weston (2001), Pramborg (2004), o indice Q de Tobin
foi calculado da seguinte maneira:

_ AT -VCE +VME

AT W

ol

Em que AT representa o valor contdbil dos ativos, VCE
¢ o valor contabil do equity (patrimonio liquido) e VME
indica o valor de mercado do equity. Como exercicio de
robustez, as estimacdes também serdo realizadas com as
diferentes definicdes do Q de Tobin apresentadas pela
literatura.

Os dados sobre a utilizacdo de derivativos foram cole-
tados diretamente do balanco anual das empresas, loca-

lizados nas notas explicativas, sob o item “instrumentos
financeiros”. Importante realcar que uma empresa foi
considerada como usudria de derivativos caso tenha in-
formado explicitamente o derivativo usado ou a politica
de protecdo adotada. A instru¢io CVM 235/1995 (CVM,
1995) regula a publicac¢io da informacao acerca da utiliza-
cdo de derivativos pelas empresas. A instrucéo indica que
todas as companhias abertas que possuam instrumentos
financeiros, reconhecidos ou nao como parte do ativo ou
passivo em seu balanco patrimonial, devem evidenciar,
em nota explicativa, o valor de mercado desses instru-
mentos financeiros. Além disso, devem constar, ainda,
0s critérios e as premissas adotados para a determinacao
desse valor de mercado, bem como as politicas de atua-
¢do e controle das operacdes nos mercados derivativos e
os riscos envolvidos.

Todos os tipos de exposicido para os quais sdo utilizados
derivativos — moeda, juros e commodities — foram consi-
derados, destacando-se que os usudrios de derivativos de
moeda representam a maior parte das firmas da amostra.
Constroi-se assim uma varidvel dummy, que assume o
valor 1 caso a firma seja usudria de derivativos; caso con-
trario, assume o valor 0 (zero).

Constroéi-se também uma variavel continua para a uti-
lizacdo de derivativos. Esta é definida como sendo a razdo
entre o valor nominal do total de derivativos utilizados e o
valor do ativo total da firma. Observa-se que, idealmente,
o valor total liquido dos derivativos utilizados deveria ser
contabilizado, mas tal informacao nio esta disponivel para
amaioria das firmas. Porém, como a maior parte das firmas
assume somente uma posicdo no mercado de derivativos,
a diferenca entre as duas varidveis é minimizada. Rossi
(2007), por exemplo, mostra que os contratos de swap
sdo os derivativos mais utilizados pelas firmas brasileiras,
0 que minimizaria o fato de se ter somente o valor total
nominal dos derivativos utilizados pela firma.

Para se inferir se a politica de prote¢do tem um impacto
sobre o valor da firma, é necessdrio controlar outras va-
ridaveis mencionadas pela literatura, as quais, porventura,
possam ter impacto sobre esse valor. Assim, as varidveis
de controle utilizadas s@o:

¢ Tamanho: A proxy é calculada como o logaritmo do
total de ativos das empresas. Seja pelo fato de que em-
presas maiores tenham maior expertise no gerencia-
mento de projetos, seja porque atraiam profissionais
com melhor capital humano, seja pela existéncia de um
relacionamento positivo entre lucratividade e tamanho,
espera-se um relacionamento positivo entre o tamanho
e o valor da firma. Além disso, Judge (2003) mostra
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que a expectativa de que as grandes firmas tenham uma
probabilidade maior de usar derivativos é confirmada
em diversos trabalhos que analisam os determinantes
da utilizacdo de derivativos.

Liquidez: Seguindo o argumento do free cash flow de
Jensen (1986), as empresas mais liquidas teriam um
Q mais baixo, pois teriam uma probabilidade maior de
investir em projetos que apresentassem um VPL nega-
tivo. A partir de Pramborg (2004), utilizou-se como
proxy da liquidez da firma a variavel liquidez corrente
definida como a razdo entre o ativo e o passivo circu-
lantes da firma.

Alavancagem: A estrutura de capital da firma também
pode estar relacionada ao seu valor. Para controlar
as diferencas na estrutura de capital, calcula-se a
alavancagem da firma definida pela razao de divida
de longo prazo sobre os ativos totais. O impacto da
alavancagem sobre o valor da firma é ambiguo. Se
houver tax shields com relacdo ao pagamentos de
juros, o impacto sera positivo. Se o aumento da ala-
vancagem representar um aumento da probabilidade
de incorrer no pagamento dos custos de faléncia, seu
impacto serd negativo.

Lucratividade: Uma empresa rentdvel deve ser nego-
ciada com prémio sobre uma menos rentavel, portanto
espera-se que empresas mais lucrativas tenham um Q
de Tobin mais alto. O indice de retorno sobre os ativos
(ROA), calculado pela razdo da receita liquida sobre o
total de ativos, é utilizado como proxy para a lucrati-
vidade das firmas.

Oportunidade de investimento: Froot e outros (1993)
mostram um relacionamento entre as oportunidades
de investimento da firma e as atividades de hedging,
relacionamento confirmado empiricamente por Geczy
e outros (1997). A razdo “investimento calculado pela
variacdo do ativo permanente sobre as vendas totais” é
utilizada como indicativa das oportunidades de investi-
mento da firma. Trabalhos empiricos também utilizam a
razdo de investimentos em pesquisa e desenvolvimento
sobre vendas totais como indicacdo das oportunidades
de investimento. Infelizmente, esse dado nao esta dis-
ponivel para todas as firmas.

Diversificacdo geografica: Diversas teorias sugerem
que as empresas que diversificam geograficamente
suas operacoes apresentam um maior valor de merca-
do. Morck e Yeung (1991) e Bodnar, Tang e Weintrop
(1997) encontraram uma relacdo positiva entre a di-
versificacao geografica e o valor da firma. Como vendas
externas sio vendas de operacdes fora do pais, firmas
com vendas externas sdo multinacionais; entéo, seguin-

©RAE + VOL. 48 « N°4

do Allayannis e Weston (2001), a razao entre vendas
externas e vendas totais ¢ utilizada como proxy para
a diversificacdao geografica da firma. Espera-se que a
multinacionalidade de uma empresa seja positivamente
correlacionada ao seu valor. Ademais, o trabalho tam-
bém utiliza uma variavel dummy que assume o valor
1 caso a firma apresente subsididrias no exterior, e 0
(zero) em caso contrario, como proxy da diversificacao
geografica da firma.

¢ Diversificacao industrial: A teoria estabelece um
relacionamento ambiguo entre a diversificacdo da
producido em diversos setores e o valor da firma; ja a
evidéncia empirica (Berger e Ofek, 1995; Lang e Stulz,
1994) sugere um relacionamento negativo entre o va-
lor da firma e sua diversificacdo industrial. Seguindo
Allayannis, Lel e Miller (2007), constréi-se uma va-
ridvel dummy que assume o valor 1 se a firma atuar
em mais de um setor industrial considerando o nivel
de desagregacao (four-digit SIC level), e O (zero) em
caso contrdrio.

¢ Efeito da industria: Se empresas que utilizam opera-
coes de hedge sao concentradas em industrias com
um Q grande, entdo essas empresas terdo maior valor
nao porque utilizam hedge, mas porque pertencem a
um setor industrial especifico que possui um Q alto.
Utilizaremos dummies setoriais para analisar os efeitos
de cada setor no valor da firma.

¢ Efeitos do tempo: O valor da firma pode ser afetado
pela situacio macroeconomica do pais: restricdes ao
fluxo de capital internacional, adoc¢ao de imposto so-
bre investidores, mudancas na legislacao. Além disso,
devido a possibilidade da existéncia de um relaciona-
mento entre o regime cambial e as atividades de hedging
(SCHNEIDER e TORNELL, 2004), faz-se necessario
controlar o impacto do ambiente macroeconémico.
Dessa maneira, dummies de ano sio acrescentadas a
estimac@o com o objetivo de controlar possiveis efeitos
macroecondmicos.

A Tabela 1 apresenta o resumo das estatisticas da amos-
tra. O Painel A indica que a amostra tem suficiente va-
riabilidade dentre as firmas. As empresas da amostra
apresentam uma média de R$ 2.896 milhoes em ativos,
com desvio padrao igual a R$ 10.550 milhoes, indi-
cando que a amostra néo esta confinada a empresas de
grande porte, também havendo empresas médias e pe-
quenas quando comparadas 2 média. Fato semelhante
se observa quando sao analisadas as vendas totais e o
valor de mercado das firmas como proxies para o tama-
nho destas.
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Outro fato relevante apresentado pelo Painel A é que
0 Q de Tobin das firmas tem a média (0,98) superior a
mediana (0,89), mostrando uma assimetria em sua dis-
tribuicao. Fato semelhante foi observado por Allayannis
e Weston (2001) e Jin e Jorion (2004). Para minimizar
esse problema nas estimacoes subseqientes, o logaritmo
dessa varidvel sera utilizado quando da implementacao
economeétrica. O Painel B, contido na Tabela 1, apresen-
ta as estatisticas das varidveis de controle. Os resultados
contidos no painel também indicam que as variaveis de
controle apresentam suficiente variabilidade para contro-
lar as diferencas entre as firmas.

A Tabela 2 mostra a evolucdo no tempo da utilizacdo
de derivativos e a importancia da exposicdo cambial nas
empresas brasileiras. Os resultados indicam que a pro-
porcdo de empresas que utilizam derivativos variou ao
longo dos anos. Iniciando em 1996, a fracdo de empresas
na amostra que utilizam derivativos aumentou consisten-
temente até 2002, periodo em que atingiu seu apice. Apds
2002, a utilizacao apresentou uma queda, atingindo 26%
da amostra em 2006.

A tabela também mostra que uma fracao superior a 50%
da amostra compdem-se de empresas exportadoras. Além
disso, cerca de 80% mantém divida denominada em moe-
da estrangeira e 20% apresentam subsididrias no exterior.

Tabela 1 - Estatisticas da amostra

Portanto, os dados contidos na Tabela 2 indicam que a
maioria das empresas apresenta alguma fonte de sensi-
bilidade a flutuacoes na taxa de cambio. Diferentemente
de Allayannis e Weston (2001), as estimacdes serdo rea-
lizadas utilizando-se todas as firmas da amostra e nao
somente as confinadas as empresas exportadoras, dado
o alto grau de exposicdo das empresas brasileiras ao co-
mércio internacional, por outros motivos além de suas
vendas externas.

A Tabela 3 traz uma primeira evidéncia acerca do im-
pacto da utilizacao de derivativos sobre o valor da firma.
Os dados mostram que as empresas que usam derivati-
vos apresentam um Q de Tobin maior que o das empresas
que néo os utilizam. Com excecdo de 1998, o teste-t para
igualdade das médias indica que as empresas que utili-
zam derivativos tém um valor de mercado maior do que
as empresas que nao utilizam derivativos.

Esta tabela também mostra que o comportamento das
firmas brasileiras com relacao a utilizacdo de derivativos
é consistente com a existéncia de custos fixos de hedging.
Embora o teste para as médias nao seja robusto para todos
os anos, hd uma indicacao de que as firmas maiores uti-
lizam mais intensamente os derivativos. O mesmo acon-
tece com as firmas mais lucrativas, firmas com maiores
oportunidades de crescimento, com exposi¢io externa,

PAINEL A - ESTATISTICAS

Variavel/Estatistica N Média
Ativos totais (R$ milhdes) 1925 2896
Vendas totais (R$ milhdes) 1925 2328
Valor de mercado (R$ milhdes) 1925 1833
Q de Tobin 1925 0,98

Desvio Mediana 10% 90%
padrao Percentil Percentil
10550 580 71 5902
9546 506 47 4803
9622 144 8 3116
0,47 0,89 0,57 1,43

PAINEL B - CONTROLES

Lucratividade (%) 1925 8,69%
Crescimento (%) 1925 -0,68%
Alavancagem (%) 1925 11,6%
Liquidez 1925 1,55
Diversificagao industrial 1925 0,17
Diversificagdo geografica 1925 14,9%

7,01% 7,52% 2,80% 14,30%
15,9% -0,27% -0,62% 33,2%
11,6% 8,96% 0,00% 27,4%
1,08 1,33 0,60 2,71
0,38 0 0 1
20,9% 5,80% 0,00% 44,2%

Nota: A Tabela 1 apresenta as estatisticas da amostra. O Painel A mostra um resumo das estatisticas de algumas variaveis do estudo. O
Painel B mostra as estatisticas das varidveis de controle utilizadas na analise.
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Tabela 2 - Exposicao cambial

_ 1996 1998 | 1999 m 2001 | 2002 | 2003 | 2004 m 2006

Niimero de
empresas

% DA AMOSTRA

Usudrios de
derivativos

Empresas
Exportadoras

Empresas com
dividaem moeda
estrangeira

Subsidiarias no
exterior

6,9%

56,6%

76,9%

17,9%

8,7%

56,1%

77,5%

17,3%

13,9%

57,8%

82,1%

17,3%

16,2%

58,4%

78,6%

17,3%

24,9%

58,4%

76,9%

17,3%

33,5%

58,4%

76,3%

17,3%

38,7%

58,4%

76,9%

17,3%

34,7%

58,4%

72,8%

17,9%

32,4%

57,8%

73,4%

17,3%

Nota: A Tabela 2 apresenta algumas variaveis indicativas da importancia da exposicao cambial na amostra.

Tabela 3 - Caracteristicas dos usuarios de derivativos

Q de Tobin

Tamanho
(R$ milhdes)

Lucratividade
(%)

Liquidez

Oportunidade
de investimen-
to (%)

Vendas externas
/ Vendas totais

Alavancagem
(%)

Divida em moe-
da estrangeira /
Divida total (%)

Usuério
Néo
Usudrio
Nao
Usudrio
Nao
Usudrio
Nao
Usuério
Nao
Usuério
Nao
Usuério
Néo
Usuério

Nao

1,07*
0,81
1677
1400

8,84%

7,91%
1,27

1,40

1,50%*

-6,60%

23,7%*

11,3%

12,1%*

9,33%

70,4%*

42,8%

0,91*

0,82

2143**

1499
8,12%
7,93%

1,34

1,40

0,04%**

-0,25%
17,0%

11,7%

16,6%*

10,8%

74,3%*

43,8%

:

0,75
2500*

1638
8,21%
7,44%

1,37

1,34

0,25%*

-1,70%

18,8%*

13,7%

18,0%*

10,4%

68,0%*

43,1%

1,11**
0,90
2578**
1958
10,0%
7,22%
1,53
1,34
-5,44%

-0,18%

18,8%*

13,7%

17,6%*

11,7%

72,1%*

45,2%

(IS
0,84
2926*
1951
9,56%
7,88%
1,40
1,40
-0,26%
-0,59%
15,9%

14,3%

15,5%*

10,9%

69,8%*

41,4%

0,96*
0,84
2952
2200

9,42%
7,93%

1,17

1,51

3,94%*

-0,98%
19,1%

13,5%

17,7%*

10,4%

70,0%*

37,4%

1,00*
0,87
3460
2827
9,35%
7,94%
1,23
1,41
-0,05%

-5,02%

21,1%*

13,7%

16,6%*

10,5%

67,9%*

36,3%

1,20*
0,94
4143+
3184
11,2%*
8,50%
1,29
1,47
0,64%
-0,53%
17,7%

16,0%

16,6%*

8,86%

64,5%*

30,0%

1,41*
1,08
5123*
3378
12,1%**
9,21%
1,34
1,52
1,22%
0,94%
19,2%**
15,6%
14,0%*
8,33%
62,6%*

30,8%

34,3%

55,6%

72,2%

17,8%

1,37*

11,6%
9,32%
1,46
1,56
0,84%
-1,06%
18,9%*
14,5%
14,4%*
8,56%
54,1%*

26,2%

26,1%

54,0%

64,6%

18,6%

1,53*
1,27
7148*
5188
9,97%
9,72%
1,60
1,65
1,02%
-0,72%
19,7%*
14,1%
14,9%*
9,89%
45,4%*

26,0%

Nota: A Tabela 3 examina as caracteristicas das empresas usuarias de derivativos. Nesta tabela, *, ** indicam, respectivamente, a
rejeicao a 5% e 10% da igualdade das médias por meio de um teste t.
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devido a receita obtida no exterior e divida denominada
em moeda estrangeira e com maior probabilidade de in-
correr no pagamento de custos de faléncia, mostrado pelo
relacionamento positivo entre alavancagem e a utilizacdo
de derivativos.

METODOLOGIA

O objetivo da analise é testar se o uso de derivativos tem
um impacto positivo sobre o valor da firma. Inicialmente,
a seguinte equacio ¢é estimada para o periodo de 1996 a
2006:

Qobin »it = &; +9, +a.Derivativos;, + 3 .X;, +4&; (2)

Em que Q,,, representa o Q de Tobin de cada firma i
no periodo t, X, é o conjunto de varidveis de controle
mencionadas anteriormente e 4 o coeficiente de interesse,
pois indica o impacto da utilizacdo de derivativos sobre
o valor da firma.

Sao utilizadas duas proxies para a utilizacao de deriva-
tivos. A primeira, denominada uso de derivativos, é uma
varidvel dummy que assume o valor 1 se a firma utilizou
derivativos no periodo t e 0 em caso contrario. A segunda
varidvel é a razdo entre o valor total nominal dos deriva-
tivos usados pela firma normalizado pelo valor dos ativos
totais da firma.

Inicialmente, a equacao (2) foi estimada em cross-
section (pooled-OLS) e em um painel com efeitos in-
dividuais, com o intuito de verificar a robustez dos
resultados aos diferentes métodos de estimacdo e com-
paracdo com os resultados existentes na literatura.
d, representa as dummies temporais também incluidas
nas regressoes, com o objetivo de controlar os efeitos
macroecondmicos em cada ano da amostra. Na esti-
macao em cross-section, dummies setoriais também sdo
incluidas com o intuito de controlar as diferencas entre
os diversos setores.

Um problema mencionado na literatura para a estima-
¢do da equacdo (2) é a possibilidade de uma causalidade
reversa entre a utilizacio de derivativos e o Q de Tobin.
Se um Q de Tobin alto reflete o fato de que a firma tem
maiores oportunidades de investimento, entéo, como pre-
dito pela teoria do hedging 6timo, essa tera mais incenti-
vos para realizar atividades de hedging. Dessa maneira, o
relacionamento positivo refletiria o fato de que empresas
com maiores oportunidades de crescimento teriam um
incentivo a utilizar derivativos, ndo que a utilizacao de de-

rivativos levaria a valores mais altos do valor da firma.

Para tratar desse problema, também se estima equacao
(2) por meio de uma regressio com a utilizacao de varia-
veis instrumentais. Trata-se de uma estimacdo em dois
estagios. No primeiro estagio, a equacdo (1) é estimada
para a determinacio da utilizacdo de derivativos. Na se-
gunda etapa, a equacio (2) é estimada com os valores pre-
ditos pela primeira etapa. O problema de uma estimacao
com varidveis instrumentais é que bons instrumentos sao
necessdrios, caso contrdrio a estimacao por OLS geraria
resultados superiores.

A literatura acerca dos determinantes da utilizacdo de
derivativos nos fornece possiveis instrumentos para a esti-
macao de (2), ja que estas variaveis seriam correlacionadas
com a utilizacdo de derivativos, mas ndo com o valor da
firma, caracteristica de um instrumento valido. Smith e
Stulz (1985) argumentam que as firmas utilizam deriva-
tivos para reduzir o pagamento esperado de impostos. E
usada, entdo, a razao entre os impostos diferidos e os ati-
vos totais como proxy da taxacdo usada como instrumento
para a estimacao de (2). Devido ao fato de a variavel ‘uso
de derivativos’ ser uma variavel discreta, a estimacéo por
variaveis instrumentais somente é realizada utilizando-se
a variavel continua, calculada pela razdo entre o valor dos
derivativos e os ativos totais.

Partindo dos métodos utilizados na literatura exis-
tente, o estudo propde um método nio-paramétrico
para a estimacdo do impacto da utilizacao de derivativos
sobre o valor da firma. No propensity score matching é
formulada a seguinte questao contrafactual: Qual seria
a diferenca entre o valor de duas firmas, caso a tnica
diferenca entre elas fosse a utilizacao de derivativos?
Inicialmente, é calculada a probabilidade de a empre-
sa utilizar derivativos, dado o conjunto de varidveis
de selecao. Portanto, primeiramente, um modelo pro-
bit para a determinacdo da utilizacdo de derivativos é
estimado. Entdo, para cada empresa que usa derivati-
vos, é encontrada outra empresa que nao utilizou de-
rivativos, cuja probabilidade (propensity score) de usar
derivativos, dadas as varidveis de controle, seja a mais
proxima possivel. Por fim, para todo o conjunto de
empresas, compara-se o valor da firma entre a empresa
que utilizou derivativos e a mais proxima que nio os
utilizou. Como variaveis de selecdo, sdao utilizadas as
mesmas das estimacoes anteriores, acrescidas da razao
de divida em moeda estrangeira sobre a divida total.
Esta foi acrescida devido ao fato de Rossi (2007) e Saito
e Schiozer (2007) mostrarem tal varidvel como sendo
um dos principais determinantes da utilizacdo de de-
rivativos por firmas brasileiras.
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RESULTADOS

Os resultados da estimacdo da equacdo (2) encontram-se
na Tabela 4. Eles confirmam que a utilizacao de derivati-
vos tem um impacto positivo e significativo sobre o valor
da firma, sendo consistentes com Allayannis e Weston
(2001) e Hagelin e outros (2004), que verificaram que a
utilizacdo de derivativos de moedas possui uma relacio
positiva com o valor da firma para empresas norte-ame-
ricanas e suecas.

Interessante observar que a estimacao por pooled OLS
indica um hedging premium de 9,8%, ou seja, mantido
tudo mais igual, as firmas que usam derivativos tém um va-
lor 9,8% maior do que as firmas que nao os utilizam. Esse

Tabela 4 - Resultados da estimagao

resultado é superior ao verificado por Allayanis e Weston
(2001), que encontraram um prémio de cerca de 5% para
empresas norte-americanas que usam derivativos, valor
esse estimado por método econométrico semelhante. Ja
as estimacoes por painel indicam um prémio de cerca de
3,7% para as empresas que utilizam derivativos.

Os resultados sdo robustos com relacéo a variavel proxy
para a utilizacéo de derivativos e ao possivel problema de
endogeneidade na estimacido. Os resultados contidos na
Tabela 4 indicam que, caso a razao derivativos sobre ativos
totais seja usada como proxy para a utilizacdo de deriva-
tivos, o coeficiente continua positivo e estatisticamente
significante. O mesmo acontece quando a equacéo (2) é
estimada pelo método de variaveis instrumentais.

_ POLLED PAINEL POLLED PAINEL POLLED - IV PAINEL - IV

_— 0,098 0,037
Uso de derivativos (4,80)* (1,72)**
Derivativos / Ativos totais = =
Tamanho 0,038 0,058
(5,20)* (4,82)*
Alavancagem e Ui
8 (291)* (-1,09)
L 0,057 0,085
Lucratividade (4.27)* (4,36)*
Liquidez -0,101 -0,138
a (737 (195)**
. . . 0,079 0,107
Oportunidade de investimento (2,79)* (3,08)*
P . 0,052 0,011
Diversificacao industrial (1,90)** (0,28)
Diversificacao geografica G2z ks
640 ge0g (0,15) (0,46)
e . 0,081 0,102
Subsidiarias no exterior (3.72)* (2,02)*
Dummies anuais Sim Sim
Dummies setoriais Sim Nao
N 1925 1925
R2 0,280 0,248

Nota: A Tabela 4 mostra o resultado da estimacao da equacao (2) por meio de diferentes métodos econométricos. *,** indicam, respec-
tivamente, significancia a 5% e 10%. Estatistica-t entre paréntesis.
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0,964 0,260 3,15 0,182
(5,57)* (1,83)** (2,59)* (1,99)*
0,038 0,057 0,021 0,042
(5,22)* (4,89)* (1,84)** (2,72)*
0,182 -0,090 0,038 -0,018
(2,59)* (-1,16) (0,33) (-0,24)
0,062 0,086 0,046 0,103
(4,75)* (4,45)* (2,88)* (5,43)*
-0,102 -0,142 -0,107 -0,094
(-7,45)* (-2,00)* (-7,58)* (-0,13)
0,077 0,105 0,074 0,090
(2,73)* (3,01)* (2,59)* (2,56)*
0,061 0,019 0,036 0,045
(2,21)* (0,47) (1,14) (1,34)
0,025 0,043 0,038 0,016
(0,62) (0,62) (0,86) (0,23)
0,081 0,100 0,087 0,076
(3,79)* (2,03)* (3,84) (1,49)
Sim Sim Sim Sim
Sim Nao Sim Néo
1925 1925 1925 1925
0,287 0,262 0,207 0,256
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Com relacdo as varidveis de controle, observa-se que
existe um relacionamento positivo entre o tamanho e o
valor da firma. Os resultados confirmam que firmas mais
liquidas apresentam Qs mais baixos, o que é indicado pelo
relacionamento negativo entre liquidez e o valor da firma.
Os resultados contidos na Tabela 4 indicam que firmas
mais alavancadas apresentam um maior valor, confirman-
do as teorias do monitoramento exercido pela divida ou
a importancia de tax shields, embora esse resultado nao
seja robusto nas diferentes especificacoes.

Os resultados apresentados na Tabela 4 também con-
firmam que firmas mais lucrativas apresentam Qs mais
altos, indicado pelo coeficiente positivo e significativo
da proxy de lucratividade. Confirmando as expectativas,
tanto as oportunidades de investimento das firmas quanto
sua diversidade industrial exercem um impacto positivo
sobre o valor da firma, embora o ultimo resultado nao
seja robusto nas diferentes especificacdes. Ja a diversida-
de geografica, quando representada pela razdo entre as
vendas externas sobre as vendas totais, embora traga o
sinal esperado, nao apresenta um impacto estatisticamen-
te significante. Ao contrario, quando se utiliza a variavel
indicativa da existéncia de subsididrias no exterior, ha a
indicacdo de um impacto positivo da multinacionalidade
da firma sobre o seu valor.

Os resultados obtidos pelo método de propensity score
matching sdo encontrados na Tabela 5. O painel A apre-
senta os resultado da estimacao de um modelo probit para
a probabilidade de utilizar derivativos e o painel B apre-
senta o resultado da comparacéo entre os Qs de Tobin dos
dois grupos de empresas.

Inicialmente, o método foi implementado para o pe-
riodo completo da amostra — 1996 a 2006. Os resultados
indicam que firmas maiores, mais alavancadas, mais lu-
crativas, com maior diversidade industrial, maior razao de
vendas externas sobre vendas totais e divida denomina-
da em moeda estrangeira sobre a divida total apresentam
uma probabilidade maior de utilizar derivativos. Por outro
lado, firmas com subsididrias no exterior apresentam um
probabilidade menor de usar derivativos, provavelmente
indicando que as firmas percebem hedges operacionais
como substitutos de hedges financeiros.

Os resultados contidos no Painel B confirmam que, no
periodo de 1996 a 2006, as empresas usuarias de derivati-
vos apresentaram um Q mais alto (1,171) do que as firmas
nao usudrias de derivativos (0,915). A diferenca (0,256)
é positiva e estatisticamente significante, confirmando,
assim, os resultados anteriores de que a utilizacdo de de-
rivativos tem um impacto positivo e significativo sobre
o valor da firma.

Os resultados apresentados na Tabela 5, quando o mé-
todo é aplicado em cada ano da amostra, indicam que,
embora a significancia das variaveis de selecio mude de
ano para ano, com excecdo dos anos de 1997 e 1998, em
todos os outros anos da amostra a diferenca entre o Q de
Tobin de empresas usudrias de derivativos e o de néo-
usudrias mostrou-se positiva e estatisticamente significa-
tiva, confirmando a robustez dos resultados encontrados.
Interessante observar que a diferenca de valor entre as
empresas usudrias e as nao-usudrias de derivativos au-
mentou tanto apos a crise cambial de 1999 quanto em
2002, indicando que, ap6s momentos de crise, o mercado
mostra-se disposto a pagar um prémio por uma politica
ativa de protecdo da firma.

ROBUSTEZ DOS RESULTADOS

Um dos possiveis problemas na estimacio da equacéo (2)
é a definicéo da varidvel dependente — Q de Tobin. Fama
e Barros (2000) discutem as diversas maneiras de se cal-
cular o Q de Tobin. Nos resultados anteriores, optou-se
por uma metodologia semelhante a de Pramborg (2004),
Allayannis, Lel e Miller (2007), dentre outros. Como exer-
cicio de robustez, a equacio (2) foi estimada utilizando
duas metodologias alternativas para o cdlculo do Q de
Tobin. Chung e Pruitt (1994) definem a varidvel como:

_VMA+VCPC -VCAC +VCE + VCDLP

AT )

02

Onde VMA é o valor de mercado da firma, VCPC é o valor
contdbil do passivo circulante da firma, VCAC representa
o ativo circulante, VCE é o valor contdbil dos estoques
e VCDLP ¢€ o valor contdbil da divida de longo prazo.
Finalmente, AT indica o ativo total das firmas.

Ja Shin e Stulz (2000) utilizam a seguinte definicdo
para o Q de Tobin:

_ VMA+VCD
AT

03 “

Em que novamente VMA representa o valor de mercado da
firma e AT o valor do ativo total. J4 VCD é o valor contabil
das dividas. A Tabela 6 mostra a correlacio entre as diferen-
tes proxies do Q de Tobin. Os resultados indicam que o Q
de Tobin calculado por (1) é altamente correlacionado com
a varidavel calculada utilizando a equacio (3). J4 o valor do
Q de Tobin calculado por (4) apresentou uma correlacio
mais baixa com relac@o as outras proxies para o Q de Tobin.
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Tabela 5 - Propensity Score Matching

PAINEL A - ESTIMACAO DA PROBABILIDADE DE USAR DERIVATIVOS

Caracteristicas 1996 000 1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006

das empresas -2006
Tamanho 0,154 0210 0,136 0063 0,190 0253 0,157 0,132 0,130 0267 0,307 0,349
(5,99*  (1,37) (1,01) (0,51) (1,52) (2,35)* (1,50) (1.27) (1,08) (2,35)* (2,80)* (3,15)*
Alavancagem 0,984 0432 2,387 3940 2,640 0482 0255 0310 1,058 0847 2,035 0,632
g (2,92)* (0,24)  (1,37) (2,73)* (2,15)*  (0,47) (0,29) (0,34) (1,01) (0,67) (1,52) (0,46)
Lucratividade 0,401 0569 0419 0553 1,055 0547 0525 0421 0547 0587 0,497 0,045
(6,16)*  (2,00)* (1,71)** (2,15)* (3,11)* (1,99)* (1,91)** (1,84)** (1,93)** (2,22)* (1,97)* (0,34)
iouider 0,045 0,108 -0,006 0,112 0251 0015 -0,352 -0,150 -0,144 -0,291 0,045 -0,074
a (-0,90) (0,41)  (-0,01) (0,68) (1,71)** (0,12) (-1,88)** (-0,97) (-0,79) (-1,36) (0,35) (-0,41)

Oportuni-

dade e 0,012  -0,015 0022 -0023 0093 0026 0048 0,085 0,148 0,088 0,152 0,064
02 1) (1,07 1 1 1,1 2 4
vestiment (@89 (020) (081 (1,07) (0,15)  (060)  (051) (0:80) (116) (026) (039) (0,43)
Diversificago 0,54 0,77 072 1,09 0,82 0,61 0523 0411 0380 0410 0455 0,157
industrial (B5,07)*  (1,61) (L,67)** (2,75)* (2,08)* (1,80)** (1,51) (121) (1,05) (L,16) (1,24) (0,44)
Diversificagio 0,337 1,312 1,035 0818 0972 0,100 0452 -0,026 -0,550 0,181 0,183 0,334
geogréfica (1,81)** (1,88)** (1,47) (1,25) (1,60) (0,16)  (0,73) (-0,05) (-0,88) (0,28) (0,27) (0,47)
Subsidiarias 0,196  -0457 0,024 0271 0414 064 -0238 0007 0,199 -0258 -0,241 0,228

no exterior (-1,94)** (-096) (0,08) (0,73) (-1,16) (-1,89)* (-0,72) (0,02) (-0,61) (-0,77) (-0,72) (0,69)

Divi

mlzzjdaae:;t / 1,00 1.032 1,326 0,915 0,990 1,182 1,330 1,502 1,813 1,429 0,559 -0,206
L ' (7,05)* (1,53) (2,05)* (1,71)** (1,93)** (2,51)* (2,79)* (3,26)* (3,57)* (2,99)* (1,32) (-0,42)

Divida total

Dumr'm.es Sim Sim Sim Sim Sim Sim Sim Sim Sim Sim Sim Sim

setoriais

N 1925 175 175 175 175 175 175 175 175 175 175 175

Pseudo-R2 0,266 0,212 0,248 0,280 0,255 0,234 0,250 0,232 0,293 0,286 0,287 0,184

PAINEL B - PROPENSITY SCORE MATCHING
Matchings 657 12 15 24 27 43 57 65 60 56 57 41
Usudrios 1,171 1,076 0,909 0,756 1,114 1,125 0,956 1,002 1,197 1,415 1,378 1,532

N&o-usuarios 0,915 0,809 0823 0,770 0,902 0,847 0,850 0,862 0944 1,088 1,107 1,298
Diferenca 0,256* 0,267* 0,087 -0,014 0,211** 0,278* 0,105* 0,140* 0,253* 0,326* 0,270* 0,234**
Desvio padrao 0,025 0,103 0,084 0,073 0,111 0,069 0,048 0,062 0,063 0,091 0,095 0,129
(estatistica t) (10,00) (2,58) (1,03) (-0,19) (1,89) (4,03) (2,16)  (2,70) (3,96) (3,58) (2,83) (1,81)

Nota: A Tabela 5 mostra o resultado da estimagao nao-paramétrica da diferenca entre o Q de Tobin de firmas usuarias ou nao de deriva-
tivos. O Painel A mostra a estimagao da probabilidade de a firma utilizar derivativos pela estimagcao de um modelo PROBIT. O Painel B
mostra o resultado da comparagao entre os usuarios e nao usuarios. *,** indicam, respectivamente, significancia a 5% e 10%. Estatisti-
ca-t entre paréntesis.
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Interessante observar que ambas as medidas apresentam Os resultados encontrados na Tabela 7 confirmam a
uma média inferior a 1, uma indicacido de que a variavel robustez da andlise anterior. Excetuando a estimacdo em
inicialmente utilizada seria uma proxy mais adequada. painel utilizando a variavel Q3 como proxy para o Q de

Tabela 6 - Comparagao Q de Tobin

DESVIO

1,0000 0,98 0,47 0,89
Q2 0,9552* 1,0000 0,41 0,48 0,33
Q3 0,4925* 0,6576* 1,0000 0,21 0,49 0,14

Nota: A Tabela 6 mostra a comparacao entre os diferentes métodos para o calculo do Q de Tobin. Q1 representa a variavel calculada por
meio da equacao (1). Q2 e Q3 representam, respectivamente, o Q de Tobin calculado pelas equagdes (3) e (4). * indica significancia
estatistica a 5%.

Tabela 7 - Resultados com Qs alternativos

_ POLLED PAINEL POLLED PAINEL

Uso de derivativos 0,107 (3,59)* 0,032 (2,33)* 0,112 (2,95)* 0,015 (0,46)
Tamanho 0,033 (2,04)* 0,261 (6,12)* 0,137 (1,87)** 0,024 (1,43)
Alavancagem 0,422 (3,80)* 0,329 (0,96) 0,669 (2,19)* 0,290 (2,54)*
Lucratividade 0,887 (0,24) 0,557 (7,86)* 0,227 (1.09) 0,099 (3,84)*
Liquidez -0,011 (-3,93)* -0,020 (-0,53) -0,035 (-3,67)* -0,057 (-0,05)
Oportunidade de investimento 0,053 (1,17) 0,025 (1,40) 0,091 (1,75)** 0,023 (3,90)*
Diversificagao industrial 0,234 (4,62)* 0,526 (3,52)* 0,486 (2,86)* 0,205 (3,75)*
Diversificagdo geografica 0,027 (2,54)* 0,055 (1,90)** 0,075 (2,77)* 0,022 (2,19)*
Subsidiarias no exterior 0,075 (0,25) 0,114 (0,66) 0,103 (1,48) 0,129 (1,75)**
Dummies anuais Sim Sim Sim Sim
Dummies setoriais Sim Nao Sim Nao

N 1925 1925 1925 1925

R2 0,271 0,153 0,237 0,105
Matchings 459 459

Usudrios 0,608 0,413

Nao-usuéarios 0,345 0,157

Diferenca 0,262* 0,255*

Desvio padréo 0,026 0,027

(estatistica t) (10,01) (9,22)

Nota: A Tabela 7 mostra o resultado da estimagao da equacao (2) utilizando diferentes métodos para o céalculo do Q de Tobin. *,** indi-
cam, respectivamente, significancia a 5% e 10%. Estatistica-t entre paréntesis.
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A UTILIZAGCAO DE DERIVATIVOS AGREGA VALOR A FIRMA? UM ESTUDO DO CASO BRASILEIRO

Tobin, em todas as especificacdes a utilizacio de deriva-
tivos apresentou um impacto positivo e estatisticamente
significativo sobre o valor da firma. Esse resultado é con-
firmado pelo método nao-paramétrico do matching, que
indica uma diferenca positiva e significativa entre o Q de
Tobin de empresas usudrias e o das nao-usudrias de deri-
vativos independentemente da proxy utilizada para o Q
de Tobin. Ademais, embora nio sejam significativos em
todas as especificacoes, os resultados sugerem que fato-
res como tamanho, alavancagem, liquidez, lucratividade,
oportunidades de investimento e diversificacdo industrial
e geografica também exercem um impacto sobre o valor
da firma.

CONCLUSAO

Este trabalho analisou o uso de derivativos e seu impac-
to sobre o valor da firma para uma amostra de empresas
brasileiras nao-financeiras de capital aberto no periodo
de 1996 a 2006. Inicialmente, utilizando métodos eco-
nométricos similares aos de trabalhos precedentes para
paises desenvolvidos, confirmou-se que a utilizacdo de
derivativos exerce um impacto positivo e estatisticamen-
te significativo sobre o valor da firma. Foi encontrada
evidéncia de um prémio pela utilizacao de derivativos de
até 10% sobre o valor da firma para empresas brasileiras.
Prémio superior ao encontrado por Allayannis e Weston
(2001) para os EUA, indicando que, em um ambiente
mais volatil, como o Brasil, praticas de protecdo sdo mais
remuneradas pelos investidores.

Os resultados se mostraram robustos com relaciao ao
método de andlise e proxy para o valor da firma. Utilizando
o método nao-paramétrico de propensity score matching, o
trabalho confirma o impacto positivo que a utilizacdo de
derivativos exerce sobre o valor da firma. Os resultados
indicam que, ap6s momentos de crise na economia brasi-
leira, como em 1999 e 2002, ha um aumento da diferenca
entre o valor das firmas usudrias e o das nao-usudrias de
derivativos, comprovando que os investidores estariam
dispostos a pagar um prémio por uma menor volatilidade
do fluxo de caixa das empresas.

Modigliani e Miller (1958) concluem em seu classico
trabalho que a politica financeira da empresa seria irre-
levante em afetar seu valor. Os resultados apresentados
indicam que alguma (ou varias) das hipoteses adotadas
pelos autores nao é (sao) valida(s) ja que a politica de
utilizacdo de derivativos exerce um impacto sobre o va-
lor da firma, contrariando, assim, as conclusoes desse
classico trabalho.
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Pesquisas futuras sobre o impacto da politica financei-
ra sobre o valor das firmas podem trabalhar com o fato
de que a obtencdo de dados sobre a utilizacao de deriva-
tivos diretamente do balanco anual das empresas impoe
uma possivel limitacdo ao estudo. Existe a possibilidade
de que algumas empresas usudrias de derivativos nao
venham a declarar a utilizacdo destes em suas notas ex-
plicativas. Dessa maneira, a variavel construida poderia
medir a qualidade do disclosure da firma e ndo somente
apolitica financeira da firma. Portanto, surveys realizadas
diretamente com as empresas podem obter dados mais
precisos sobre as praticas desenvolvidos pelos gestores
das firmas.
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