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Resumo

Este trabalho examina o impacto da utilizacdo dvatésos de moedas no valor de mercado da firmaarér

de amostra das 48 empresas ndo-financeiras maiiddfglistadas na Bolsa de Valores de Sédo Paulangéndo

o periodo de 1999 a 2007. Com base no trabalhdldgafinis e Weston (2001) e Rossi (2008), foratizatias
trés medidas do indice Q de Tobin como aproximalgéealor da firma. Na regressdo do modelo, utiimaise
trés métodospooled OLS, modelo de efeito fixo e modelo de efeito #lea. Em seguida, é testada a
causalidade reversa e a causalidade direta ene de derivativos cambiais e o valor de mercadiorma. Os
resultados empiricos encontrados demonstram queaaeidéncia de que o uso de derivativos de moestas
associado ao valor de mercado da firma. Nas reéggessmpooled OLSa hip6tese de que o uso de derivativos
cambiais aumenta o valor de mercado da firma feitac porém estatisticamente néo-significante. dg& n
regressdes de efeito fixo e efeito aleatdrio, anmaekipotese ndo foi aceita e os resultados satiséstamente
significantes. Por fim, encontraram-se evidéncegjue tanto as empresas que iniciam o uso de tieoivale
moeda quanto aquelas que deixaram de usar esgesni@stos, experimentam aumento de valor ao lormgo d
tempo.

Palavras-chave mercado de acdes; derivativos, taxa de cAmbior da firma; risco cambial; gestéo de risco.

Abstract

This paper examines the impact of using foreigmenay derivatives on the market value of firms saanple of

the 48 most liquid non-financial companies listeédte “Bolsa de Valores de Sdo Paulo” (Sdo PaubzkSt
Exchange) from 1999 to 2007. Based on the work kdyAnis and Weston (2001) and Rossi (2008), three
measures of the Tobins’ Q ratio were used as arogjppation of a firm’s value. The model is regrasssing
three methodologies: pooled OLS, fixed effect modet random walk model. Furthermore, the reverse
causality and the direct causality between theafigereign currency derivatives and the market gaddi firms

are tested. The empirical results suggest thatetlieemo clear evidence that the use of foreignenay
derivatives is associated with a firm’s market @alGoncerning the pooled OLS regressions, the hgsi that
the use of foreign currency derivatives increabestarket value of firms was accepted, but wagsstatlly not
significant. However, in the fixed effects and rand walk regressions, we found negative but stasHyi
significant results. Finally, evidence was foundttthe companies that start using foreign curreteivatives as
well as those that stop using it, experience adrigharket value.

Key words. stock market; derivatives; exchange rate; firmluea exchange rate fluctuation risk; risk
management.
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Introducéao

A taxa de cambio é um dos fatores mais discutidoe @conomistas e exerce grande influéncia
no resultado das empresas, afetando também a eieodorpais. Intuitivamente diz-se que empresas
exportadoras sdo afetadas positivamente pela dagfiec cambial e que as importadoras sdo
negativamente afetadas pela desvalorizacdo dodRe#hce do dolar americano. Porém as empresas
podem possuir filiais ou outros ativos no extermgue pode alterar seu coeficiente de sensibdidad
ao dolar.

Com o crescimento da penetracdo de empresas heasiles mercados externos, exige-se cada
vez mais a pratica de gerenciamento e controlestesr de flutuacdo cambial. Nesse contexto, a
obtencdo de coeficientes de exposicdo cambial iaugd gestores dessas empresas a tomarem
decisdes mais eficientes Hedgecambial e também de alocagéo de ativos e paskik@sio pais. A
sensibilidade das empresas ao cambio é tambéno ageénteresse dos acionistas, ja que alteracdes na
taxa de cAmbio afetam sua riqueza.

O avanco tecnolégico, a integracdo dos mercad@ndairos, a evolucdo dos modelos de
precificacdo e a criacdo de produtos financeirfistetados podem explicar o rapido desenvolvimento
do mercado de derivativos na ultima década. Nonemtaliteratura de finangas corporativas ainda nao
encontrou consenso no sentido de que a utilizagddedivativos cambiais aumente o valor de
mercado da firma.

Segundo Brando (2008), sob as premissas de mepeatiito ndo ha razdes para uma firma
fazerhedge A empresa ndo gerara valor, ao se proteger dalages do mercado, com o uso de
derivativos, se seus préprios acionistas podentioosir-se nesses mesmos derivativos, caso desejem
ndo se expor a estes riscos. No entanto o mundé padeito; em determinadas situagfes, o uso de
hedgepode criar valor para as empresas, como numacaitude assimetria de informagéo entre a
empresa e o0s analistas externos, que sé consegwoibier informacdes desta empresa, incorrendo em
algum custo. Assim, a obteng&o de financiamentereatpara 0S novos investimentos seria mais
custosa para a empresa do que o uso de fundosadstesu seja, uma gestdo de riscos neste caso
serviria para garantir 0s recursos internos parfutosos projetos. Ha também a simples decisédo de
financiar internamente o projeto por questdes ®gficas, que teriam de ser reveladas, caso sedusqu
financiamento no mercado financeiro ou de capifa@. outro lado, quanto menos endividada uma
empresa estiver, mais barata, marginalmente, unss@mde divida sera. edgetambém poderia
servir, entdo, para garantir estabilidade no fldeaaixa e, consequentemente, aumentar a capacidade
de endividamento da companhia.

Ainda, a volatilidade dos fluxos de caixa aumengmiBcativamente o risco de insolvéncia,
podendo, em casos de variacdo extrema de pregadtarena faléncia de alguns negoécios. Um
exemplo para estes casos sdo as sérias dificuldadgsmssaram algumas empresas em decorréncia da
variacao cambial no final de 2008 e inicio de 2@090latilidade das variaveis macroecondmicas tem
causado prejuizos significativos as empresas emdadundo e o isolamento dos riscos de variagcéo
cambial pode evitar tais prejuizos.

Allayannis e Weston (2001), num estudo realizade Bstados Unidos que engloba 720
grandes empresas nao-financeiras, encontraramaassilpositivos e estatisticamente significativos
para o impacto do uso de derivativos de moedasyator de mercado das empresas. Mais
recentemente, Jin e Jorion (2006) realizaram uodestobre a atividade dedgecom 119 empresas
americanas do setor de 6leo e gas; concluiram qis® de derivativos ndo afeta o valor de mercado
das empresas.

Todavia Hagelin e Pramborg (2004), estudando umastien de 462 empresas suecas,
concluiram que o sucesso da utilizacdo de dernstia reducéo da exposicdo cambial das empresas
contribui positivamente para a riqueza dos aciasist
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Contudo pouco foi publicado a respeito do uso devalévos cambiais sobre o valor de
mercado da firma, nos paises emergentes. Em adigente, Rossi (2008) avaliou o impacto da
utilizacdo de derivativos no valor da firma com uaraostra de 175 empresas brasileiras néo-
financeiras, cotadas na Bovespa e encontrou rdsslfzositivos e significativos em seu estudo.

A luz dessas pesquisas, 0 objetivo deste trabath@sinar se o uso de derivativos de moedas
tem influéncia no preco das acdes das empresana@ceiras mais liquidas, cotadas na Bovespa,
baseando-se em Allayannis e Weston (2001). A rioipgsiese é que a utilizacdo desses derivativos
impacta positivamente o valor da firma, desde aquetrolemos os outros fatores, que a teoria sugere
gue devam influenciar seu valor.

O trabalho contribui no complemento de um estudeetieante, publicado por Rossi (2008), ao
focar nas questdes da causalidade reversa e dalidade direta da utilizacdo de derivativos da taxa
de cambio no valor de mercado da firma. Para unast@aende 48 empresas nao-financeiras, listadas
na Bolsa de Valores de Sao Paulo, abrangendo odpede julho 1999 a dezembro de 2007, no
primeiro momento é examinado quanto as firmas iséle derivativos da taxa cambial tém maior
valor do que as ndo usudrias. Posteriormente igeesse quanto o prémio doedge pode ser
explicado por outros fatores, que a teoria sugere dgvam afetar o valor das empresas. Ainda, €
pesquisada a relacdo de causalidade reversa eatraento do valor da firma e o uso de derivativos
de moedas. Em seguida, testou-se a causalidada déssa relacdo, mediante um estudo de evento,
seguindo Allayannis e Weston (2001).

O artigo esta organizado da seguinte forma. Im@ate descreveu-se a base de dados. Entéo a
metodologia e os resultados s&o discutidos. A alsetao conclui.

Dados

A amostra consiste em 48 a¢cbes negociadas na @®MNalores de S&o Paulo. Foram incluidas
todas as acbes que compdem o indice IBrxX-100 eéa indice Bovespa. Porém, neste estudo,
foram excluidas as empresas do setor financeiis,gh@s sédo tambémarket makerem derivativos
da taxa de cambio. Logo, suas motivagbes pararmsdeevativos devem ser diferentes daquelas das
empresas dos setores ndo-financeiros. Ainda, fomsiderados apenas 0s papéis que estavam sendo
negociados em julho de 1999 e permaneceram negscié dezembro de 2007. Para todas as acdes,
a periodicidade das observagdes € mensal, consiltesg a cotacdo de fechamento do més. As séries
foram extraidas do banco de dados Economatica. dstamestende-se de julho de 1999, quando foi
adotado o regime de cambio flutuante e metas dac&d na politica monetéria brasileira, até
dezembro de 2007.

O conjunto de 48 empresas € pequeno, se comparadogutilizados em estudos americanos
e até mesmo em outros estudos previamente readizaalonercado brasileiro. Porém é o que se
encontra disponivel para o Brasil, considerandeasp como divulgacéo de informages e liquidez.
Conforme Brito e Lima (2004), ser uma amostra daspara grandes empresas brasileiras ndo é
problema, pelo contrario, na medida em que sac esteegbcios com escala para capturar todas as
informac8es necessarias para a regressao dos modelo

Conforme o mesmo critério usado por Rossi (2008)lados sobre a utilizacdo de derivativos
de moeda foram coletados diretamente do balancal astas empresas, localizados nas notas
explicativas, sob o item instrumentos financeildma empresa foi considerada como usuaria de
derivativos, caso ela informe explicitamente o\dgivo ou a politica de protecdo adotada. Porém,
neste trabalho, apenas os instrumentos derivapiams a exposicdo cambial foram considerados. Os
demais tipos de exposi¢do para a qual séo utilizdddvativos (juros eommoditiespor exemplo)
nao foram considerados. Uma variddemmyé construida, assumindo o valor 1, caso a firrja se
usuaria de derivativos de moedas: caso contratia asstume o valor zero:
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Seguindo o critério de Tavares e Sheng (2007),éanfbram construidas carteiras sintéticas de
acles, uma contendo somente acfes de empresasadgpms e outra composta pelas acdes das
empresas importadoras. Consideraram-se exportagemspresas que, em determinado ano, tiveram
pelo menos 40% de sua receita total provenienteidoior e as importadoras tém menos de 40% de
sua receita total proveniente de vendas ao extékminformacdes que tiveram foram extraidas do
resultado anual das empresas.

Construiram-se também portfélios para as empresas gm determinado ano, utilizaram
derivativos cambiais e para aquelas que ndo utlmaderivativos. Ainda, foram separadas as
empresas que possuem vendas externas daquelagmu&00% de suas operagbes no mercado
doméstico.

Seguindo Rossi (2008) e diferentemente de AllagamniWeston (2001), estimaram-se 0s
modelos com todas as empresas da amostra e naotsooomfinadas as empresas exportadoras,
devido ao alto grau de exposicdo ao cambio dasemaprbrasileiras, por outros fatores que nao
somente suas vendas externas.

Foi utilizado o indice Q de Tobin conpwoxy do valor de mercado das empresas, seguindo o
modelo sugerido por Allayannis e Weston (2001)nebtam Jin e Jorion (2006). O indice Q de Tobin,
proposto originalmente por Tobin e Brainard (1968Jobin (1969), é definido como a rela¢do do
valor de mercado da firma e o valor de reposic@osgais ativos fisic85 Assim, conforme observou
Reinhart (1977), ele representa a razao entrevdtises atribuidos ao mesmo conjunto de ativos.

Na construcdo do valor de mercado e do custo desiggm dos ativos das empresas, a
metodologia adotada se aproxima daquela utilizadd ewellen e Badrinath (1997). Foi calculado o
custo de reposi¢édo dos ativos como a soma do dastposicao dos ativos fixos mais inventarios. No
célculo do valor de mercado das equidades e diddasmpresas, tomou-se por base um processo
desenvolvido por Lewellen e Badrinath (1997) e &tre Wiles (1994). O valor de mercado das
empresas foi extraido diretamente do banco de dactmsomética, bem como o valor contabil de suas
dividas. Conforme sugerido por Lang e Stulz (19%di),estimado o valor de mercado das acles,
usando o valor terminal do fim do ano.

A fim de investigar a sensitividade dos resultadosindice Q de Tobin, construiram-se trés
medidas alternativas, assim como fizeram Allayarig¥Veston (2001) e, posteriormente, Rossi
(2008). Para as empresas da amostra, foram olotédfus a respeito do uso de derivativos mediante as
informacBes contidas nas notas explicativas dcestdmeds anuais de cada ano. poxy uso de
derivativos cambiais na amostra inclui: contratagrano, op¢des de moedas estrangesagspse
futuros de moedas. As empresas que reportaram deuderivativos de moeda, mas néo relataram o
nivel do uso, também foram consideradas usuariderileativos de moedas.

Variaveis de controle

Para afirmar que o uso de derivativos de moedaem@ano valor de mercado das empresas,
precisa-se excluir os efeitos das outras variayegspossam ter impacto no valor Q da firma. Estado
descritas abaixo as variaveis de controle utiligauias testes e as razdes tedricas que nos levaram a
utilizd-las. Foram seguidos Allayannis e WestorDQha escolha das variaveis de controle, porém
foram excluidos do modelo os controlegting de crédito, efeitos da indlstria e diversificagédo
industrial. Ndo se encontram informacdes disposigeficientes para o controtating de crédito.
Quanto aos controles efeitos da industria e difiesgéo industrial, optou-se por ndo utiliza-losau
vez que a amostra deste estudo € muito homog§raagaissimas empresas pertenciam a mais de um
segmento industrial. Todavia acrescentaram-se mielmams controles: liquidez, vendas externas e
exportadores Vs importadores.
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Variaveis de Controle e Descri¢des

Variavel de controle

Descrigcédo

Tamanho
Proxy. Logaritmo do Ativo Total

N&o ha clara evidéncia de que o tamanho das enspasdave a maiores
lucros contébeis. No entanto, quanto maior a erapmesis derivativos

ela usa; por exemplo, devido a existéncia de aligtos fixos iniciais de
hedging Foi utilizado o logaritmo do total de ativos paavariavel de

controle tamanho.

Acesso aos mercados financeirosSe o0s usuarios déedge abandonam projetos, por ndo obterem

Proxy. DummyDividendos: 1 se
pagou naquele ano; 0 C.C.

Alavancagem
Proxy. Divida de longo
prazo/Patrimdnio Liquido

Lucratividade

Proxy. Receita Liquida / Ativo
Total

Oportunidades de investimentos
Proxy. CAPEX / Vendas Totais

Liquidez
Proxy. Ativo Circulante / Passivo
Circulante

Diversificacdo Geografica

financiamento necessario, seus indices Qs devemapecer elevados,
pois eles apenas retém projetos cujo valor predentielo seja positivo.

A proxy utilizada para captar a habilidade das empresaaaassar 0s
mercados financeiros é dummydividendos, que se iguala a um, se a
firma pagou dividendos no ano corrente. Se a eragagou dividendos,

€ mais improvavel que ela tenha sofrido restrigliegsapital e, portanto,
deve ter o indice Q reduzido.

A estrutura de capital da empresa também deve ed#mionada ao seu
valor. Para controlar diferencas na estrutura datada usou-se uma
variavel de alavancagem definida como divida dgdoprazo, dividida
pelas equidades dos acionistas.

Uma empresa lucrativa provavelmente é negociada somprémio,

relativamente a uma empresa menos lucrativa. Ergéoas firmas
usudrias de derivativos cambiais sdo mais lucstetas terdo um indice
Q maior. Para controlar a lucratividade, usou-seetorno dos ativos,
definido como o indice das receitas liquidas soli#al de ativos.

Myers (1977) e Smith e Watts (1992) argumentaram asl empresas
também dependem de oportunidades futuras de imesstid). Como as
firmas usuarias de derivativos tém provavelments mportunidades de
investimento, este controle é importante. Semedimante aos estudos de
Yermack (1996) e Servaes (1996) e Allayannis e @ve$R001), foi
utilizado o indice de gastos de capital sobre ve&ndamoproxy de
oportunidade de investimento.

Da mesma forma que se controlou o acesso aos roerfiadnceiros e
consistente com o argumento ftee cash flonde Jensen (1986), se os
usuérios de derivativos abandonam projetos por rdiderem
financiamento necessario, seus indices Qs devemapecer elevados,
pois eles apenas retém projetos cujo valor presdientielo seja positivo.
Logo, empresas mais liquidas teriam o valor Q rbaiso. Seguindo
Pramborg (2004) e posteriormente Rossi (2008)zaotitse comagroxy
da liquidez da firma, a variavel de liquidez cotegmue € a razdo entre o
ativo e o passivo circulante da firma.

Vérias teorias sugerem que a diversificagdo  geograf

Proxy. Vendas Externas / Vendas (multinacionalizacéo) aumenta o valor da firma. &xemplo, a teoria da

Totais

internacionalizacdo diz que investimentos exterdagtos ocorrem,
guando uma empresa pode aumentar seu valor, ilitam#o mercados
para alguns de seus ativos intangiveis, como @atib consumidor.
Outras teorias sugerem que isso € uma consequéacf@oblema de
agéncia, igualmente a diversificac@o industrialrékoe Yeung (1991) e
Bodnar, Tang e Weintrop (1999), entre outros, efmacaim que a
multinacionalizagdo é positivamente relacionadaador da empresa. Foi
utilizado o indice de vendas externas sobre vetuwtags como medida
continua de multinacionalidade nos testes.

Cnantiniia
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Tabela 1 (continuacgdo)

Variavel de controle Descrigcédo

Exportadora ou Importadora Se as empresas exportadoras concentram indUstnasatto valor Q,

Proxy. Dummy 1 caso a empresa €M80 essas empresas poderdo ter maior valor, paguep usam

tenha vendas externas > =40% ddlerivativos, mas porque tém grande parte de sgagias provenientes do

total das vendas: 0 C.C. exterior. Logo, foi utilizada uma variavéummy que assume valor 1, se
a firma possui mais de 40% de seu faturamento fm@eniente de
exportacgdes e valor 0, caso contrario.

Efeitos do tempo Controlamos também o efeito do tempo, usattomiesanuais em todas

Proxy. Dummiespara cada ano no as regressoes.
periodo de 1999 a 2007.

Vendas externas Finalmente, da mesma forma que se controlaram tia@siexportadoras e

Proxy. Dummy 1 caso a empresa importadoras, também foram controladas as emprgsas possuem

exportou num determinado ano; 0vendas externas daquelas que atuam somente no dmedcanéstico.

C.C. Utilizou-se uma varidvelummy que assume valor 1, caso a empresa
tenha receitas provenientes do exterior; e valoap contrario.

Metodologia e Resultados Empiricos

Além dos resultados empiricos, esta secdo apresebtse tedrica e as inter-relacdes das
variaveis utilizadas no modelo. Enfatizamos que m@bendemos esgotar nem formalizar nenhuma
teoria, mas apenas apresentar a sistematica doffiantento dos modelos adotados neste trabalho.

Foram utilizadas trés medidas do indice Q, seguindoos trabalhos, a exemplo de Faméa e
Barros (2000), que estudaram as principais implieageoricas e empiricas deste indice, com énfase
especial em suas aplica¢des em financas.

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

_ AT —VCE +VME (1)
- AT

01

Onde AT representa o valor contabil dos ativos, \éGEvalor contabil do patriménio liquido e
VME indica o valor de mercado do patriménio liquido

Para permitir comparag¢des com outros trabalhostarta precisdo do modelo num exercicio de
robustez, foram propostas ainda duas metodolodtesnaivas para o calculo do Q de Tobin,
seguindo Rossi (2008). Chung e Pruitt (1994) defiessa medida como:

- VMA + VCPC — VCAC + VCE + VCDLP )
- AT

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

Outra medida alternativa foi sugerida por Shinwdz32000), que utilizaram a seguinte medida
para o Q de Tobin:



D. G. Serafini, H. H. Sheng 290

- VMA +VCD ©)
N AT

Onde novamente VMA representa o valor de mercadirma e VCD é o valor contabil das
dividas. O AT é o valor total dos ativos.

Para capturar a relacdo entre o uso de derivatiaowiais e o valor de mercado da firma,
precisa-se controlar as variaveis que possam fgdta no indice Q, conforme se menciona na se¢ao
anterior. Controlaram-se especificamente as vagdgtadas na tabela 1.

Primeiramentdestou-se a hipdtese de que o uso de derivativosodelas aumenta o valor de
mercados da firma, por meio de um teste uni varaxtongo do tempo. Analisaram-se as variaveis
separadas em grupos de empresas que utilizam tilerérzde moedas e empresas que nao utilizam tais
derivativos.

Tabela 2

Perfil da Amostra quanto ao Uso de Derivativos de Medas ao Longo do Tempo

Perfil do uso de derivativos de moedas ao longo tempo
1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007

Total de empresas da amostra
48 48 48 48 48 48 48 48 48
NUmero de empresas que usam derivativos de moedas
28 32 37 38 40 41 41 41 37
Percentual da amostra
58% 67% 77% 79% 83% 85% 85% 85% 77%
Numero de empresas que possuem vendas externas

Usa derivativos
cambiais 19 20 23 25 25 26 26 26 24

Percentual da
amostra 73% 77% 88% 93% 93% 93% 93% 93% 86%

N&o usa derivativos
cambiais 7 6 3 2 2 2 2 2 4

Percentual da
amostra 27% 23% 12% 7% 7% 7% 7% 7% 14%

Numero de empresas que pagaram dividendos

Usa derivativos
cambiais 16 19 25 30 33 37 37 38 36

Percentual da
amostra 53% 59% 76% 81% 83% 88% 86% 86% 78%

N&o usa derivativos
cambiais 14 13 8 7 7 5 6 6 10

Percentual da
amostra 47% 41% 24% 19% 18% 12% 14% 14% 22%

Tamanho - Média (em R$ milhares)

Usa derivativos
cambiais 7,299.31 8,277.51 9,747.25 11,432.28,005.81 14,283.48 16,015.88 19,506.58 23,518.03

N&o usa derivativos
cambiais 10,072.7712,354.23 15,848.89 19,166.93 20,827.31 23,571.61 23,902.46 24,362.04 17,994.40




O Uso de Derivativos da Taxa de Cambio e o Valdvidecado 291
Tabela 2 (continuacgédo)
Perfil do uso de derivativos de moedas ao longo tempo
1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007
Alavancagem - Média

Usa derivativos

cambiais 0.80 1.08 -0.09 1.18 0.92 0.76 0.79 0.88 0.86

N&o usa derivativos

cambiais 0.51 0.47 0.51 0.75 0.57 0.62 0.51 0.31 41 0.

Rentabilidade - Média

Usa derivativos

cambiais 0.57 0.60 0.63 0.62 0.71 0.78 0.76 0.71 0.75

N&o usa derivativos

cambiais 0.38 0.46 0.43 0.41 0.46 0.46 0.48 0.46 570.

Oportunidade de Investimento - Média

Usa derivativos

cambiais 130.13 139.91 182.87 100.62 86.75 94.41 95.52 B22.2121.77

N&o usa derivativos

cambiais 126.63 122.68 96.50 104.65 123.30 88.09 98.47 B313.7106.67

Liguidez - Média

Usa derivativos

cambiais 1.25 1.37 1.24 1.20 1.22 1.34 1.59 1.70 1.62

N&o usa derivativos

cambiais 1.14 1.40 1.34 1.22 1.41 1.75 1.67 1.73 49 1.

Diversifcacdo Geogréfica - Média

Usa derivativos

cambiais 0.22 0.19 0.20 0.24 0.22 0.23 0.22 0.23 0.26

N&o usa derivativos

cambiais 0.08 0.11 0.07 0.05 0.06 0.13 0.12 0.11 110.
Q de Tobin (Q1) - Média

Usa derivativos

cambiais 1.29 1.18 1.13 1.18 1.53 1.57 1.55 1.78 2.11

N&o usa derivativos

cambiais 1.11 0.99 0.97 1.00 1.21 1.37 1.45 1.59 74 1.
Q de Tobin (Q2) - Média

Usa derivativos

cambiais 0.85 0.72 0.68 0.71 1.03 1.06 1.03 1.28 1.62

N&o usa derivativos

cambiais 0.79 0.64 0.61 0.61 0.78 0.89 0.96 1.10 27 1.
Q de Tobin (Q3) - Média

Usa derivativos

cambiais 1.03 0.93 0.86 0.92 1.25 1.26 1.24 1.50 1.81

N&o usa derivativos

cambiais 0.88 0.76 0.70 0.71 0.91 1.05 1.13 1.28 43 1.

Nota. Resumo do uso de derivativos de moedas ao longerdpo. A empresa é considerada usuaria de degate

moedas em certo ano, se ela reportou o usord@rds futuros, opgdes, oswapscambiais naquele ano.

Nota-se que ao longo do tempo mais empresas teadditizar derivativos de moedas, salvo



D. G. Serafini, H. H. Sheng 292

analisada a amostra de empresas que possuem \extdasas, nota-se um numero altissimo de
empresas que fazem derivativos cambiais. Em 198%, dessas empresas ja adotavam essa pratica,
chegando a 93% no ano de 2006.

Os numeros observados na Tabela 2 sugerem quepassas brasileiras enxergam os ativos
externos como complemento do uso de derivativosbizasn Observa-se que 0s usuarios de
derivativos tém uma razédo de vendas externas sehdas totais muito maior do que 0s ndo usuarios,
resultado esse consistente com o observado por (R088).

E notado que as empresas que usam derivativos éeasicsdo muito mais propensas a
distribuicdo de dividendos do que aquelas néo isudEsse resultado sugere que as firmas utilizam
derivativos como meio de sinalizar aos investidopes ela se esforca para minimizar a flutuacao de
seu fluxo de caixa. Ainda, os resultados enconradgerem que as empresas da amostra, usuarias de
derivativos de moedas, sdo em média menores dasqu&o usuarias.

Os resultados com respeito a hipétese de que assmspusam derivativos para evitaancial
distresssao consistentes. Observa-se que as empresasagnealerivativos de moedas possuem indice
médio de alavancagem muito superior ao daquelas@mesam derivativos.

Observa-se que as empresas da amostra que utidiezavativos de moedas sao em média 22%
mais rentaveis que as empresas que ndo os utilzsse. resultado sinaliza que o uso de derivativos
reduz a volatilidade do fluxo de caixa das emprepasporcionando-lhes melhor gestdo de seus
ativos.

Finalmente, observa-se na Tabela 2 que a hipotegaalempresas que utilizam derivativos de
moedas possuem valor de mercado superior ao dagyedando os utilizam é consistente. Nota-se
gue, ao longo do tempo, as empresas da amostiiizgran derivativos cambiais possuem um indice
Q de Tobin 21% superior ao daquelas que nao fizeram

Verifica-se que o comportamento do ddlar, ao lodgano, exerce pass-throughe também
influencia o valor de mercado das empresas. Comfatnservaram Allayannis e Weston (2001), se as
empresas com vendas externas estdo normalmentgastaapem moeda estrangeira, seu valor de
mercado aumentara, se o Real se depreciar; e di&isa o Real se apreciar. No entanto a diferenca
relativa de valor entre firmas que usam derivativasbiais e aquelas que ndo usam ira flutuar em
razdo do movimento do doélar. Portanto, foi tambéstada essa hipdtese, separando em anos nos
guais o Real se apreciou e em anos em que o Reéepeeciou (ver resultados na Tabela 3).

Observa-se que, surpreendentemente, as empresagputam e usam derivativos de moedas
possuem o indice Q1 médio aproximadamente 30% nmgreoRquelas que exportam, mas ndo usam
derivativos. Porém, quando observada a medianeglpeise que a diferenca do indice Q, observada
acima, cai para 7%. Logo, uma explicacao pararessitado pode ser o pequeno nimero da amostra
de empresas que exportam e ndo fazem derivativanagglas. Esse conjunto além de pequeno
apresenta um desvio padrdo muito elevado, sugegne@oucas empresas contribuiram para elevar o
Q médio.

Separando-se os periodos em que o real se apernioelacdo ao dolar e vice-versa, constata-
se que, no primeiro caso, a diferen¢a entre o Qamias empresas que usam derivativos e daquelas
gue ndo usam € muito mais significativa (mais quipbro) do que no segundo. Esse resultado é
inconsistente com os numeros observados por AllaganWeston (2001).
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Tabela 3

Resultado dos Testes Univariados. Perfil da Amostrquanto ao Uso de Derivativos de Moedas

Comparacao dos Qs: Usam derivados de moedas Vs n&am derivados de moedas

Vendas externas > 0 Vendas externas = 0
Usam N&o usam Usam N&o usam Diferenca Diferenga
derivativos  derivativos derivativos  derivativos
cambiais cambiai cambiais cambiais
Painel A: Diferengas das médias Q) 2) ?3) 4)
Todos os anos Q1 Q1 Q1 Q1 1)-(2) 3)-(4)
Média 1,36 1,99 1,49 0,90 -0,63 0,59
Desv. Pad. 0,58 1,15 0,79 0,52
N 198 30 122 67
Real apreciou-se
Média 1,50 2,28 1,62 0,99 -0,78 0,63
Desv. Pad. 0,58 1,29 0,91 0,63
N 135 19 83 41
Real depreciou-se
Média 1,07 1,40 1,24 0,72 -0,33 0,52
Desv. Pad. 0,48 0,61 0,32 0,16
N 63 11 39 26
Vendas externas > 0 Vendas externas = 0
Usam N&o usam Usam N&o usam Diferenca Diferenga
derivativos  derivativos derivativos  derivativos
cambiais cambiais cambiais cambiais
Painel A: Diferencas das médianas
Q1 Q1 Q1 Q1
Todos os anos 1,31 1,39 1,29 0,77 -0,09 0,52
Real apreciou-se 1,42 1,80 1,36 0,85 -0,38 0,51
Real depreciou-se 0,96 0,93 1,12 0,72 0,03 0,40

Ja ao comparar o indice Q para as empresas quexpéxam, o resultado é o inverso, ou seja,
as empresas que usam derivativos cambiais poss@Emuis alto do que as empresas que ndo usam
esses derivativos. Esse resultado é consistergacamtrado por Allayannis e Weston (2001). Quanto
aos periodos de apreciacdo e depreciacdo do refalcendo dolar, verifica-se que no primeiro caso a
diferenca do indice Q € maior, sugerindo que ase&sap possuem a maior parte de seus ativos no
mercado interno, e se beneficiam da valorizacdoatzda local.

Como em Rossi (2008), inicialmente a seguinte gtuagestimada:
Qeopin’it = i + 6, + B.Derivativos; + y. X + & 4)

Onde Q, i+ representa o valor Q de Tobin de cada firma i @dogo t,6, representa as
dummiestemporais,X;; € 0 conjunto de variaveis de controle mencionaal#sriormente,S 0
coeficiente de interesse, pois ele indica o impédotaso de derivativos cambiais no valor da firnga e
é o termo de erro.

Inicialmente. a equacio (4) foi estimadammroled OLSara todas as empresas da amostra. A
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mercado é @ummyuso de derivativos, que se iguala a 1, se a empisgsu derivativo de moeda em
determinado ano e a 0, caso contrario. Nao foramiderados os valores praticados pelas empresas.
Essa metodologia visa eliminar o efeito do tamada® operacdes praticadas. Assim, excluiu-se o
efeito de que empresas maiores utilizam mais derds pois tém maior acesso aos mercados
financeiros. Com adummies colocaram-se todas as empresas nas mesmas @mdicdnseguiu-se
analisar o impacto das operacdes de derivativobiesgsmo valor de mercado da firma.

Seguindo Allayannis e Weston (2001), para contrakarcaracteristicas nao-observaveis das
empresas que podem afetar seus valores, foi estioradmodelo de efeito fiX8, onde, para cada
empresa, foi atribuido um Unico intercepto (verresgdo (2) da Tabela 3). Ainda, estimou-se o
mesmo modelo por caminho aleatério (ver regres®ada Tabela 3).

Testes de causalidade reversa

Buscaram-se explicacdes alternativas para escltaweefeito do uso de derivativos de moedas
no valor de mercado da firma. Seguindo metodolpgiposta por Allayannis e Weston (2001), alto
valor do indice Q de Tobin indica que o valor deraado de uma empresa excede o custo de
reposicdo de seus ativos. Se as empresas com wn Qalmaior possuem oportunidades de
investimento mais rentaveis, entdo essas empresasmdoossuir incentivo adicional para buscarem
operacOes de derivativos. Ou seja, se as firmasispra derivativos de moedas possuem maior valor,
isto pode simplesmente refletir o fato de que fgroam indices Qs mais altos sdo mais propensas a
utilizarem operacdes de derivativos de moedas,oeonfato de que o uso destes derivativos causa
aumento no valor da firma.

Para testar a possibilidade desta causalidadeseevas firmas da amostra foram classificadas
para cada ano em uma das quatro categorias: (X¥esaspque nao utilizaram derivativos cambiais no
periodo corrente e no periodo seguinte (NN); (2presas que utilizaram derivativos cambiais no
periodo corrente, mas deixaram de utilizar no pergeguinte (HN); (3) empresas que néo utilizaram
derivativos cambiais no periodo corrente e passaantilizar no periodo seguinte (NH); e (4)
empresas que utilizaram derivativos cambiais n@gercorrente e continuaram utilizando no periodo
seguinte (HH). Em seguida foram construidas vaisdgammiespara as categorias (1)-(3) e foi
estimada a seguinte regressaocenss-sectional

Q= a + Bi(NN) + B,(HN) + B3(NH) + yX; + & %)

Onde X representa o vetor de todas as varidveismteole usadas nas regressfes anterioges e
€ o termo de erro.

Se as empresas com maior valor Q optam por usaatieos cambiais, entdo as empresas que
comegam a usar derivativos no periodo seguinte,déizem ter valor Q mais alto do que as empresas
gue permaneceram sem usar derivativos no periggonse, NN. Portanto, espera-se qiye> f;.
Ainda, se as empresas optam por néo utilizar derdgacambiais porque elas tém baixo valor Q,
entdo, semelhantemente, espera-se que as emprgsadeigam de usar derivativos no periodo
seguinte, tém valor Q mais baixo que as empresasautinuam utilizando. Logo, esperagse< 0.
Finalmente, é sugerido que empresas que ndo usdatiy®s cambiais tém valor Q mais baixo do
gue aquelas que os utilizam, ou sgjas O.

Testaram-se as seguintes hipoteses:
H1: B, = 0 (o uso de derivativos cambiais ndo agregaalo

H2: B; = B; (a decisdo de comecar a usar derivativos camhais® afetada pelo tamanho do

Q).

H3: B, = 0 (a decisao de deixar de usar derivativos caishéo é afetada pelo tamanho do Q).
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Adicionalmente, também testou-se a restricdo limapticada pelas Hipoteses 2 e 3, usando o
teste de Wald.

Estudo de evento

Nesta subsecdo, continua-se seguindo Allayannigstdl (2001) e tomou-se uma abordagem
para testar a causalidade direta de que o usordlatiles cambiais causa um aumento de valor de
mercado da firma. Foi realizado um estudo de eyemtde € investigado se a decisdo de comecar a
utilizar derivativos cambiais ou de parar de uiias altera o valor da firma. A vantagem desge s
gue ele controla perfeitamente as caracteristidasobservaveis das empresas que devem afetar os
testes dos niveis do indice Q.

Como na subsecéo anterior, classificaram-se asesagga cada ano em quatro categorias (HH,
NN, HN, e NH). Entdo regrediu-se a mudanca de vdéofirma do periodd parat+l nas quatro
variaveisdummiesitadas acima. Adicionalmente, os outros fatoresgpdem alterar o valor da firma
sdo controlados pela adicdo da mudanca das sémg®itais nas variaveis de controle usadas nos
testes multivariados do nivel do indice Q. O modeloegressao estimado é:

AQiopinic = a; + B1(HH) + B,(NN) + B3(NH) + B,(HN) + y. AX;p + &, + & (6)

OndeAQ, i € a variagéo do valor Q de Tobin de cada firmaperiodo tAX;, € o vetor de
variacao das variaveis de contrafg representa asummiesemporais, & € o termo de erro de cada
firma i no periodo t.

Testaram-se entdo as seguintes hipbteses parapmesasida amostra que possuem vendas
externas e também para aquelas que nao possuem:

Se B3 > B,, 0 inicio de uma politica de uso de derivativosniigeda aumenta o valor de
mercado da firma. S, < 4, 0 encerramento da politica de utilizacdo de dévigs de moeda tem
impacto negativo no valor de mercado da firmaoseparado a firma que mantém sua politica de usar
derivativos.

Os resultados das regressfespamled OLS em modelo de efeito fixo, em modelo de efeito
aleatdrio estdo esbogados na tabela 4.

Apenas para facilitar a visualizagéo, recordamadifesentes métodos utilizados para calcular o
indice Q de Tobin:

_ AT —VCE + VME
N AT

. VMA + VCPC — VCAC + VCE + VCDLP
- AT

01

3o VMA + VCD
- AT
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Tabela 4

Uso de Derivativos Cambiais, Variaveis de Controle o Valor de Mercado das Empresas.

Painel A - Variavel dependente: Q1 PooledOLS Efeito Fixo Efeito Aleatorio
(1) 2) (3)
Uso de Derivativos Cambiais 0.118 -0.171 -0.088
1.346 -1.581 -0.887
Diversificacdo Geografica 0.513 -0.528 -0.433
1.734%** -1.170 -1.252
Tamanho 0.000 0.000 0.000
0.053 2.242* 1.710***
Lucratividade 0.669 0.920 0.866
5.082* 4.833* 5.284*
Alavancagem 0.002 0.023 0.020
0.117 2.085** 5.284*
Oportunidade de Investimentos 0.000 0.000 0.000
0.970 1.455 1.366
Acesso aos Mercados Financeiros -0.034 0.265 0.232
-0.370 3.382* 2.986*
Exportadora ou Importadora -0.216 0.266 0.207
-1.306 1.733%* 1.417
Liquidez 0.012 0.088 0.071
0.204 1.601 1.338
Vendas Externas -0.083 0.543 0.232
-0.836 2.734* 1.665%**
Cross-sections 47 47 47
N 422 422 422
R2 0.098 0.633 0.622
R2 Ajustado 0.076 0.577 0.613
Estatistica F 0.000 0.000
Painel B - Variavel dependente: Q2
Uso de Derivativos Cambiais 0.077 -0.219 -0.127
0.892 -2.049** -1.302
Diversificacdo Geografica 0.289 -0.327 -0.421
0.999 -0.732 -1.237
Tamanho 0.000 0.000 0.000
0.154 2.357** 1.969**
Lucratividade 0.381 0.735 0.638
2.956* 3.899* 3.952*




O Uso de Derivativos da Taxa de Cambio e o Valdvidecado

Tabela 4 (continuacgédo)

297

Painel B - Variavel dependente: Q2 PooledOLS Efeito Fixo Efeito Aleatorio
(1) (2) 3)
Alavancagem -0.004 0.019 0.015
-0.297 1.736*** 3.952*
Oportunidade de Investimentos 0.001 0.000 0.000
1.850%** 1.866*** 1.809***
Acesso aos Mercados Financeiros 0.009 0.259 0.232
0.100 3.340* 3.010*
Exportadora ou Importadora -0.162 0.205 0.181
-1.003 1.352 1.246
Liquidez -0.118 0.023 -0.008
-2.077* 0.429 -0.144
Vendas Externas -0.043 0.531 0.192
-0.448 2.699* 1.406
Cross-sections 47 47 47
N 422 422 422
R2 0.043 0.602 0.587
R2 Ajustado 0.020 0.541 0.577
Estatistica F 0.051 0.000
Painel C - Variavel dependente: Q3
Uso de Derivativos Cambiais 0.106 -0.202 -0.116
1.218 -1.897*** -1.185
Diversificacdo Geografica 0.415 -0.374 -0.346
1.419 -0.841 -1.009
Tamanho 0.000 0.000 0.000
-0.169 1.998** 1.529
Lucratividade 0.466 0.768 0.694
3.580* 4.095* 4.286*
Alavancagem 0.002 0.021 0.018
0.118 1.934%* 4.286*
Oportunidade de Investimentos 0.000 0.000 0.000
1.535 1.600 1.600
Acesso aos Mercados Financeiros -0.044 0.262 0.228
-0.489 3.393* 2.987*
Exportadora ou Importadora -0.183 0.228 0.185
-1.120 1.508 1.287

Continua
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Tabela 4 (continuacéo)

Painel C - Variavel dependente: Q3 PooledOLS Efeito Fixo Efeito Aleatorio
(1) (2) 3)

Liquidez 0.045 0.114 0.099
0.787 2.119* 1.901***

Vendas Externas 0.017 0.514 0.263
0.170 2.628* 1.905%**

Cross-sections 47 47 47

N 422 422 422

R2 0.070 0.624 0.614

R2 Ajustado 0.048 0.567 0.605

Estatistica F 0.001 0.000

Nota. * 1% de significancia; ** 5% de significancia; ***0% de significancia

Ndo h& clara evidéncia de que todas as empresasndatra tém alguma exposi¢cdo aos
movimentos da taxa de cambio; logo, também naaré c¢ue o uso de derivativos cambiais adiciona
valor a essas empresas. Observa-se no painel AlmEdar3 que inconsistente com a hipotese de que
empresas que usam derivativos cambiais sdo pwedafic pelos investidores com maior valor de
mercado, encontraram-se resultados negativosgnifisantes para o uso de derivativos cambiais e o
valor Q da firma, usando as metodologias de efgitoe efeito aleatorio. Nas regressdes myoled
OLS obtiveram-se coeficientes positivos, porém esgteimente nédo-significantes. Os resultados
obtidos foram consistentes com Jin e Jorion (20§),n&0 encontrou suporte para a hipotese de que
firmas que usam derivativos de moedas tém maior ¥alde Tobin do que firmas que ndo fazem uso
desses derivativos, num estudo com 119 firmas aamas do setor de 6leo e gas. Porém nossos
resultados foram inconsistentes com Allayannis st@fe(2001), Hagelin e Pramborg (2004) e Rossi
(2008), que encontraram que a utilizacdo de dérosmte moedas possui uma relacdo positiva com o
valor da firma.

Para verificar a robustez desses resultados, nepeths mesmos testes para os valores Q2 e Q3,
respectivamente. Os resultados obtidos ndo divergeito daqueles encontrados no painel A. Porém,
nas regressoes emooled OLSpbservaram-se coeficientes positivos e insignifiesi para os valores
Q2 e Q3. Ja nas regressOes de efeito fixo e eddd@iorio, encontraram-se resultados negativos
significantes.

Interessante observar que a estimacdo do valomp@Qlefeito fixo, indica resultado 17,1%
inferior para as empresas da amostra que utilizanvalivos de moedas. Esse numero, ndo é
estatisticamente significante, no entanto. As estéas dos valores Q2 e Q3 indicam os resultados de
-21,9% e -20,2% respectivamente e, esses himar@stkdisticamente significantes.

Com relacdo as variaveis de controle, surpreenaemtie observa-se um relacionamento nulo
entre o tamanho e o valor da firma. Os resultadosisconsistentes com o encontrado por Mian
(1996), no qual empresas maiores tém mais acessea@do financeiro, maior ganho de escala e,
portanto, maior valor. Os resultados observadosrgam também daqueles encontrados por Jin e
Jorion (2006), onde empresas maiores foram praddéis com prémio de até 6%. J& Allayannis e
Weston (2001) encontraram coeficientes negativos paariavel tamanho. Interessante observar que
0s resultados encontrados para a variavel opoddaidle investimentos € muito semelhante aos
resultados da variavel tamanho, o que confirmaegupresas maiores, possuem mais oportunidades
de investimento.
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A variavel acesso aos mercados financeiros é pasignte relacionada ao valor da firma e
estatisticamente significante. Isso indica que rapresas que pagam mais dividendos ndo tém seu
valor de mercado reduzido. Resultado semelhanenfmntrado por Jin e Jorion (2006).

Os resultados confirmam que firmas mais lucratipeesentam Qs mais altos. Esse resultado
sugere que empresas mais rentaveis tém mais agess@stimentos e maiores oportunidades de
crescimento. A lucratividade nos resultados teno pesito grande no valor da firma, representando
até 92% de seu valor. A variavel que mensura aatagem da empresa também mostrou relacao
positiva e relevante com o valor da firma, estacdasistente com Rossi (2008) e confirmando as
teorias do monitoramento exercido pela divida ouportancia deéax shields

Para empresas com vendas externas, os resultadfosneon uma relacdo positiva com o valor
da firma. Essa relagdo pode ocorrer pelo fato de ajumoeda se depreciou em relacdo ao dolar,
beneficiando as empresas que possuem venda naopesia.

Resultado dos testes de causalidade reversa

Os resultados da estimagdo em OLS do modelo dess#y descrito acima sdo apresentados na
Tabela 5.

Tabela 5

Evidéncia em Séries Temporais. Resultados dos Teste Causalidade Reversa

Variavel dependente: Q de Tobin no instante t N Q1L Q2 Q3

Firmas que ndo utilizaram derivativos em ambosev®gdos (NN) 83 0.285 0.334 0.313
2.016** 2.392** 2.255**

Firmas que pararam de usar derivativos no periedoiste (HN) 5 0.423 0.422 0.440
1.834** 1.847** 1.937***

Firmas que comecgaram a usar derivativos no pededointe (NH) 14 0.170 0.217 0.206

1.629 0.466 2.153*

Cross-sections 47 47 47

N 423 423 423

R2 0.630 0.598 0.621

R2 Ajustado 0.572 0.535 0.562

Estatistica F 0.000 0.000 0.000

Teste de Wald (p-value)

Hipdtese 1: NN = 0 (o uso de derivativos cambidis agrega valor) 0.044 0.017 0.025

Hipdtese 2: NH = NN (a decisao de comecar a usaralivos

cambiais ndo é afetada pelo tamanho do Q) 0.513 .4970 0.532

Hipétese 3: HN = 0 (a decisao de parar de usavaterds cambiais

néo é afetada pelo tamanho do Q) 0.067 0.065 0.053

Hipoteses 2 e 3 juntas 0.163 0.157 0.137

Nota. * 1% de significancia; ** 5% de significancia;*10% de significancia
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Os resultados encontrados mostram que as firmasutijumam derivativos de moedas séo
precificadas com maior valor do que aquelas queseaelem dos derivativos. Observa-se que, com
nivel de significancia de 5%, se rejeita a hipégse o uso de derivativos cambiais ndo aumenta o
valor Q das empresas da amospadluede 0.044 para o valor Q1, 0.017 para o0 Q2 e (p@2& o
Q3). Esses resultados se confrontam com aquelesval®s nos testes em modelo de efeito fixo e
modelo de efeito aleatdrio, esbogados na secadanteemelhantemente, com nivel de significAncia
de 10%, pode-se rejeitar a hipdtese 3 de que a&dede parar de usar derivativos de moedas néo é
afetada pelo valor Q.

Porém ndo se pode rejeitar a hipotese 2 de queisddede comecar a usar derivativos de
moedas nao é afetada pelo valorpQvéluede 0.513 para o valor Q1, 0.497 para o Q2 e (0582 0
Q3). Ainda, os resultados dos testes nao rejeithipdese nula de ndo causalidade reversa, definida
pelas hipoteses 2 e 3, testadas em conjunto. Coet&x da decisdo de parar de usar derivativos
cambiais, ndo se encontrou evidéncia de que aagdieentre o uso de derivativos cambiais e o valor
de mercado da firma se origina da causalidade sev&isse resultado é consistente com a hipotese de
gue o uso de derivativos cambiais causa aumentaloode mercado da firma.

Resultado do estudo de evento

Os resultados das regressdes do modelo de estul@i® para todas as empresas da amostra
sdo apresentados na Tabela 6.

Tabela 6

Estudo de Evento das Mudancas da Politica de Uso Berivativos de Moedas no Valor da Firma

Variavel dependente: Q de Tobin no instante t N Q1 Q2 Q3
Firmas que usaram derivativos em ambos os per{btids 330| 1.029 0.880 0.794
6.887* 6.053* 5.335*
Firmas que pararam de usar derivativos no periedoiste (HN) 5 1.143 1.075 0.927
3.609* 3.485* 2.937*
Diferenca (HHiIN) -0.114 -0.194 -0.133
Prémio -11.4% -19.4% -13.3%
Teste de Walevélue): HH = HN 0.703 0.507 0.657
'Firmas que comegaram a usar derivativos no pesegointe (NH) | 14| 1042 0932 0.800
4,923* 4.522* 3.797*
Firmas que ndo utilizaram derivativos em amboses®gos (NN) 83| 0.961 0.848 0.723
6.468* 5.864* 4.888*
Diferenca (NHN) 0.081 0.084 0.077
Prémio 8.1% 8.4% 7.7%
Teste de Walevélue): NH = NN 0.671 0.652 0.685
~ Testede Wgidhplue) HH=HNeNH=NN | | 0.849 0724 0834

Nota. * 1% de significancia; ** 5% de significancia;*10% de significancia

Observa-se que para os 3 valores do indice Q dia, Tasbresultados sdo bastante semelhantes e
em todos os testes, 0s coeficientes encontradosssdiisticamente significantes para um intervalo d

confianca de 1%. Foi verificado que, surpreendeatge; as empresas que usaram derivativos
cambiaic no bperindo corrente e deixaram de 1itilivmsrneriodo <eariinte fiveram <etr valor O
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fortemente superior ao valor daquelas que contamuar utilizar tais derivativos. A magnitude desse
aumento é da ordem de 11,4% para o valor Q1, 1pat#0o valor Q2 e 13,3% para o valor Q3. Esses
ndmeros divergem bastante dos resultados encostrpdo Allayannis e Weston (2001), que
obtiveram resultados positivos de 2,1% para as e&sapr que mantiveram a politica de usar
derivativos de moedas.

Porém, consistente com Allayannis e Weston (2003ervou-se que as empresas que hao
utilizavam derivativos de moedas no periodo coeremias passaram a utiliza-los no periodo seguinte,
tiveram seus valores Qs superiores aos valoresedgsesas que ndo utilizavam instrumentos
derivativos no periodo corrente e mantiveram a raggafitica no periodo seguinte. A magnitude do
prémio é da ordem de 8,1% para o valor Q1, 8,4% paralor Q2 e 7,7% para o valor Q3. Por fim,
testaram-se as hipoteggs> B, e B, < f; em conjunto, usando 0 mesmo teste de Wald. Pdos tus
valores Q, ndo se rejeita a hipotese de que na@eldgiio entre a politica de usar derivativos caismbia
e o valor de mercado da firma. Esse resultado éistente com aqueles encontrados nas secdes
anteriores deste trabalho.

Conclusao

Este trabalho analisou o impacto do uso de devivstile moedas no valor de mercado da firma
em amostra das 48 empresas nao-financeiras maiddsy listadas na Bovespa, no periodo de 1999 a
2007. Para tanto controlaram-se outras variaveisageoria sugere que devam afetar o valor da firma
entre elas: tamanho, acesso aos mercados finagicalewancagem, lucratividade, oportunidade de
investimentos, liquidez, diversificacdo geografieteitos do tempo, vendas externas e se a firma é
exportadora ou importadora.

Num exercicio de robustez, foram utilizadas 3 maslidlo indice Q de Tobin como
aproximacao do valor da firma, e fez-se regreditonlelo em diferentes metodologias econométricas,
com base em Allayannis e Weston (20Qd9oled OLS$ modelo de efeito fixo e modelo de efeito
aleatdrio. Porém a hipé6tese de que as firmas cam derivativos de moedas tém valor de mercado
maior do que as firmas que ndo os usam foi regite@s 3 metodologias, coincidindo com os
resultados encontrados por Jin e Jorion (2006), astudo sobre a atividade tdedgecom 119
empresas americanas do setor de 6Oleo e gas.

Adicionalmente, complementando um estudo publicadoBrasil por Rossi (2008), foram
realizados testes de causalidade reversa e edledegento, para examinar como a politica de usar
derivativos de moedas influencia o valor de meradadirma. Encontraram-se evidéncias de que as
empresas que iniciam o uso desses derivativos img@am um aumento de seu valor de mercado.
Porém aquelas empresas que deixam de usar edsemé@rgos, em determinado momento, também
tém seu valor de mercado aumentado. Logo, ndo genteou clara evidéncia de que o uso de
derivativos cambiais esta associado ao increment@idr de mercado da firma.

Por fim, as analises realizadas neste estudo gindiam ser melhoradas nas futuras pesquisas.
Nem todas variaveis de controle, discutidas narstagsecao, foram incorporadas no modelo, devido
a falta de disponibilidade de dados. O tamanhmgasacdes de derivativos de cada firma em relacéo
a seu tamanho, por exemplo, € um dado que podedaraa aprofundar a analise, mas poucas
empresas divulgam essas informagfes em detalhen Aléso, outras varidveis de controle que
sinaliza o esfor¢co das firmas em utilizar derivaéivde moedas para minimizar a flutuagédo de seu
fluxo de caixa também poderiam ser usadas.

Artigo recebido em 29.09.2009. Aprovado em 20.091D
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