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SWAP, FUTURO E OPCOES

O trabalho analisa o impacto do uso de derivativos e a dire¢ao e magnitude do
prémio de cobertura relacionado a cada tipo de instrumento derivativo no valor
da firma para uma amostra de empresas brasileiras nao financeiras de capital
aberto no periodo de 2004 a 2007. Os resultados indicam que a utiliza¢do de
derivativos esta relacionada a um impacto positivo e significativo sobre o valor
de mercado das empresas. As evidéncias mostram que o uso de derivativos esta
associado a um “prémio de cobertura” (hedging premium). Dessa maneira, é pos-
sivel afirmar que as firmas que fazem uso da gestio de risco com derivativos
tém um valor de mercado superior, no mercado brasileiro, quando comparadas
a firmas que ndo utilizam esses instrumentos financeiros (hedging premium).
Os resultados também indicam que, quando a andlise se concentra no tipo de
instrumento utilizado, a gestdo de risco com tipos distintos de derivativos gera
impacto de magnitude heterogénea no valor da firma. Contratos de swap e futu-
ro/termo apresentam um impacto positivo e estatisticamente significante. Ja
para as opg¢des, o impacto, embora positivo, nao é estatisticamente significativo.
Portanto, os resultados obtidos nao sé confirmam as expectativas de que a utili-
zagdo de instrumentos derivativos exerce um impacto positivo e estatisticamente
significativo sobre o valor da firma, mas também mostram que existe uma dife-
renga relevante no efeito associado a derivativos distintos. Em conjunto, os resul-
tados corroboram o fato de que investidores estdo dispostos a pagar um maior
valor por firmas que fazem gestdo ativa de risco financeiro em ambientes mais
volateis como o Brasil, e essa disposic¢io varia de acordo com o instrumento utili-
zado e com a eventual combinacdo de derivativos financeiros. Em pesquisa futu-
ra, uma andlise das causas do impacto heterogéneo dos distintos instrumentos
derivativos deve ser realizada para um melhor entendimento dos mecanismos
pelo qual a politica de gerenciamento de risco gera valor as firmas.

Derivativos; Gestdo de risco; Valor da firma; Prote¢do; Brasil.
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Usualmente, o crescimento de uma empresa vem acompanhado de maior
necessidade de prote¢io contra choques e flutua¢des de mercado, sejam eles
internos ou externos, especialmente no contexto de mercados financeiros glo-
bais e dindmicos. Desse modo, além do monitoramento continuo e adequado
dos riscos operacionais, observa-se também um comportamento mais ativo no
sentido de mitigar resultados indesejados decorrentes do risco de mercado.

Segundo o modelo classico de Modigliani e Miller (1958), na auséncia de
imperfeicdes de mercado, a gestdo de risco deve ser incapaz de agregar valor
para as empresas, dada a capacidade dos acionistas de promoverem uma diversi-
ficac3o por si s6s. Mas a realidade caracteriza-se por fric¢des e uma significativa
demanda por operacdes de cobertura de risco, o que representa forte indicio de
que a utilizagdo de derivativos pode agregar valor a firma.

Nesse contexto, Allayannis e Weston (2001), Carter, Rogers e Simkins
(20006), Hagelin et al. (2007), Yanbo e Jorion (2006), Pramborg (2004), Rossi
e Laham (2008), entre outros procuraram analisar o impacto da utilizag3o de
derivativos sobre o valor da firma sem, entretanto, alcancar um consenso acerca
dos resultados. Apesar do avanco na tentativa de determinar a forma e o impac-
to da politica de gestdo de risco no valor da firma, pouco se sabe sobre o impacto
especifico de cada tipo de derivativo. Os trabalhos citados focam na utiliza¢3o de
derivativos e n3o analisam a possibilidade de que cada instrumento tenha um
impacto diferenciado no valor da firma.

Assim, este artigo tem por objetivo estender a literatura e lancar luz sobre o
impacto especifico do uso de instrumentos financeiros no valor de mercado das
empresas brasileiras. Os resultados encontrados confirmam as expectativas de
que a utilizagdo de derivativos exerce impacto positivo e estatisticamente signifi-
cativo sobre o valor da firma e que a magnitude do impacto depende do instru-
mento ou da combinacio de instrumentos utilizados pelas firmas.

O trabalho encontra-se organizado da seguinte forma: a se¢do 2 apresenta
uma breve revisio da literatura sobre a utiliza¢do de derivativos, seu impacto
sobre o valor da firma e as principais teorias e os trabalhos empiricos relaciona-
dos ao tema; a se¢do 3 descreve a base de dados; a secio 4 discute a metodologia e
explicita os principais resultados encontrados; e a se¢do 5 apresenta a conclus3o.

No trabalho seminal de Modigliani e Miller (1958), os autores demonstram
que, na auséncia de fric¢des como impostos e custos de transacdes, a cobertura
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de risco é redundante, ja que os proprios acionistas podem eliminar o risco por
meio da diversificagdo. Dessa forma, se a gestao de risco financeiro é relevante,
entdo é porque alguma das premissas do modelo n3o se verifica na pratica, pelo
menos de forma irrestrita e atemporal.

Smith e Stultz (1985) demonstram que a redugdo na volatilidade dos flu-
xos de caixa da empresa pode gerar beneficios por meio da redugao de conflitos
de agéncia, impostos e da probabilidade de insolvéncia financeira (e custos de
faléncia associados). Sob essa perspectiva, realizar um hedge significa reduzir
o impacto de determinadas varidveis de estado sobre o valor da empresa e, por
conseguinte, a dependéncia desse valor em relag3o as alteragdes de tais fatores.

Froot, Schrfstein e Stein (1993) associam a intensidade na utiliza¢do dos
instrumentos derivativos a correlacio entre o fluxo de caixa da empresa e as opor-
tunidades de investimento subsequentes. Pelo modelo desenvolvido, as imper-
fei¢des no mercado financeiro fazem com que o custo de capital da empresa seja
proporcional a volatilidade de seu fluxo de caixa. O custo de financiamento tende
a aumentar a medida que o nivel de financiamento externo se eleva e o beneficio
marginal do investimento cai. Portanto, a prote¢do contra flutuagdes adicionais
associadas ao risco de mercado gera valor para a empresa.

De Marzo e Duffie (1995) adicionam o efeito de sinalizagio gerado pelas
politicas de hedge. Um fluxo de caixa menos volatil pode significar uma maior
habilidade do gestor e, por conseguinte, afeta a decisdo do acionista em manter
nio apenas o investimento, como também o gestor da empresa.

Em um estudo pioneiro sobre a rela¢do entre gestdo de risco financeiro e
o valor da empresa, Allayannis e Weston (2001) revelam que o uso de deriva-
tivos acrescentou 4,87% de valor as empresas americanas que os utilizavam.
Nessa mesma dire¢do, Carter, Rogers e Simkins (2006) demonstram que a uti-
lizagao de derivativos de combustiveis no setor de aviagdo americano gerou um
impacto positivo de aproximadamente 14% sobre o valor das empresas. Ja na
Europa, Clark, Judge e Mefteh (2006) encontraram evidéncias contrarias para
uma amostra de empresas francesas, para as quais os derivativos monetarios ndo
gerariam impacto no valor das firmas.

Na América Latina, Schiozer e Saito (2009) analisaram as motivag¢des para
cobertura de risco cambial das principais empresas do Brasil, da Argentina, do
Chile e México, encontrando evidéncias na redugio de custos de financial
distress, porém sem um resultado relacionado diretamente ao impacto no valor
das empresas.

Machado (2007) examina a relagdo entre a utilizacdo de derivativos e seu
impacto potencial no valor de mercado, de uma amostra de 33 empresas listadas
na Bolsa de Valores de S3o Paulo, durante os anos de 2001 e 2006. Por meio
desse estudo, eles encontraram evidéncias de que, em média, companhias que
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se utilizam de politicas de cobertura de risco cambial apresentam um valor 7%
superior as empresas que nio optam por proteger sua exposicao a taxa de cimbio.

Rossi e Laham (2008) realizam um estudo com uma amostra de 212 empre-
sas brasileiras (nio financeiras) de capital aberto, entre 1996 e 2005. Os resul-
tados convergem para aqueles encontrados por Allayannis e Weston (2001), em
que estratégias de cobertura de risco com instrumentos financeiros derivativos
geram um impacto significativo no valor das empresas. Adicionalmente, o estu-
do demonstrou que esses resultados sdo significantes, independentemente dos
métodos econométricos utilizados ou do periodo amostral.

Por fim, Nguyen e Faff (2007) estenderam a andlise ao testarem ndo apenas
a geragdo de valor de mercado para as empresas australianas, mas também se ha
diferenca no montante de valor gerado em funcao do tipo de derivativo utilizado.
Contrariamente as proprias previsdes iniciais, os autores observaram que o uso
de derivativos, independentemente do tipo, gera um impacto significativamente
negativo no valor de mercado das empresas analisadas.

No trabalho, serdo analisados os dados anuais de todas as empresas n3o
financeiras listadas na Bolsa de Valores de S3o Paulo, no periodo compreendido
entre 2004 e 2007. Esses dados foram coletados tanto nos relatérios anuais das
proprias companhias quanto na base de dados Economatica. A janela amostral
de quatro anos foi escolhida para garantir variabilidade suficiente dos dados, a
fim de obter estimagdes robustas. J4 a eleicdo do periodo deve-se a intencdo de
trabalhar com os dados mais recentes, em que o ambiente macroecondmico inter-
no e externo manteve relativa estabilidade dos fundamentos. Foram excluidas da
amostra todas as empresas que em algum ano apresentaram patrimoénio liqui-
do negativo. Isso serd necessario para evitar distor¢des nas estimagdes. Também
foram retiradas aquelas companhias sob administracio judicial, pois se considera
que estas estdo, de alguma forma, cerceadas no processo de tomada de decis3o.

O uso de derivativos foi coletado diretamente das notas explicativas sob o
item instrumentos financeiros. As empresas que informaram explicitamente
o derivativo usado ou a politica de prote¢ao adotada foram classificadas como
usudrias de derivativos.

As empresas usuarias de derivativos foram classificadas de acordo com o tipo
de derivativo utilizado, a saber, op¢oes, swaps ou contratos futuros/a termo. Para
cada tipo de derivativo, uma variavel dummy foi criada, assumindo o valor 1, se a
firma utilizou o instrumento derivativo, e o, caso contrario. O volume dos con-
tratos ndo foi utilizado como proxy para o uso dos instrumentos derivativos pela
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companhia, pois, segundo Nguyen e Faff (2007), essa extensdo converge para
resultados semelhantes aqueles mais simples, e muitas empresas informam a
utilizag3o e o tipo mas nio o volume, ocasionando uma redu¢io na amostra.

De acordo com Tabela 1, a amostra final contém 267 empresas. Os dados
apresentados na Tabela 1 indicam um aumento do nimero de firmas a partir de
2000, devido ao grande niimero de emissdes primarias ocorridas no periodo.

ANO 2004 2005 2006 2007 TOTAL
Numero de firmas 155 159 187 237 267
N&o usuarios 61,14% 53,29% 63,37% 5556% 58,32%
Usudrios 38,86% 46,71% 36,63% 44,44%  41,68%

DISTRIBUICAO DOS USUARIOS POR TIPO DE DERIVATIVO

Swap 54,41%  57,69% 5541% 55,56% 55,79%
Futuro 7,35% 7,69% 4,05% 6,48% 6,40%
Opcoes 0,00% 3,85% 5,41% 2,78% 3,05%
Swap e futuro 16,18%  14,10% 17,57%  12,04% 14,63%
Swap e opgcdes 1,47% 1,28% 2,70% 5,56% 3,05%
Futuro e opcoes 10,29% 7,69% 8,11% 9,26% 8,84%
Swap, futuro e opcoes 10,29% 7,69% 6,76% 8,33% 8,23%
Total 100,00% 100,00% 100,00% 100,00% 100,00%

Nota 1: A tabela apresenta as propor¢des entre usudrios e ndo usudrios de derivativos na amostra
para cada um dos anos, assim como as propor¢des de cada instrumento utilizado ao longo da série.

Nota 2: A sigla “futuro” refere-se a contratos futuros e a termo (forward).

Elaborada pelos autores.

A Tabela 1 revela que, entre 2004 e 2007, a propor¢io de empresas abertas
que nio utilizam derivativos é persistentemente maior do que aquelas que o
fazem. Cerca de 60% da amostra n3o utiliza derivativos. Essa propor¢do encon-
tra-se de acordo com o padrio internacional na utilizagdo de derivativos. Interes-
sante observar que os anos de 2005 e 2007 apresentaram a maior propor¢io de
usudrios de derivativos.

RAM, REV. ADM. MACKENZIE, V. 14, N. 1
SAO PAULO, SP e JAN./FEV. 2013 e p. 126-142 # ISSN 1518-6776 (impresso) ¢ ISSN 1678-6971 (on-line)



PHILIPPE LEMES RIBEIRO ® SERGIO JURANDYR MACHADO ® JOSE LUIZ ROSSI JUNIOR

Swaps respondem por mais de 50% do total de derivativos utilizado, inde-
pendentemente do ano analisado, em linha com a percepc¢do de boa parte das
empresas de que o endividamento em moeda estrangeira, dada a flutuacio da
taxa de cdmbio, representa o maior risco sobre o fluxo de caixa.

Entre 4% e 7% das empresas utilizam como ferramenta Ginica contratos
futuros ou a termo, e entre 2,7% e 5,4% utilizam exclusivamente opg¢oes. Cabe
salientar que foram desconsideradas as observagdes nas quais o uso de op¢des
estava associado isoladamente a politica de remunerac3o variavel e n3o a estraté-
gia de mitigacdo de riscos. Entre 6,5% e 10,4% das empresas utilizaram os trés
instrumentos conjuntamente.

Como medida de valor de mercado, foi utilizada uma proxy do multiplo
conhecido como “Q de Tobin”. Este é definido como a simples divisdo entre o
valor de mercado da firma e o custo de reposicao de seus ativos totais. Isso faci-
litard a comparacio de empresas de diferenciados portes. O valor de mercado da
firma pode ser obtido pelo somatério do valor de mercado das agdes equity value
com o valor de mercado das dividas corporativas debt value. O custo de reposi¢do
dos ativos, por sua vez, é representado pelo valor contabil dos ativos totais da
empresa total assets. Dessa forma, Q pode ser descrito como:

Q = (debt value + equity value) / total assets

Todos os tipos de exposi¢do para os quais s3o utilizados derivativos — moeda,
juros e commodities — serdo considerados. Constrdi-se assim uma variavel
dummy, que assumird valor unitario se a firma utilizar derivativos e valor o
(zero) caso contrario.

Para inferirmos se a pratica do hedge realmente é capaz de aumentar o
valor das firmas, é preciso controlar o efeito dos demais fatores que podem
afetar o valor de mercado das empresas, nos moldes descritos por Allayannis
e Weston (2001) e Yanbo e Jorion (20006). Foram selecionadas as seguintes
variaveis de controle:

«  Tamanho: a proxy deve ser calculada como o logaritmo do total de ativos das
empresas. Mesmo que ndo haja evidéncias conclusivas com respeito ao efei-
to do tamanho das empresas no valor de mercado das mesmas, é importante
considerarmos tal varidvel na amostra. Entre as principais razdes, destaca-se a
seguinte: empresas maiores tém maior expertise no gerenciamento de proje-
tos e tendem a atrair profissionais com melhor qualificac3o.

«  Liquidez: a probabilidade de investir em projetos que apresentarem menor
retorno sobre o investimento tende a aumentar quando as empresas dis-
poem de maior volume de caixa (JENSEN, 1986). A proxy adotada é idéntica
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a proposta por Pramborg (2004), em que a liquidez da firma é dada pelo
indicador de liquidez corrente, definido como a razio entre o ativo e o passi-
vo circulantes da firma.

«  Alavancagem: o valor de uma firma pode estar relacionado a sua estrutura
de capital. A alavancagem é medida pela raz3o entre o valor contabil dos
empréstimos e o valor dos ativos totais da empresa.

«  Lucratividade: espera-se que firmas mais lucrativas apresentem maiores
valores para o “Q de Tobin”. Como proxy da lucratividade das companhias,
utilizou-se o indice de retorno sobre os ativos (ROA), calculado pela razdo
entre o lucro liquido e o volume total de ativos.

«  Diversificagdo geogrdfica: Morck e Yeung (1991) e Bodnar, Tang e Weintrop
(1999) encontraram uma relagdo positiva entre o nivel de internacionaliza-
¢do das operagdes e o valor da firma. O controle se dard por meio da utilizacao
de uma variavel dummy de valor 1, caso a firma apresente subsidiarias no
exterior, e O, caso contrario.

«  Efeito temporal: alteragdes no cenario macroecondmico, como restri¢des aos
fluxos de capitais, alteragdes no arcabougo institucional ou mesmo altera-
¢oes de politicas fiscais/monetarias, podem impactar o valor de mercado
das empresas. Assim, faz-se necessario controlar esse efeito por meio de
dummies de ano na estimac¢do do modelo mais completo.

DIVERSIFICACAO

QDETOBIN TAMANHO LIQUIDEZ ALAVANCAGEM LUCRATIVIDADE GEOGRAFIEA
Meédia 163 1406 1,91 12,11% 76,90% 8,58%
Dpeasc\i/ero 1,84 172 1,62 11,48% 53,22% 17,20%
90% 2,76 1647 340  27,19% 142,48% 37,68%
10% 08 11,82 073 0,00% 13,55% 0,00%

Unidades: Alavancagem (%), lucratividade (%), divisdo geografica (%), tamanho e liquidez (R$
milhdes).

Nota: A Tabela 2 também apresenta a estatistica descritiva de toda a amostra conjuntamente.
Retine dados de todos os anos tanto para usuarios quanto para nio usudrios de derivativos.

Elaborada pelos autores.
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A Tabela 2 mostra um resumo das estatisticas da amostra total. Foram 762
observagdes ao longo do periodo, das quais 328 se referem as empresas que, em
pelo menos um ano, utilizaram-se de algum tipo de derivativo, ou seja, 43% das
observagdes. O Q de Tobin médio no periodo foi de 1,63 (desvio-padrio de 1,84),
mostrando uma grande variabilidade na amostra, o que colaborard nas estima-
¢oes. A média do Q de Tobin é superior a mediana, o que revela assimetria na
distribui¢do, a qual deve ser corrigida por meio do uso de logaritmo para mini-

mizar o problema nas estimagdes subsequentes.

Ja para a proxy do tamanho, os ativos das empresas em logaritmo apresen-
tam média de 14,05 e desvio-padrio de 1,71, corroborando o fato de que a amostra
apresenta significativa diversidade no tamanho das empresas e nao esta concen-
trada apenas em grandes companhias.

2004 2005 2006 2007
) NAO ) NAO ) NAO ) A
USUARIO ) USUARIO ) USUARIO p USUARIO )

USUARIO USUARIO USUARIO USUARIO

Média | 1,575* 1,063 |1,616** 1,267 1,713 1,899 1,778 1,914
Q de Tobin Desvi
esvio-

_ 0,980 0,543 1,067 0,925 1,101 4,065 0,802 1,075
-padrao

Média | 14,844* 13,072 | 14,857* 13,378 | 15,111* 13,474 | 15,018* 13,521
Tamanho ]
Desvio-

_ 1,382 1,749 1,421 1,749 1,553 1,554 1,435 1,356
-padrao

Média 1,583 1,666 1,731 1,722 1,854  1,950* @ 1,874 2,483**
Liquidez B

_ 1,107 1,045 1,581 1,395 1,976 1,598 1,255 2,145
-padrao

Média | 0,153* 0,095 | 0,167* 0,091 | 0,159* 0,097 | 0,160* 0,087
Alavancagem ..

_ 0,098 0,128 | 0,099 0,114 0,109 0,111 0,114 0,103
-padréo

(continua)
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2004 2005 2006 2007

NAO NAQ NAO NAO
USUARIO USUARIO USUARIO USUARIO
USUARIO USUARIO USUARIO USUARIO

Média 0,904 0,795 0,833 0,816 0,744 0,775 0,735 0,662

Lucratividade 1y o\

_ 0,517 0603 | 0445 0,588 | 0,387 0,591 0,441 0,558
-padrao

Média 0,128 0,112 0,127 0,118 0,127 0,090 @ 0,047** 0,013
Diversificacao

Afi Desvio-
geografica e 0,207 0,185 | 0,207 0,190 | 0200 0,179 | 0,138 0,045

Unidades: Alavancagem (%), lucratividade (%), divisdo geografica (%), tamanho e liquidez (R$
milhdes).

Nota 1: A Tabela 3 apresenta a média e o desvio-padrio das variaveis de controle da amostra sepa-
radas entre os usuarios e ndo usuarios de derivativos para cada ano.

Nota 2: * e ** representam, respectivamente, rejei¢3o da igualdade das médias a 1% e 5% do nivel
de significincia por meio do teste Wilcoxon de igualdade de médias. Os asteriscos foram colocados
sobre o maior indice.

Elaborada pelos autores.

A Tabela 3 mostra as diferencas das variaveis de referéncia entre as empre-
sas usudrias ou ndo de instrumentos derivativos. Os dados apresentados indicam
que, para os anos de 2004 e 2005, 0 Q de Tobin das empresas usuarias de deriva-
tivos foi maior do que as empresas nao usudrias, porém o mesmo nio se verifica
para os dois anos subsequentes, embora a diferenca em 2006 e 2007 nio seja
estatisticamente significativa. N3o se pode, portanto, afirmar por meio de um
teste univariado que as empresas que utilizam derivativos apresentam um Q de
Tobin sistematicamente superior as nao usudrias.

Por sua vez, as empresas que utilizaram derivativos s3o sistematicamente
maiores, o que confirma os resultados encontrados em Rossi e Laham (2008),
de que o custo fixo da utilizacio de derivativos faz com que os usuarios desse
tipo de instrumento sejam empresas de maior porte.

Os resultados encontrados na Tabela 3 também indicam que pode haver
uma rela¢do entre liquidez e a utilizagdo de derivativos. Em 2006 e 2007, as
empresas ndo usudrias de derivativos apresentavam uma maior liquidez. Dessa
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forma, talvez liquidez possa ser um substituto da utiliza¢do de derivativos e ndo
um complemento.

Decisoes de endividamento e utilizacdo de derivativos fazem parte de uma
estratégia conjunta de politica financeira. Os dados da Tabela 3 indicam que as
empresas usudrias de derivativos também apresentam uma maior alavancagem
do que as empresas nio usudrias.

Por fim, os dados nio indicam um relacionamento robusto entre lucrativida-
de e diversificacio geografica e a utiliza¢ao de derivativos. Com excecio de 2007
para a variavel diversificagdo geografica, o teste para igualdade das médias n3o
rejeita a hipdtese de que os grupos apresentam médias iguais para as variaveis.

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

Q_tobin, =a. + 6 + B, . . *usode derivativos + 3 * controles + €., (1)
it i t derivativos Lt

controles
em que o uso de derivativos representa as variaveis dummy associadas a cada tipo
de derivativo, controles representam as variaveis de controle previamente men-
cionadas, a, representa uma dummy para controlar o efeito especifico de cada
empresa, e §, representa dummies temporais.

O uso de derivativos foi analisado por meio de trés especifica¢oes distintas.
A primeira agrega o uso de derivativos em uma variavel dummy que assume
o valor 1, se a firma utilizou qualquer tipo de derivativo, e o, caso contrario.
Na segunda especificacdo, trés variaveis dummies sao criadas — swap, futuro e
opgoes — caso a firma tenha utilizado um dos referidos tipos de derivativo, inde-
pendentemente da utiliza¢do de outro tipo de instrumento derivativo. Por fim,
com o intuito de realizar uma analise mais desagregada do impacto de cada tipo
de derivativo, sdo criadas variaveis dummy que assumem o valor 1 caso a firma
tenha utilizado somente um dos derivativos, uma combinacio de dois instru-
mentos ou todos.

Na estimacdo de equagdes como (1), dois problemas econométricos surgem:

« Como a politica de gerenciamento de risco tende a ser correlacionada ano a
ano, existe a possibilidade de falta de independéncia em nivel da firma, o que
tornaria ineficiente a estimag¢do por métodos de pooled time series cross section.
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« A decisdo de usar derivativos pode ser endbgena, ou seja, serd correlaciona-
da com fatores que afetam o valor da firma o que enviesaria os resultados.

Para controlar o primeiro problema, adotou-se a solu¢do proposta por
Allayannis, Lel e Miller (2009) na qual desvios-padrao robustos s3o estima-
dos considerando a possibilidade de que observagdes dentro de um cluster ndo
sejam independentes.

Uma estimacdo em dois estigios foi utilizada para mitigar o segundo pro-
blema. Assim, a decisdo do uso do derivativo é modelada como funcio de varia-
veis apresentadas na literatura como sendo determinantes a esse uso (tamanho,
vendas externas, divida em moeda estrangeira e oportunidades de investimento).

A Tabela 4 apresenta as estimagoes. Os resultados descritos confirmam que
a utilizagdo de derivativos tem um impacto positivo e significativo sobre o valor
de mercado das empresas. Por meio dos resultados das estimacdes, é possivel
identificar evidéncias de que o uso de derivativos estd associado a um “prémio de
cobertura” (hedging premium). E interessante destacar que os resultados indicam
um hedging premium de 12,1% para o uso de derivativos. Tudo o mais constan-
te, as firmas que fazem uso da gestdo de risco com derivativos tém um valor
12,1% superior no mercado brasileiro em relacdo as firmas que nio utilizam
derivativos. Esse resultado é superior ao encontrado por Rossi e Laham (2008) e
Allayannis e Weston (2001), 0os quais encontraram um prémio de 9,8% e 4,9%
para empresas no Brasil e nos Estados Unidos, respectivamente.

Quando a andlise se concentra no tipo de instrumento utilizado, os resulta-
dos indicam que a gestao de risco com tipos distintos de derivativos gera impacto
de magnitude diferente no valor da firma. Contratos de swap e futuro/termo
apresentam um impacto positivo e estatisticamente significativo. Ja para as
op¢des, o impacto, embora positivo, ndo é estatisticamente significativo. Os con-
tratos futuros e a termo (forward) estao associados ao maior prémio de cobertura
(16,9%), resultado bem superior aos 7,1% dos swaps e 2,4% das opgoes.

Os resultados da estimagdo da terceira especificagdo confirmam os resulta-
dos anteriores. A utilizac3o de derivativos agrega valor a firma. Tanto a utilizagdo
exclusiva de swaps quanto a de futuros e a termo (forward) exercem um impacto
positivo e significativo sobre o valor da firma. Ja a utilizacao de op¢des apre-
senta sinal negativo, mas n3o apresenta significdncia estatistica. Por fim, cabe
salientar que qualquer combinacio na utilizagdo de derivativos, desde que com
a presenca de swaps, também exerce um impacto positivo e significativo sobre o
valor da firma.
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IMPACTO DO TIPO DE DERIVATIVO SOBRE O VALOR DA FIRMA

Uso 0,121 (2,92)*

Swap 0,071 (1,70)**

Futuro 0,169 (3,94)*

Opcoes 0,024 (0,35)

S6 swap 0,084 (1,91)**
Sé futuro 0,306 (3,61)*
S6 opcoes -0,128 (-1,00)
Swap e opcoes 0,223 (2,69)*
Swap e futuro 0,174 (2,11)*
Opcoes e futuro 0,009 (0,04)

Swap, opcoes e futuro 0,304 (2,91)*
Tamanho 0,017 (1,16) 0,012 (0,78) 0,011 (0,71)

Liquidez 0,022 (1,48) 0,021 (1,50) 0,020 (1,38)

Alavancagem 0,078 (0,15) 0,061 (0,36) 0,062 (0,37)

Lucratividade 0,498 (4,95)* 0,192 (4,73)* 0,188 (4,58)*
Diversificacao geogréfica -0,022 (-0,23) -0,066 (-0,67) -0,087 (-0,92)
Dummy temporal Sim Sim Sim

N 738 738 738

R2 0,155 0,163 0,169

2

Nota 1: A Tabela 4 mostra o resultado da estimacio da equacgio (1).
Nota 2: * e ** indicam, respectivamente, a significincia a 5% e 10%.

Nota 3: Estatistica t entre parénteses.

Fonte: Elaborada pelos autores.

Quanto as variaveis de controle, ha evidéncias de que existe uma rela¢io
positiva e significante entre o valor da firma e lucratividade. As outras varidveis
nio apresentaram significincia estatistica.
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Este trabalho analisou o impacto do uso de derivativos e a dire¢3o e magni-
tude do prémio de cobertura relacionado a cada tipo de instrumento derivativo
no valor da firma para uma amostra de empresas brasileiras ndo financeiras de
capital aberto, no periodo de 2004 a 2007.

Os resultados obtidos confirmam as expectativas de que a utiliza¢do de deri-
vativos exerce impacto positivo e estatisticamente significativo sobre o valor da
firma. Mais ainda, a andlise permite concluir que ha diferenca significativa no
efeito associado a derivativos distintos, o que corrobora o fato de que os inves-
tidores estdo dispostos a pagar um maior valor pela firma em ambientes mais
volateis como o Brasil, e que essa disposi¢do varia de acordo com o instrumento
utilizado e com a eventual combinagdo de instrumentos.

E possivel que uma das explicacdes para a diferenca entre os prémios de
cobertura estimados esteja associada a questdo tributdria. Distor¢des tributarias
podem, em teoria, afetar de forma n3o simétrica o impacto de cada tipo de ins-
trumento derivativo sobre o valor da firma. Adicionalmente, é razoavel supor que
determinado instrumento seja percebido pelo mercado como mais correlacio-
nado com a utiliza¢do para especula¢do do que para protecdo. Pesquisas futuras
podem examinar a relevincia desses fatores na explicagdo para a diferenca entre
os prémios de cobertura estimados.

This paper analyzes the impact of the use of derivatives and the direction and
magnitude of the premium coverage related to each type of derivative instru-
ment on firm value for a sample of non-financial Brazilian companies traded in
the period from 2004 to 2007. The results indicate that the use of derivatives
is related to a significant and positive impact on companies’ market value. The
evidence shows that the use of derivatives is associated with a “premium cove-
rage”. Thus, it can be concluded that firms adopting risk management practices
using derivatives have a higher market value, in the Brazilian market, compa-
red to firms that do not use these financial instruments (hedging premium).
Results also indicate that, when the analysis focuses on the type of instrument
used, the risk management with different types of derivatives instruments gene-
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rates an impact of heterogeneous magnitude on firm value. Swap and future/
forward contracts have a positive and statistically significant impact. As for the
options, although positive, the impact was not statistically significant. Therefo-
re, the results not only confirm the expectation that the use of derivatives has a
statistically significant positive effect on firm value, but also show that there is
a relevant difference in effects associated with different derivatives types. Toge-
ther, the results support the fact that investors are willing to pay a higher value
for firms that actively manage financial risk in more volatile environments such
as Brazil, and this willingness varies according to the instrument type used and
the possible combination of these financial derivatives. In future research, an
analysis of the causes of the heterogeneous impact of different derivative instru-
ments should be performed to better understand the mechanisms by which risk
management policy creates value for firms.

Derivatives; Risk management; Firm value; Hedging; Brazil.

Este trabajo analiza el impacto de la utilizacion de instrumentos financieros (deri-
vados), asi como la direcciéon y la magnitud del premio asociado a los mismos,
en relacién al valor de la empresa para una muestra de empresas brasilefias no
financieras cotizadas en el periodo de 2004 a 2007. Los resultados indican que el
uso de derivados tiene un impacto significativo y positivo en el precio de merca-
do de las empresas. La evidencia muestra que el uso de instrumentos financieros
se asocian con un “premio de cobertura”. Por lo tanto, se puede concluir que las
empresas que adoptan practicas de gestion de riesgos con instrumentos finan-
cieros tienen un valor de mercado mas alto, en el mercado brasilefio, en compa-
racion con aquellas empresas que no los usan (hedging premium). Los resultados
también indican que, cuando el andlisis se centra en el tipo de instrumento utili-
zado, la gestion de riesgo con diferentes tipos de instrumentos financieros genera
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un impacto de magnitud heterogénea en el valor de la firma. Swaps y contratos
de futuros/de forward tienen un impacto positivo y estadisticamente significati-
vo. En tanto que los contratos de opciones, aunque positivo, el impacto no fue
estadisticamente significativo. Por lo tanto, los resultados no sélo confirman la
expectativa de que el uso de derivados tiene un efecto positivo y estadisticamente
significativo sobre el valor de la firma, sino que también muestran que hay una
diferencia en los efectos asociados con los tipos instrumentos financieros utiliza-
dos. En conjunto, los resultados apoyan el hecho de que los inversores estan dis-
puestos a pagar un mayor valor por aquellas empresas que muestra una gestiéon
activa de riesgos financieros en los entornos mas volatiles, como Brasil, y varia
esta disposiciéon de acuerdo con el tipo de instrumento financiero utilizado y
la posible combinacién de estos instrumentos. En futuras investigaciones, el
andlisis de las causas del impacto heterogéneo de los diferentes instrumentos
financieros derivados se debe realizar para comprender mejor los mecanismos por
los que la politica de gestiéon de riesgos crea valor para las empresas.

Derivados; Gestion de riesgos; Valor de la empresa; Proteccién; Brasil.
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