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Resumo

Tauk, Fabio Somesom. Eficiéncia da contratacdo de oper agdes de hedge
entre empresas brasileiras ndo financeiras. Rio de Janeiro, 2005. 105p.
Dissertacdo de Mestrado (Opcgdo profissonal) - Departamento de
Administracdo, Pontificia Universidade Catdlica do Rio de Janeiro.

A utilizacdo de derivativos por empresas ndo financeiras vem se
desenvolvendo com o intuito de protegé-las de riscos indesejados, especiamente
aqueles advindos do mercado financeiro. Entretanto, o resultado da utilizaggo do
hedge pode, ndo necessariamente, agregar valor para as empresas que as
utilizam.A literatura financeira internacional identifica a0 menos cinco
beneficios que podem ser obtidos através do uso do hedge, séo eles. 1) areducéo
da possibilidade de faléncia ou estresse financeiro, 2) a reducéo valor esperado
de impostos a serem pagos, 3) reducdo dos custos dos agentes da empresa
(empregados, fornecedores, acionistas, clientes e outros), 4) a reducéo do custo
de endividamento e 5) assegurar a continuidade dos investimentos através da
reducdo dos riscos a geracdo operacional da empresa.Este trabalho procura
verificou para um grupo singular de empresas brasileiras ndo financeiras, através
de regressdes ndo lineares que as empresas realizam o hedge especia mente para
se protegerem de exposi¢cOes cambiais e para garantir os investimentos futuros.

Com este resultado, pode-se observar que o uso de derivativos para
gerenciamento de risco por empresas brasileiras estd em desenvolvimento. O
presente estudo agrega a literatura correlata utilizando um método para

relacionar os beneficios do hedge com sua posi¢do nominal.

Palavras-chave
Hedge, Gerenciamento de Risco, Regresséo TOBIT e Derivativos
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Abstract

Tauk, Fabio Somesom. Hedge Efficiency among Brazilian non-financial
Companies. Rio de Janeiro, 2005. 105p. Dissertacdo de Mestrado (Opcéo
profissional) - Departamento de Administracdo, Pontificia Universidade
Catdlicado Rio de Janeiro.

The use of derivatives among non-financial companies has been devel oped
with the purpose of protecting the firms from unworthy risks, especialy those
generated by the volatility in the financial markets. However, the hedge can
bring consequences that differ from those expected by the higher
management.The financia literature identifies at least five benefits from hedge
that can be value maximizing: 1) reduction of costs associated with financial
distress or bankruptcy, 2) reduction of the expected tax liabilities, 3) reduction of
the costs of the stakeholders, 4) reduction of the debt costs or increase the debt
capacity and 5) protect the future investment and growth opportunities through
administration of the risks associated with the operational cash flow.This
dissertation tries to verify throughout a series of non-linear regressions if a set of
Brazilian non-financial companies reaches any of the benefits proposed by the
financia literature. The conclusion shows that there is evidence that firmsin the

sample use interest rate hedge to protect the future investment opportunities.

Keywords
Hedge, Risk Management, TOBIT regression e Derivatives.
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1
O Problema

1.1.
Introducéo

As atividades empreendedoras possuem um risco intrinseco e lidar com elas
€ parte integrante do trabalho gerencial.

Com o desenvolvimento dos mercados financeiros internacionais, as
empresas passaram a tratar o risco de variagdes em precos de commodities, taxas
de juros, taxas de cambio e outros de forma bastante especificaa O uso dos
derivativos permitiu lidar com os riscos oriundos do mercado financeiro de forma
direta, integrando-se a politica de gerenciamento de risco de inlmeras empresas.
Entretanto, conforme explicitado por Glaum (2000), o uso dos derivativos tanto
pode reduzir como aumentar o risco da corporacao, dependendo das condicdes em
gue sdo utilizados.

Segundo dados historicos fornecidos pelo site da International Svaps and
Derivatives Association (ISDA — http:\\www.isda.org), entidade norte-americana
gue busca um melhor entendimento dos derivativos e maior €eficiéncia na sua
utilizac&o, o volume nominal de opcdes e swaps de taxa de juros e moedas cresceu
de USDG69,2 trilhdes no final de 2001 para USD164,49 trilhGes no final de 2004,
240% em trés anos. No Brasil, apesar de os dados sobre operacbes com
derivativos ndo serem téo claros como nos EUA, Europa e Jap&o, o volume em
aberto de operacGes de swap, segundo a Camara de Custddia e Liquidacéo
(CETIP — http:\\www.cetip.com.br), caiu de R$235,30 bilhdes em 2001 para
R$221 bilhdes em 2003 e R$ 170 bilhdes no final de 2004, seguindo um
movimento contrério ao dos EUA.

Como pudemos notar, 0 uso de derivativos € bastante elevado mesmo no
Brasil, onde o valor nominal de algumas destas operacdes tem caido nos ultimos
anos. Casos conhecidos como Metalgesellschaft, Daimler-Benz e Procter &
Gamble deixam claro que o uso de instrumentos derivativos dissociados de um

grande entendimento tanto do mercado, quanto do efeito destas operagbes no
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fluxo de caixa das empresas, pode se tornar um fator de geracdo de risco e
desagregacdo de valor, razéo pela qual os casos citados se tornaram fonte para
diversos estudos. Apesar disto, recentemente outras empresas continuam
apresentando dificuldades relacionadas ao uso dos derivativos.

De fato, as perdas espetaculares que algumas empresas bem conhecidas
sofreram ligadas ao uso dos derivativos, mostram que estes instrumentos podem
ser uma fonte de risco. Assim, determinar as formas de tornar a sua utilizacdo
benéfica e mais eficiente sdo questdes importantes para a administracéo financeira
das empresas.

Segundo Froot, Scharfstein e Stein (1993), muitos estudos da literatura
financeira procuram instruir sobre a implementacdo do hedge. Sabendo-se de
antem&o qual o risco a ser protegido, existe vasto conhecimento divulgado sobre o
uso e a implementacdo de diversas estruturas com instrumentos derivativos.
Infelizmente quando se trata de determinar os tipos de risco a serem protegidos e
0 tamanho da exposicéo, especiamente de companhias ndo financeiras, a
literatura ndo € téo ampla.

Varias pesquisas estudam o por qué do uso dos derivativos e sua relacéo
com as imperfeicdes no mercado de capitais. O presente estudo adiciona a
literatura relacionando o uso do hedge com fatores que representam situactes
onde o hedge agrega valor, no mercado brasileiro. Procura-se determinar as
relacdes entre a posicdo nominal de derivativos com outros dados das empresas
como lucro, tributagdo, investimentos e outros.

Segundo Stulz (1996), o gerenciamento de risco agrega valor em condicbes
especificas. De acordo com a literatura financeira relacionada, existem cinco tipos
de ganhos que podem ser obtidos pela utilizacdo de derivativos. reducéo da
possibilidade de faléncia ou estresse financeiro, redugdo no pagamento de
impostos esperados, reducdo do custo dos stakeholders, reducdo do custo do
endividamento e a assegurar a continuidade dos investimentos reduzindo riscos
associados a geracdo de caixa operacional da empresa.

Froot, Scharfstein e Stein (1994) apresentam alguns conselhos para que a

maximizacao do valor sga atingida:

Companhias no mesmo setor industrial ndo necessariamente devem

adotar as mesmas estratégias de hedge;
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Mesmo que estejam no mesmo setor ou tenham estruturas financeiras
semelhantes, as empresas podem possuir oportunidades de investimento
distintas, demandando ou n&o a utilizagdo do hedge a fim de garantir o

fluxo de caixa que ird subsidiar os investimentos.

Mesmo que ndo possuam grandes investimentos em plantas de
producdo e equipamentos, as empresas podem se beneficiar do
gerenciamento de risco.
Ainda que n&o possuam grandes oportunidades de investimento, as
empresas podem utilizar o0 gerenciamento de risco para tratar
dificuldades relativas a seu endividamento e, portanto, gustar sua

condicdo de crédito e liquidez.

Empresas multinacionais devem reconhecer que as taxas de cambio
afetam ndo somente os fluxos de caixa, mas as oportunidades de
investimento.
As variacfes das taxas de cambio internacionais certamente afetam as
oportunidades de investimento. Como o valor dos investimentos varia
em relacdo as moedas utilizadas para custe&-los, a utilizacdo do hedge
pode garantir que a flutuagdo do cambio n&o impega um investimento de
existir ou gerar valor para a empresa.

As empresas devem estar bem sintonizadas com as estratégias de
gerenciamento de risco dos competidores.
O fato de concorrentes utilizarem as operagdes com derivativos ndo
implica naigual necessidade da sua utilizac&o por parte da empresa em
questdo. A sinalizagdo da concorréncia pode revelar fontes de risco e
situagdes onde exista uma desvantagem competitiva, a ser corrigida com

0 uso adequado de uma politica de gerenciamento de risco.

A escolha de um derivativo especifico ndo pode ser simplesmente
delegada a um especialista em finangas da companhia.
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A utilizag&o de operagbes com derivativos como hedge, independente da
complexidade dos instrumentos utilizados, deve estar relacionado a
estratégia geral da companhia, mais especificamente com a estratégia de
investimento. De forma a assegurar que esta premissa seja cumprida, a
alta geréncia deve estar ciente do resultado da aplicacdo de das

operacoes de hedge.

Quando e como utilizar a politica de gerenciamento de risco de forma a
maximizar o valor das empresas, sd0 questdes relevantes para a administracéo
financeira. Como veremos no objetivo do trabalho, veremos se as operagdes de

hedge podem ser utilizadas agregando a politica de gerenciamento de risco.

1.2.
Objetivos

Conforme Schrand e Unal (1998), a literatura sobre gerenciamento de risco
mostra que imperfeicdes no mercado de capitais como a contratacdo inapropriada
do quadro gerencial, custos associados ao risco financeiro e a assimetria de
informagdes, tornam o risco total caro para firmas que tentam tornar o valor da
empresa uma funcdo céncava do fluxo de caixa esperado ou sga, firmas que
procuram maximizar o valor da empresa dado o fluxo de caixa.

Smith e Stulz (1985) argumentam gue quando os impostos s&o uma funcéo
convexa dos lucros, em geral o hedge traz 6timos resultados para as empresas. De
forma andloga, empresas com maior volatilidade do lucro tendem a pagar mais
impostos do que empresas com menor volatilidade. Para Froot, Scharfstein e Stein
(1993), a convexidade na funcdo de impostos € bastante plausivel, particularmente
em situagdes onde existe uma significativa possibilidade de prejuizo e uma
capacidade de carregamento dos prejuizos do ano corrente para 0 proximo
exercicio. O hedge, em situacBes onde existe a convexidade, pode reduzir a
tributacdo, agregando valor para a empresa (este ponto sera abordado com maior
profundidade na metodologia).

Para um nivel de endividamento, o hedge pode reduzir a probabilidade de

acontecer um evento de default (ndo pagamento da divida) portanto, se existem
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custos relacionados ao estresse financeiro e a faléncia, e se existe uma vantagem
em haver endividamento na estrutura de capital, como o beneficio fiscal, o hedge
pode ser usado para aumentar a capacidade de endividamento ou reduzir a
possibilidade de faléncia.

Graham e Rogers (2000), com base em estudos anteriores, preconizaram
gue, se os mercados fossem perfeitos, o hedge com instrumentos financeiros
derivativos ndo adicionaria valor as empresas. Ainda assim, como Vvisto na
introducéo, o volume de contratos abertos de derivativos é grande.

Na conclusdo de seu trabalho, Froot, Scharfstein e Stein (1993) sugerem
alguns pontos relevantes quanto a politica 6tima de uso do hedge. Dentre os mais
relacionados com este trabalho, existem os seguintes:

A politica étima de hedge geralmente ndo envolve o isolamento
completo do valor da empresa de fontes de risco do mercado;

Quanto mais correlacionados o fluxo de caixa futuro e as
oportunidades de investimento futuras, menor o interesse no hedge,
pois Ndo se espera que os investimentos gerem volatilidade no fluxo
de caixa;

Quanto maior a correlagéo entre o fluxo de caixa de uma empresa e
sua capacidade de financiamento por terceiros, maior a utilizacéo do
hedge, pois o fluxo de caixa da empresa € dependente de seu
financiamento;

A edtratégia 6tima de hedge, para uma determinada empresa, ira
depender da natureza competitiva de seu mercado e das estratégias
de hedge adotadas por seus competidores.

A utilizacdo de derivativos apresenta caracteristicas ora especulativas, ora
de hedge. Baseado em estudos prévios, torna-se evidente que a utilizacdo de
derivativos como hedge, somente agrega valor quando aplicada em situactes
especificas.

Este trabalho objetiva determinar, sobre uma amostra Unica de empresas
brasileiras ndo financeiras de grande porte, e no fina do ano de 2004, se a
utilizacdo de derivativos como hedge agrega valor. Ser&o estudadas as relagdes do

hedge coma manutencédo das oportunidades de investimento, a reducdo dos custos
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associados a faléncia e ao estresse financeiro, a reducdo do pagamento esperado
de impostos (convexidade da funcdo de impostos) e a reducdo dos riscos
associados ao fluxo de caixa operacional .

Como veremos mais adiante, a determinacéo das relacdes do hedge se dara
associando a posicdo nomina de hedge de juros e de moedas estrangeiras com
fatores intrinsecos as empresas , tais como endividamento, impostos, lucro e
outros. Segundo a literatura financeira disponivel, estes serdo fatores que, com
base em trabalhos semel hantes, agirdo como aproximacdes para as situagdes onde
o0 hedge traz beneficio para as empresas.

1.3.
Questdes a serem respondidas

Este trabalho procura determinar as relacbes entre a posicdo nomina de
derivativos com outros dados das empresas na amostra, como o lucro, impostos,
investimentos, tamanho da empresa e outros dados. Ao avaliar estas relacoes,
poderemos averiguar se ha algum efeito do hedge nas demonstracdes financeiras

da amostra respondendo, portanto, as seguintes questoes.

A) A utilizagdo de instrumentos de hedge afeta as empresas que o
empregam?

B) Dosfatores analisados, quais sdo 0s que possuem uma relagcdo mais forte
com a posi¢cado nominal de hedge?

C) A utilizacdo do hedge nas empresas da amostra € benéfica?

1.4.
Delimitacdes do estudo

Este trabalho se propde a avaliar a eficacia da contratacdo de hedge. O foco
se mantém em empresas brasileiras, ndo financeiras e de porte suficientemente
grande para utilizar operacbes com derivativos nos mercados de moedas e juros

sem que o custo da contratacdo afete o fluxo de caixa das empresas.
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Neste estudo, ndo se buscou determinar as causas desta eficacia, ou as
razdes pelas quais €la € ou ndo atingida, buscou-se apenas determinar sua

existéncia.

1.5.
Relevancia do estudo

Existe conhecimento suficiente na literatura nacional e internacional sobre a
avaliacdo e o uso de derivativos, permitindo o levantamento das caracteristicas
ideais de um hedge de forma a cobrir uma exposicdo conhecida. No entanto,
quando se desgja determinar a exposicdo, ou mesmo identificar a eficiéncia da
contratacdo destas operacOes para a empresa ndo financeira, a literatura ndo € téo
extensa.

Este trabalho procura determinar, levando em consideracdo a amostra de
empresas brasileiras ndo financeiras, se a contratacdo de operacdes esta
relacionada com a maximizagdo do valor da empresa.

Independentemente do resultado do estudo, a partir dele o administrador
financeiro de uma empresa podera tomar a decisdo de contratar o hedge de forma
mais criteriosa. Conhecendo as relagbes do hedge com indicadores de
maximizacdo de valor da empresa e seu grau de significancia, a deciséo de se

contratar ou ndo o hedge fica mais embasada.

1.6.
Organizacao do Trabalho

Este trabalho estd dividido em cinco tépicos, o primeiro capitulo é a
introducdo, que apresenta a fundamentacdo e os questionamentos que deram
origem a0 trabalho, assim como dados correlatos, permitindo um maior
entendimento do proposito do estudo. No capitulo 2, o referencial tedrico
apresenta resumos de trabalhos semelhantes que forneceram a fundamentacdo
tedrica necessaria para realizacdo deste estudo. No capitulo 3 a metodologia

define, de forma precisa, os métodos usados para redizacdo das andlises. No
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capitulo 4 sdo apresentados os resultados com comentarios pertinentes. O trabalho

€ concluido no capitulo 5.
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Referencial Teoérico

O conteldo desta secdo visa a relacionar os principais estudos que
embasaram este trabal ho.

Inicialmente sera vista a definicdo de gerenciamento de risco e sua
importancia para a administracéo de empresas.

De forma a realizar este trabalho, a literatura financeira correlata foi
estudada, identificando os principais trabalhos nacionais e internacionais que
analisaram as contratacbes de derivativos em empresas ndo financeiras. Um
resumo destes trabal hos sera apresentado mais adiante ainda neste capitulo.

2.1.
Conceito de Hedge e Gerenciamento de Risco

O volume de derivativos negociados nas Ultimas décadas aumentou
substancialmente. Mesmo no Brasil, onde o volume total sofreu um decréscimo
nos ultimos anos, o total nominal de 2004 é extremamente relevante. Contratos
futuros, atermo, opgdes, swaps e outros, incluindo suas variantes, sdo negociados
em inlmeros mercados. Bolsas, ingtituicdes financeiras, gestores de fundos,
administradores financeiros de empresas, entre outros, S80 0s responsaveis pela
liquidez e manutenc&o dos mercados em que os derivativos aparecem.

Pela definicdo de Hull (2002), um derivativo pode ser definido como um
instrumento cujo valor deriva de outros instrumentos mais basicos.
Freqlientemente, as variaveis subjacentes sdo os precos dos ativos negociados.
Uma opcéo de acdo, por exemplo, € um derivativo cujo valor depende do preco de
uma acdo. Entretanto, um derivativo pode depender de quase qualquer outra

variavel.
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Ainda seguindo as informagdes de Hull (2002), existem trés tipos de
operadores de derivativos. os hedgers, os especuladores e os operadores de
arbitragem, como veremos abaixo.

Hedgers. O grupo de usuarios foco deste estudo, utilizam derivativos com o
objetivo de fixar o valor, ou a faixa de valores que um determinado ativo ou
passivo pode assumir. Desta forma, os derivativos impedem que a volatilidade
inerente a0 mercado financeiro afete indeterminadamente um portfolio ou uma
empresa. Uma outra definicdo pertinente de hedger € o investidor que toma riscos
opostos com o objetivo de anular o risco total. O hedger paga algum tipo de
prémio para que um determinado risco néo o afete.

Especuladores: O extremo oposto do hedge € a especulacdo. Consiste em
potencializar os ganhos sobre o mercado onde esta o ativo subjacente, através da
aposta em uma determinada tendéncia e do uso de instrumentos financeiros,
inclusive derivativos. O especulador procura maximizar 0 ganho que teria em
relacdo a uma posicado contratada. Seu risco aumenta e a perda da posicao
assumida pode ser igualmente potencializada.

Operador de Arbitragem:A arbitragem consiste em travar um lucro sem
risco, entrando simultaneamente em dois mercados distintos com posicoes
opostas. A utilizacdo de instrumentos derivativos faz parte da estratégia dos
investidores que procuram realizar a arbitragem.

Pelas definicbes acima, 0s mesmos instrumentos derivativos podem ser
utilizados para reduzir ou aumentar a volatilidade de uma determinada carteira. Se
considerarmos que uma empresa é uma carteira, 0 administrador financeiro pode
tomar posicdes de hedger, especulador ou operador de arbitragem.

Sem maiores aprofundamentos no tema, pode-se afirmar que, paraamaioria
das empresas ndo financeiras, um comportamento qualquer diferente de hedger,
adiciona um risco indesgjado por investidores e outros financiadores da empresa.
O risco extra pode reduzir o crédito e dificultar o fluxo de pagamentos da
empresa.

Gerenciamento de risco financeiro € a prética de criar valor para uma
empresa, usando instrumentos que possam controlar exposicies a riscos de
diversas naturezas. Similar a0 gerenciamento de qualquer outro tipo de risco,
requer a identificacdo das fontes de risco, avaliagdo do risco existente e
determinacéo dos planos para tratamento do risco.
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Como uma especializagdo da administracdo financeira, o gerenciamento do
risco financeiro em empresas foca no uso de derivativos para contrabalancar
exposi¢oes conhecidas e que sdo custosas. O tema é extremamente complexo e
tem sido alvo de diversos estudos tanto no Brasil, como em outros paises.

Em um ambiente cada vez mais competitivo e mutavel, as empresas se
tornam mais maledveis adaptando-se aos mercados em que atuam. Identificar e
mensurar as fontes de risco de forma correta tem sido uma tarefa bastante
complexa. Entretanto, h& alguns anos ja se observam publicacBes que procuram
esclarecer o tema.

2.2.
Literatura Nacional

2.2.1.
Kimura (2002)

O trabalho do autor considera que as empresas néo financeiras sdo carteiras
formadas por investimentos em produtos distintos. Com base nas teorias de
gerenciamento de risco e de administragdo de carteiras proposta por Markowitz,
procuram estabelecer uma maneira de distribuir os investimentos de forma a
maximizar o valor da empresa.

Segundo o autor, as principais decisdes financeiras do ponto de vista
tedrico, referem-se as decisdes de investimentos, financiamentos e distribuicdo de
dividendos. Entretanto, seguidas as proposicoes de Modigliani e Miller
(informacéo simétrica, acesso igualitario aos mercados de capitais, estratégias de
investimentos definidas e independentes das decisdes de financiamento), a criacéo
de valor somente € obtida com a implementacdo de projetos com VPL positivo e,
transacOes financeiras por si SO ndo podem alterar o valor de umaempresa.

Em realidade, as proposicbes de Modigliani e Miller ndo sdo sempre
verdadeiras. Baseado em Culp (2001), o autor identifica trés fontes de agregacédo

de valor para o gerenciamento de risco, relacionadas nos tépicos abaixo.
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a) “Friccbes’ no mercado de capitais.

Nas proposi¢oes iniciais de Modigliani e Miller, ndo existem impostos.
Entretanto, na realidade impostos e outras taxas existem e podem afetar o
resultado das empresas. Neste caso, sendo a estrutura de impostos da empresa
convexaem relagdo ao LAIR, operagdes de hedge podem agregar valor.

Outras “friccdes’ de mercado como custos de transacdo e custos de faléncia

podem tornar a gestéo de riscos uma ferramenta de valor.

b) Relacbes de agéncia.

A teoria de agéncia trata do desenvolvimento de contratos entre as diversas
partes interessadas em uma empresa. Existem diversos agentes participantes e
interessados no sucesso das empresas. Como 0s interesses dos agentes em relacdo
a empresa sdo distintos, potenciais conflitos podem surgir. A busca pela
maximizacéo da utilidade individual de cada agente, pode implicar decisbes que
ndo conduzem ao objetivo tedrico da empresa, que é a maximizagdo da riqueza do
acionista.

Estes conflitos de interesse podem implicar em custos (custos de agéncia),
gue por sua vez sdo controlados através da modificagdo da remuneracdo de um
determinado agente, como o empregado, por exemplo.

Uma situacdo de conflito de agéncia comum € a aversdo ao risco dos
administradores. Se a aversdo ao risco for exagerada, projetos de VPL positivo
podem estar sendo rejeitados devido ao nivel de risco do projeto.

Por introduzir uma forma de medic¢éo e controle dos riscos assumidos pela
empresa, 0 gerenciamento de risco pode potenciamente reduzir 0s custos
rel acionados aos conflitos dos agentes.

¢) Assimetria de informacéo.

Dependendo do nivel de conhecimento que um agente possui sobre uma
determinada empresa, este fard sua avaliacdo da mesma. Niveis distintos de
conhecimento implicam em avaliagdes diferenciadas.

A gestdo de riscos e as estratégias de hedge sdo exploradas, conforme
DeMarzo e Duffie (1995), de forma a reduzir o ruido no contetido informacional

que leva a avaliagdo das empresas. A gestdo de riscos, ao restringir a variacdo de
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algumas das variaveis analisadas, reduz a assimetria informacional e agrega valor
para a empresa.

Em sua modelagem os autores baseiam-se inicialmente no conceito de
diversificagdo, estabelecido na teoria financeira por Markowitz. A partir de
investimentos nos diversos produtos fornecidos pela empresa, € desenvolvida uma
metodol ogia para avaliacéo do risco potencial desta alocacéo. Através do conceito
de value-at-risk, € definida a perda maxima potencial e, em seguida, aplicada a
teoria de carteiras.

O trabalho € concluido apresentando o resultado se algumas simulacdes para
0 modelo proposto e informando que o gerenciamento de risco pode agregar valor

se consideradas as proposi¢oes de Culp (2001).

2.2.2.
Lameira, Ness, Pinto (2005)

A gestéo de riscos pode ser implementada por uma empresa ndo financeira
com uso de derivativos financeiros comuns, como O swap, ou a empresa pode
diminuir sua exposicdo a um dado fator de risco por outros meios como, por
exemplo: uma empresa exportadora com endividamento no exterior pode atrelar a
moeda da divida & mesma moeda de sua receita operacional, mitigando o risco de
variagdo cambial.

Na auséncia de imperfeicbes do mercado financeiro como tributos,
assimetria de informagdes, custos de transacdo e de agéncia, ndo haveria demanda
para instrumentos de hedge. A existéncia de um enorme mercado de derivativos
somente pode ser explicada por existirem tais imperfeicoes.

A teoria financeira construiu basicamente duas classes de explicacbes paraa
decisdo de gerenciar riscos corporativos. A primeira € a visdo do gerenciamento
de risco como uma forma de maximizar o valor do acionista, a segunda é a
utilizacdo da mesma ferramenta como forma de maximizar a utilidade dos

gestores. Estas duas classes sdo vistas com maiores detal hes abaixo:

Classe 1: hipétese de maximizacsdo de valor para o acionista.
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Custos de falénciaa A literatura sobre este tema argumenta que a

possibilidade de faléncia eleva o custo de captacdo de recursos, admitindo que o
custo de capital de terceiros € uma funcéo crescente da probabilidade de faléncia.
A gestdo de riscos, ao reduzir a volatilidade do fluxo de caixa, pode diminuir a
probabilidade de resultados que levariam a empresa a faléncia, refletindo em um
custo de captacdo menor. Dolde (1995) e Haushalter (2000) utilizam a razéo

divida/ativo como medida de custos esperados de faléncia.

Ganhos tributérios. Diversos autores mostram que, se uma empresa esta

sujeita a uma carga tributaria representada por uma funcdo convexa de seus
lucros, o0 gerenciamento de riscos pode diminuir o valor esperado dos tributos a
pagar via reducdo da volatilidade do resultado tributavel. Graham e Smith (1999)
mostram gue a utilizacéo do hedge para empresas com convexidade na funcéo de
impostos pode reduzir os impostos a pagar, nos EUA, de 5,4% a 40%.

No Brasil, a parcedla de lucro apurado anualmente que exceder
R$240.000,00 sujeita-se a aliquota adicional de IR de 10%, além dos 15%
incidentes sobre 0 LAIR. Também ha reducdo do imposto a pagar quando em um
periodo fiscal a empresa apresenta prejuizo e no periodo seguinte apresenta lucro.
(atributacdo sera discutida com maior aprofundamento na se¢éo metodologia).

Para detectar a convexidade da funcéo de impostos, os autores utilizam uma
varidvel binaria que se aproxima daquela utilizada por Nance, Smith e Smithson
(1993) e Mian (1996).

Custos de acesso a recursos (assimetriainformacional): Quando os fluxos de

caixa gerados internamente sdo insuficientes para que a empresa invista em todos
0s projetos de VPL positivo, ela precisa recorrer ao mercado para captar recursos
para investimento. Na presenca de assimetria informacional, 0 mercado tem
custos para se informar sobre a qualidade dos projetos de investimento e
monitorar as atividades dos gestores, devendo cobrar um prémio por isso. Este
prémio pode ser maior que o valor gerado pel os projetos, 0 que tornaria a captacéo
de recursos inviével.

Um programa de gestdo de riscos torna-se valioso na medida que passa a
garantir 0s recursos gerados internamente para acessar mais projetos com VPL
positivo.
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Custos de agéncias (sub-investimento): Mesmo em projetos com VPL

positivo, ao visumbrarem que a parcela de retorno do projeto destinada aos
credores é demasiadamente elevada, os acionistas podem decidir ndo investir. Os
credores podem antecipar a decisdo dos acionistas e aterar 0 custo de seu
financiamento. Com o gerenciamento de risco, projetos de grande e pequeno risco
podem ser equiparados, permitindo tanto o financiamento pelos credores, quanto o

retorno para o acionista.

Classe 2: hipétese de maximizacdo da utilidade do gestor.

Gerenciamento do risco pessoal do gestor: A literatura de custos de agéncia

argumenta que a aversdo pessoal ao risco por parte dos gestores pode gerar
incentivos para uma politica de hedge excessivo, levando ao gerenciamento do
risco diversificavel, o que claramente ndo € de interesse dos acionistas, ja que
estes podem diversificar o proprio risco de forma mais barata e eficiente,
diretamente no mercado.

Classe 3: outros fatores

Custos de transacdo: Existe uma série de custos associados a gestdo de
riscos, como custos de corretagem, equipe especializada, software de gestédo de
risco, controle das posi¢des e outros custos. No entanto, ha uma clara economia de
escala quando se trata do uso de derivativos, tornando o hedge mais barato para
empresas de porte maior.

Exposicdo ao risco: Espera-se que o nivel de exposicdo a cada uma das

classes de risco passiveis de gestdo com uso de derivativos segja determinante na
decisdo de fazer gerenciamento de risco. No Brasil, a exemplo de outros paises, 0s
riscos mais gerenciados sdo o risco cambial e o risco de taxas de juros.

O modelo dos autores € uma regressado LOGI T onde a varidvel dependente €

binaria, assumindo o valor 1, caso a empresa utilize derivativos. As variaveis
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independentes sd0 aproximagdes para os fatores descritos anteriormente,
representando ganhos quando o hedge e utilizado.

Para a regresséo sdo utilizadas 73 empresas brasileiras listadas na Bolsa de
Valores de Sdo Paulo. A conclusdo é que as empresas realizam operacOes de
hedge primeiramente devido & exposi¢do cambia e, em menor escala, devido a

assimetria informacional.

2.3.
Literatura Internacional

2.3.1.
Stulz (1996) e (Smith e Stulz,1985)

Em seus trabalhos, os autores seguem as proposi¢oes iniciais de Modigliani
e Miller (1958) onde os instrumentos financeiros, inclusive o hedge, somente
adicionam valor as empresas caso hgja alguma imperfeicio no mercado
financeiro. Abaixo veremos quais séo as imperfei¢coes, e como atuam de forma a

tornar o efeito do hedge positivo.

Custos associados a faléncia e ao stress financeiro:

Considerando empresas que possuam grande volatilidade de seu fluxo de
caixa, 0 risco de haver uma Situacdo em que ndo hga caixa suficiente para
pagamento das obrigacbes € grande. No caso da faléncia, existem custos
associados, como indenizagoes, custos legais, etc., que sdo deduzidos do valor da
empresa. A eliminagdo da possibilidade de faléncia pela menor volatilidade do
fluxo de caixa, aumenta o valor da empresa por reduzir a possibilidade deste

evento.

I mpostos.
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Em raciocinio semelhante ao da faléncia, a reducdo da volatilidade da
empresa, reduz as possibilidades de ocorréncia de picos de receita, onde a
tributacdo € mais elevada. No caso de uma funcdo de impostos convexa (como
serd visto mais adiante), a reducéo da volatilidade do lucro tributavel acarreta em
uma menor tributagdo, agregando valor.

Reducéo dos custos dos stakehol ders:

Agentes nas tais como acionistas, empregados, fornecedores, clientes e o
quadro gerencial sdo parte dos “recursos’ responsaveis pelo sucesso das empresas.
Cada um destes stakeholder s tera uma atitude diferente em relacéo a empresa caso
esta possua uma politica de gerenciamento de seu risco.

A titulo de exemplificacdo, caso haja risco de perda do emprego por
trabalhar em uma empresa onde o risco € mais elevado, os empregados cobrardo
umaremuneracdo mais elevada.

Um outro exemplo se refere ao quadro gerencial. S&o contratados pelos
acionistas por possuirem recursos especializados que aumentam o valor da
empresa. Entretanto, somente com incentivos proprios estardo maximizando o
bem do acionista. Desta forma, o contrato entre as partes deve prever uma
compensacao do gestor, relacionada ao crescimento da empresa. Nesta situacéo,
como o gestor estara interessado em obter um maior valor para a empresa, 0 uso
do hedge pode ficar comprometido, uma vez que este reduziria a volatilidade e,
consequentemente a probabilidade de ocorréncia valores de mercado mais
elevados.

Outros agentes como clientes e fornecedores também reagem ao risco da
empresa em que trabalham, dependendo da situacdo, podem alterar seu
comportamento e conseqiientemente seus contratos.

Reducéo do custo de endividamento:

O endividamento de uma empresa esta diretamente relacionado a seu risco
de mercado. Quanto maior o grau de alavancagem financeira de uma empresa,
mais caro e dificil serd seu custo de captacdo, resultando, em um caso extremo, na

impossibilidade de levar adiante seus projetos de investimento. Através de um
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programa de gerenciamento de risco adequado, a empresa pode evitar tal

situacéo.

2.3.2.
Berkman e Bradbury (1996)

O modelo dos autores testa 0 uso de derivativos para um grupo de 116
empresas ndo financeiras da Nova Zelandia, baseando-se em publicacbes
financeiras e seguindo as regras contabels deste pais.

Primeiramente, o trabalho identifica os fatores que podem ser incentivos
para utilizacdo do hedge. Seguindo a teoria de Modigliani e Miller (1958),
nenhum contrato financeiro pode aterar o valor de uma empresa, a ndo ser que
existam certas imperfeicdes no mercado financeiro, tais como: (1) quando existem
custos para o estresse financeiro, (2) quando a funcdo de impostos corporativos é
progressiva (convexa), (3) quando existe conflito de interesse entre acionistas e
outros stakeholders, (4) quando existem agentes avessos a0 risco que se

relacionam com a empresa e ndo podem diversificar o risco que assumem.

Os autores estimam inicialmente que:

Empresas maiores possuem préticas financeiras mais avancadas e,
portanto, € mais provavel que utilizem mais derivativos. Economias
de escala também devem favorecer as empresas maiores na
utilizacdo destes instrumentos;

O grau de alavancagem e o indice de cobertura de juros podem ser
utilizados como uma medida da possibilidade de estresse financeiro;
Empresas com uma funcdo convexa de impostos ou que possam
carregar perdas fiscais para anos seguintes s&o mais propensas a
realizar operacOes de hedge;

Maior aavancagem estd relacionada com maiores niveis de
contratacéo de hedge;

O risco de ndo conversdo das oportunidades de investimento em

ativos, causado pela volatilidade dos fluxos de caixa futuros, esta
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relacionado a0 uso de derivativos conforme Froot, Scharfstein e
Stein (1993), pois estes instrumentos podem reduzir a volatilidade
do fluxo de caixa das empresas;

Se a remuneracdo dos administradores das empresas é uma funcédo
convexa do valor da empresa, os administradores ndo possuem
incentivos arealizacdo do hedge conforme Smith e Stulz (1985);

A politica de dividendos também pode influenciar na contratacéo de
operacOes de hedge. Menores dividendos significam que havera uma
maior probabilidade de existirem fundos para pagamentos de outras
obrigagoes,

Empresas com mais ativos liquidos estdo menos propensas a
gerenciarem seu risco. A liquidez evita que a variabilidade do

mercado af ete as operacdes das empresas,

No modelo, sdo definidas duas varidveis dependentes para as regressoes
TOBIT, séo elas: 0 valor de mercado de todas as posi¢des de derivativos, e o valor
nominal, liquido das posi¢des comprada e vendida de derivativos.

De forma a comparar as posi¢cies de derivativos das empresas com as
premissas dos autores expostas anteriormente, sdo utilizadas as seguintes variaveis
independentes: valor de mercado das empresas, indice de cobertura de juros, grau
de alavancagem financeira, perdas fiscais (tax loss), indice de prego-lucro (price-
earnings ratio), crescimento dos ativos sobre o fluxo de caixa, agbes de
propriedade dos administradores, indice de liquidez, valor de dividendos pagos, e
proporcao de ativos no exterior.

O modelo de Berkman e Bradbury se divide em duas partes. Primeiramente
s80 comparadas através de teste de médias e teste de medianas as empresas que
possuem com as que ndo possuem operacdes de hedge, neste caso sGo comparadas
as variaveis independentes. Posteriormente sdo calculadas regressdes TOBIT para
as duas variaveis dependentes.

A conclusdo dos autores € que, a excecdo do crescimento de curto prazo,
proporcao de ativos no exterior e 0 uso de instrumentos alternativos, apesar de a
significancia ndo ser grande, ha evidéncia de correlacdo das outras varidveis com

0 Uso dos derivativos.
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2.3.3.
Gay e Nam (1998)

Estes autores focam o estudo nas relagbes entre as oportunidades de
investimento e o uso de derivativos por empresas ndo financeiras. A andlise é
baseada em estudos empiricos utilizando diversas variaveis para capturar as
oportunidades de investimento. Seguem a convencédo padréo, considerando gque o
gerenciamento de risco é realizado através de derivativos, apesar esclarecerem que
outros métodos podem ser utilizados.

A amostra é formada usando a duas bases de dados, providas pela Swvaps
Monitor Publications e pela Business Week 1000. A amostra final conteve 325
empresas usudrias de derivativos e 161 empresas ndo usuarias para o ano fiscal de
1995 (fechamento do ano).

Duas condigdes sdo reconhecidas como indutoras do hedge com objetivo de
garantir o fluxo de caixa de investimentos:

1. A empresadeveter acesso a projetos de VPL positivo;

2. Deve haver uma razoavel probabilidade de a empresa ndo ter fundos
suficientes, gerados internamente, para financiar 0s seus projetos.
Duas fontes possiveis de fundos gerados internamente sdo o caixa

liquido e o fluxo de caixa das operacoes.

De forma a examinar a importancia do fluxo de caixa gerado internamente,
o caixa liguido, e as oportunidades de investimento no uso de derivativos de uma

empresa, trés hipoteses sdo testadas:

Hipotese 1: Empresas com maiores opgdes de crescimento ou investimento
far&o maior uso de derivativos,

Hipotese 2: Firmas com maiores oportunidades de investimento associadas a
um menor caixa liquido, fardo maior uso de derivativos que as empresas com
oportunidades de investimento similar, mas com maior liquidez;

Hipotese 3: Empresas com maior correlagdo entre fluxos de caixa e despesas

com investimento fardo menor uso de derivativos.
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Em seu modelo, os autores utilizam varidveis distintas, dependendo da
hipétese testada. A regressdo TOBIT é utilizada, pois as variaveis dependentes,
COmO veremos a seguir, possuem valores truncados, sendo este 0 modelo de
regressao mais apropriado.

Paratestar a hipotese 3, avaridvel dependente é a exposicéo ataxa de juros,
computada como o valor nominal da posicdo de derivativos de juros sobre a
dividatotal para usuarios de derivativos, e zero parando usuarios de derivativos.

Para testar as hipoteses 1 e 2, sdo usadas cinco variaveis dependentes de
formaamedir o investimento ou as oportunidades de crescimento, sdo elas:

Pesquisa e desenvolvimento normalizados;

Vaor de mercado em relagéo ao valor patrimonial;

Variavel g de Tobin;

indice preco lucro;

Market-adjusted cumulative abnormal return — Definido por Brown
e Warner (1985).

Uma varidvel bindria é usada para testar a hipdtese 2, diferenciando
empresas com muito ou pouco caixa liquido. No caso do estudo, muito ou pouco
caixa é definido em relagdo a média do final do ano das empresas da amostra.

Para as variaveis de controle, ou independentes, de forma a comprovar as
hip6teses mencionadas, os autores escolheram as seguintes.

Créditos fiscais em relacdo ao tamanho da empresa

Média de trés anos da divida em relacéo ao valor de mercado

indice de cobertura de juros (interest coverage ratio)

Ac0es de propriedade dos administradores

Opcoes de propriedade dos administradores

Vaor da divida conversivel em agbes em relagdo ao valor de
mercado

NuUmero de acBes preferenciais em relacdo ao valor de mercado
Tamanho da empresa, definido como o logaritmo natural no valor

total daempresa.
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Apés redlizar as analises estatisticas pertinentes, os autores concluem que
existe evidéncia consistente que relaciona o0 uso de derivativos com as
oportunidades de investimento, através das variaveis utilizadas.

Outra conclusdo importante do trabalho € que existe interacdo entre a
liquidez de caixa, as oportunidades de investimento e 0 uso de derivativos. Quanto
menor a liquidez, dadas as oportunidades de investimento, maior a utilizacdo do
hedge.

A terceira conclusdo principal do trabalho € que a correlacdo entre fluxos de
caixa gerados internamente e as despesas com investimento influencia o uso de
derivativos pelas empresas. Esta conclusdo suporta o argumento que uma
correlagd maior age como um hedge natural contra a falta de fundos para o

i nvestimento.

2.3.4.
Nance, Smith e Smithson (1993)

De forma diferente da maioria dos trabal hos referenciados em estudos sobre
0 uso de derivativos em empresas, que usam os dados de publicagdes financeiras,
0s autores utilizaram um questiondrio sobre o uso de futuros, opcdes e swaps,
enviado a um grupo especifico de empresas norte-americanas e direcionado a seu
CEOQ, sobre o0 ano fiscal de 1986.

Foram enviados 535 questionarios para empresas listadas na Fortune 500 e
S&P 400. Em resposta, houve 194 questionarios completos e 11 questionérios
incompl etos que embasaram as conclusdes resumidas abaixo.

A teoria financeira indica um aumento de valor para as empresas que
utilizam o hedge para reduzir os impostos esperados, custos esperados de ruptura
financeira e outros. Os autores procuram comprovar as hipoéteses, comparando a
utilizacdo de operacOes a termo, futuros, swaps e opcdes com dados
caracteristicos das empresas retirados da base de dados COMPUSTAT.

Em virtude da falta de detalhamento das informagdes ao nivel idea para o
estudo, os autores utilizam uma pesquisa para identificar a posi¢éo de derivativos
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assumida pelas empresas, diferentemente dos model os mais relacionados com esta
dissertacéo.

Os mercados de derivativos séo dominados por corporacdes e instituicoes e
nado por individuos operando suas contas pessoais. Desta forma, a aversao ao risco
ndo é uma explicagdo satisfatéria a0 volume observado nas operagBes com
derivativos.

A teoria de portfolio® preceitua que, para investidores bem diversificados, o
hedge corporativo ndo beneficiaria os acionistas reduzindo o custo de capital da
empresa. As justificativas para que o hedge agregue valor seriam entdo aguelas
propostas anteriormente. O hedge aumenta o valor da empresa por reduzir
IMpOostos, custos associados ao estresse financeiro e outros.

Um aspecto interessante do gerenciamento de risco abordado pelos autores é
a possibilidade de ser conduzido sem a utilizagdo de derivativos propriamente.
Uma empresa poderia gerenciar seu risco estruturando seus ativos e passivos de
forma a minimizar a exposicdo aos movimentos do mercado financeiro. Um
exempl o citado pelos autores € areducdo do endividamento.

Outro exemplo de gerenciamento de risco sem a utilizag8o de derivativos, &
a emissdo de divida conversivel em acfes. Neste caso, em lugar de tentar reduzir a
variabilidade dos ativos e do fluxo de caixa da companhia utilizando instrumentos
de hedge, a conversibilidade em agdes, sendo uma opcao do detentor da divida, o
torna menos sensivel as variacbes de valor da empresa e, portanto, ha menor
necessidade do uso do hedge.

E importante notar que, mesmo com O extremo avanco ocorrido na
administracdo financeira nos Ultimos anos, especialmente no que se refere ap uso
de derivativos, formas mais tradicionais de gerenciamento de risco continuam a

ser uma alternativa a contratacéo de hedge.

2.3.5.
Smith (2005)

O trabalho de Smith (2005) identifica, através de uma revisdo da literatura
relacionada, beneficios da utilizagdo de derivativos como ferramenta de

maximizacao do valor das empresas, conforme abaixo.

! Uma descricso mais detalhada da teoria de Portfolio pode ser observada em ELTON e
GRUBER (1995)
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Estrutura de Capital — Risco sistematico: Analisando os beneficios do
gerenciamento de risco, normalmente € assumido que seu o objetivo € a
maximizacao do valor de mercado da empresa. Outra suposicao € que individuos
avessos ao risco possuem incentivos para gerencié-lo, pois este trabalho reduz o
retorno exigido para uma determinada atividade com um risco associado.

As seguradoras, se comparadas a maioria das outras empresas, possuem
uma vantagem competitiva em lidar com os riscos ligados a sua atividade fim
portanto, pode cobrar menos por seu trabalho. Apesar da |6gica, para corporactes
diversificadas esta |6gica falha, pois a diversificagdo dilui riscos especificos das
companhias.

No escopo do CAPM, mesmo empresas onde o risco sistemaético é afetado
pelo gerenciamento de risco, enquanto possuirem seus investimentos avaliados
apropriadamente, este ndo tera efeito no valor da empresa, pois o valor destes
investimentos recaira sobre a SML. Mesmo que o hedge altere o valor do beta da
empresa, estaira se mover sobre a SML, sem que haja acréscimo de seu valor.

O gerenciamento de risco eleva 0 valor de uma empresa por aumentar seu
fluxo da caixa esperado, ndo por reduzir a taxa de desconto da empresa (retorno
requerido). A proposicdo basica de Modigliani e Miller € que as decisdes
financeiras de uma empresa, inclusive as de gerenciamento de risco ndo ir&o afetar
seu valor desde que as decisdes de investimento sgjam fixas, que ndo existam
impostos nem custos de contratacdo. Desta forma, se as decisdes de
gerenciamento de risco devem afetar o valor de uma empresa, devem realiza-lo
através de seu efeito nas decisdes de investimento, impostos e custos de

contratacao.

O entendimento do risco pelos agentes da empresa: uma empresa € uma
vasta rede de contratos entre partes com interesses comuns e conflitantes. Em
adicdo aos credores e aos acionistas, existem outros grupos interessados no
sucesso da empresa como empregados, gestores, clientes e fornecedores.

Alguns destes grupos podem ndo ser capazes de diversificar seu risco em
relacdo a empresa. Caso ndo sejam protegidos, alguns riscos podem afetar os
pagamentos futuros a estes agentes e consequentemente, suas relacbes com a
empresa. Deste ponto de vista, a auséncia do gerenciamento de risco pode induzir

estes grupos a se compensarem de tal auséncia.
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Os empregados, por exemplo, poderdo demandar uma maior remuneracao,
reduzir seu esforco ou sua lealdade, onde a probabilidade de demissdo € maior.
Empresas onde o risco de insolvéncia ou dificuldade de financiamento € maior,
podem levar gestores a demandar uma maior remuneragdo ou participagcdo nos
resultados. Fornecedores podem ficar mais relutantes em realizar contratos com
prazo maior. Clientes estard0 mais preocupados se a empresa cumprira suas
obrigagoes.

Existe um aspecto importante relacionado aos beneficios do gerenciamento
de risco que tem recebido pouca atencéo: a habilidade de uma empresa em engajar
préticas especificas na politica de gerenciamento de risco. Para a grande maioria
dos riscos gerencidveis, este ndo chega a ser um problema. Entretanto, é raro um
fornecedor especificar condi¢cdes de taxas de juros gerenciadas no dia a dia da
empresa em seus contratos. Sem a habilidade de se comprometer com arealizacéo
do gerenciamento de risco para agentes da empresa, fica mais dificil obter ganhos

diretos destas operacoes.

Impostos: quando h& convexidade, ha beneficio em realizar operagdes de
hedge, pois areducéo da volatilidade do lucro reduz atributacdo, conforme Smith
e Stulz (1985).

O problema do sub-investimento: acionistas e credores diversificados
provavel mente ndo estaréo preocupados com perdas ndo protegidas pelo hedge, a
ndo ser que tais perdas possam induzir afaléncia.

Se o grau de alavancagem financeira de uma empresa € suficientemente alto,
pode-se decidir por ndo investir em um projeto com VPL positivo pois, como
grande parte do retorno do projeto é desviado para 0 pagamento dos credores, 0s
acionistas deixam de ter o retorno esperado sobre o capital empregado.

Na situacdo ilustrada, um novo projeto reduz o valor da empresa e 0 hedge
pode ser uma ferramenta importante para controlar 0 sub-investimento.
Especialmente empresas em que o valor agregado se deve aos investimentos
futuros, o hedge controla a capacidade de endividamento, permitindo que estes

investimentos sgfam realizados.
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2.3.6.
Graham e Rogers (2000)

Se os mercados de capitais sdo perfeitos, o hedge com instrumentos
derivativos ndo tem efeito (conforme as premissas de Modigliani e Miller (1958)).
Entretanto, um nlimero cada vez maior de operagdes com derivativos esta sendo
contratada a cada ano, contradizendo a afirmagdo anterior. Um grande nimero de
pesquisas tedricas procuraidentificar quais as imperfeicdes que, caso existam, sao
custosas para as empresas e induzem ao hedge.

Neste trabalho a posicdo nominal liquida de derivativos é utilizada para
medir o hedge de um espectro amplo de empresas americanas, permitindo um
estudo do efeito da extensio da posicéo de derivativos das empresas.

O trabalho procura dar trés contribuicdes a literatura investigando as causas

do hedge corporativo, séo elas

- Se as empresas realizam hedge em resposta a convexidade da funcdo de
impostos,

- Se as empresas utilizam o hedge em resposta a outros incentivos
relacionados aos impostos, como a maior capacidade de endividamento;

- A terceira contribuicdo do trabalho envolve o contraste das posicoes de
hedge de juros e moedas, além de outras explicaces de como a custos associados

ao estresse financeiro podem levar a utilizac&o de hedge.

Para atingia as contribui¢des do trabalho, séo estudados cinco incentivos a

contratagao do hedge, listados abaixo.

1- A convexidade da funcéo de impostos e o incentivo ao hedge.

2- A relacéo entre 0 hedge e o endividamento.

3- O hedge e o0 investimento.

4- A aversdo ao risco pelo quadro gerencia e os incentivos ao hedge.
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A aversdo a risco entre os gestores e 0s acionistas de ume empresa pode
prover incentivos a0 hedge. Se o retorno dos gestores estd relacionado a
volatilidade do fluxo de caixa corporativo, entdo a volatilidade pode ser custosa.
Caso 0s gestores ndo consigam gerenciar este risco de suas contas pessoais, estes
irdo utilizar o hedge corporativo para impedir tais variagdes. Um argumento

semel hante pode ser utilizado para os acionistas.

5- Outros incentivos ao hedge.

Como a assimetria de informagbes pode ser custosa para as empresss,
gestores de ata qualidade podem utilizar o hedge para certificar a0 mercado
financeiro quais sdo os riscos controlados pela empresa. Desta forma, os
investidores ficam mais cientes dos riscos a que estdo expostos ao investirem na
empresa.

A amostra é formada analisando-se o0 ano-calendario (Ultimo trimestre) de
1994 ou ano fiscal de 1995. Esta selecdo de data se deveu a publicacdo do
SFAS119 pelo FASB, obrigando as corporagdes americanas a declararem
informagdes sobre sua posi¢céo nominal de derivativos, incluindo alguns detalhes
da posicéo.

Foram revisados formulérios 10K enviados para a SEC — Securities and
Exchange Commission, preenchidos e armazenados eletronicamente no EDGAR
(Electronic Data Gathering and Retrieval). A populagdo consistiu de 3.232

empresas.

Para cada formulario, os textos “hedg”’, "swap’ e “derivative’ foram
procurados. Caso houvesse referéncia a qualquer dos termos, o texto proximo era
analisado de forma a confirmar a posicdo de derivativos. Dado o consumo de
tempo para a tarefa, das 3.232 empresas, alguns critérios foram estabelecidos e a
amostra conteve 531 empresas.

Ainda houve um filtro onde as empresas foram divididas entre aquelas que
utilizaram derivativos possuindo a exposi¢ao prévia e aguelas que ndo possuiam.
O objetivo deste filtro era eliminar da amostra empresas que estivessem utilizando
operacdes com derivativos com outro propésito que ndo o hedge. Das 531
empresas da amostra final, 404 empresas aparecem com exposi¢ao a juros e 242
com exposi¢cao a moedas, 168 com as duas exposi ¢ies e 74 sem exposi G&o.
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Na metodologia, foram utilizadas trés regressdes ndo lineares, sendo que as
empresas com exposicdo a juros e moedas foram separadas em grupos distintos.
Para cada modelo de regressdo, sdo vistas no quadro abaixo as variaves

dependentes.

MODELO UTILIZADO VARIAVEL DEPENDENTE
Regresséo TOBIT Posicdo nominal de derivativos sobre ativos totais
-Empresas com exposi¢ao a juros >> derivativos de juros

-Empresas com exposi¢do a moedas >> derivativos de moedas

Regressdo PROBIT Varidvel bindria: usa derivativos =1

Regressio TRUNCADA  Posicdo nominal de derivativos sobre ativos totais
-Empresas com exposi¢ao ajuros >> derivativos de juros

-Empresas com exposi¢éo a moedas >> derivativos de moedas

Abaixo vemos uma lista das principais variaveis independentes utilizadas

nas regressoes, seguida de um breve detalhamento de sua utilizacéo.

Convexidade da funcdo de impostos — foi utilizado um modelo de random
walk with drift com base nos trés anos anteriores ao trabalho para se realizar uma
estimativa de valor para os pagamentos de tributos dos 18 anos seguintes,
inclusive incorporando créditos e débitos fiscais decorrentes da legislagdo

americana.

Divida sobre Ativos Totais — uma medida do endividamento

Taxa de Endividamento * Valor de Mercado sobre valor patrimonia — foi
utilizado pelos autores como uma medida alternativa do efeito do endividamento
na utilizacdo do hedge, considerando que os investimentos futuros podem afetar

esta relacéo.
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Gastos com pesquisa e desenvol vimento sobre ativos totais — quanto maior o

gasto com pesquisa e desenvolvimento, maior o valor de investimentos esperados.

Investimentos de balanco sobre ativos totais — uma medida de
investimentos, considerando que o valor ocorrido no passado € uma medida de

NoVos i nvestimentos.

Valor patrimonia sobre valor de mercado — uma medida dos investimentos

futuros .

Endividamento em taxa flutuante sobre endividamento total — Uma medida
de quanto o endividamento em taxa flutuante afeta a contratacdo de operacoes de
hedge (esta variavel foi utilizada somente nas regressdes com a amostra que

continha exposicéo a juros).

Logaritmo neperiano do valor patrimonial dos ativos — utilizado como uma
medida do tamanho da empresa influenciando a contratacdo de derivativos.

Créditos fiscais sobre ativos totais — como uma tentativa de identificar como

apresenca de créditos fiscais af eta a contratagdo de derivativos.

Redlizadas as regressdes, 0s autores concluiram que, para o grupo de
empresas analisadas, a utilizacdo do hedge se da em resposta a altos custos de
investimentos e ao estresse financeiro (maior grau de endividamento).
Adicionamente os autores concluiram que as empresas também contratam estas
operacdes para aumentar o seu valor através da maior capacidade de
endividamento e menor pagamento de tributos.

O hedge esta melhor relacionado com empresas maiores, resultado
inconsistente com o esperado, provando para 0s autores que existem grandes
custos fixos e assimetria informacional relacionados ao uso de derivativos, sendo
as empresas menores mais susceptivels a estes custos.

N&o foi encontrada evidéncia de que as empresas utilizem o hedge em

resposta a convexidade da funcéo de impostos.
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2.4.
Outros estudos sobre a utilizac&o de derivativos

Existe uma variedade de outros estudos com teorias sobre a utilizagdo do
hedge, a maioria delas baseada nas proposicoes iniciais de Modigliani e Miller,
COMO Veremos.

Smith e Stulz (1985) sugerem que a estrutura de impostos, mais
precisamente a convexidade da funcéo de impostos em relacdo aos lucros e os
custos associados ao estresse financeiro e afaléncia, sdo indutores do hedge.

DeMarzo e Duffie (1995) afirmam que o hedge é 6timo quando os
administradores possuem informagfes mais embasadas dos lucros esperados para
as empresas.

Graham e Smith (1999) realizam um estudo sobre o impacto de incentivos
fiscais nas operacOes de hedge, concluindo que, para sua amostra, empresas que
podem efetuar o carregamento de resultados negativos de anos fiscais passados
possuem mais incentivos ao hedge.

Apesar da existéncia de diversos autores tratando da utilizagdo do hedge, os
trabalhos empiricos tém sido afetados pela falta de dados claros sobre as
operacoes de hedge, tanto no Brasil, como no exterior. Nos Estados Unidos , o
FASB (Financial Accounting Standards Board), vem promovendo a padronizagéo
e obrigatoriedade da publicacdo das operacbes com derivativos nos balangos das
empresas. Entretanto no Brasil, para as empresas que ndo possuem vinculos com
as diretrizes estado-unidenses, como as empresas que possuem ADRs emitidos, a
publicacdo de operacGes com derivativos ndo segue qualquer regra ou padréo,

sendo muito dificultado o estudo de sua utilizacdo.

2.5.
Informagdes sobre o modelo utilizado

No modelo utilizado nesta dissertagdo, foram coletadas informagbes dos
diversos trabalhos apresentados, como veremos mais adiante. De forma a
constituir uma andlise pertinente, os dados das empresas foram coletados do
banco de dados da CVM.
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De forma a montar a base de dados de forma consistente, foram utilizadas
variagdes de algumas variaveis dos modelos do referencia tedrico, o que sera

devidamente esclarecido na metodologia.
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Metodologia

3.1.
Tipo de pesquisa

A taxonomia proposta por Vergara (2003), propde a classificagcdo do
presente trabalho quanto aos fins e quanto aos meios, conforme abaixo:

Quanto aos fins, pode ser classificada como uma pesquisa descritiva, pois
procura determinar as caracteristicas do hedge em relacéo a populacdo em estudo,
sem o compromisso de explicar o fendmeno, ainda que possa servir de base para
tanto. Também possui caracteristicas de investigacdo exploratOria, pois 0
conhecimento sobre o assunto estudado ainda esta em evolucéo e a formulacédo de
hipoteses a serem provadas inicialmente, seguindo os padrdes académicos,
delimitaria o estudo.

Quanto aos meios, € uma investigacdo ex post facto porque trata de
informagdes ja documentadas. S&o utilizadas informacfes de diversos sistemas
telematizados para formagdo da amostra. Foram utilizados diversos bancos de
dados’, internet?, consultas a bibliotecas e bibliotecas virtuais® para
estabelecimento do referencial tedrico e identificagdo da metodologia mais
adequada a realizacéo do trabal ho.

3.2.
Coleta dos dados

Antes do inicio da coleta dos dados, foi realizada uma revisdo bibliogréfica

de forma aidentificar as informagdes utilizadas pel os trabalhos mais rel acionados

! Os bancos de dados de provedores de informagéo como REUTERS, BLOOMBERG E
Economatica forma col sultados para formagéo completa da amostra.

2 A fonte de informagéo priméria para a pesquisa foram as demonstragdes financeiras
padronizadas, obtidas no site da CvM (Comisséo de Vaores
Mobiliarios):http://www.cvm.gov.br

® O site da Divisdo de Bibliotecas da PUC-RJ http://dbd.puc-rio.br foi consultado

diversas vezes para obtencéo de artigos que subsidiaram o trabal ho.
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a0 estudo em questdo. Foram consultados livros, revistas, artigos de revistas
especializadas, teses, dissertacOes e sites especializados da Internet. Uma vez
determinadas as principais informacfes necessarias a0 estudo, deu-se inicio a
coleta de dados propriamente. A principal fonte de informagdes foi a base de
dados da CVM (Comissdo de Valores Mobiliarios) , aberta ao publico em geral.
Em seu site http://www.cvm.gov.br, existem as demonstragbes financeiras
padronizadas de todas as empresas registradas na CVM. A grande vantagem desta
fonte de informacbes é a padronizacdo das informagdes. Como todas as empresas
registradas na CVM possuem a obrigacdo de publicar as demonstracoes
financeiras padronizadas, o problema passa a ser a extragdo dos dados das
demonstragdes financeiras.

As demonstracoes financeiras padronizadas séo disponibilizadas no Internet
em arquivos texto compactados. Para a extragdo dos dados foi desenvolvida uma
macro para o Microsoft Excel nalinguagem VBA (Visual Basic for Applications).
Somente as informagbes sobre derivativos tiveram que ser procuradas
manualmente para cada empresa, pois ndo possuem padrdo nas publicacoes
obrigatérias da CVM.

3.3.
A amostra

De todas as empresas registradas no site da CVM, foram eliminadas agquelas
que faziam parte de grupos financeiros, incluindo seguradores, bancos, e
quaisquer outras instituicdes cuja atividade fim estivesse relacionada com a
administracdo de recursos.

Do grupo restante foram mantidas na amostra as empresas cujo patrimonio
liquido, ao final de 2004, fosse superior a R$500 mil ou inferior a —R$500 mil.
Embora arbitréria, esta restricdo tem a intencdo de eliminar da amostra as
empresas onde a fata de economias de escala ou menor capacidade de
especializagao na administracdo financeira dificultasse o uso do hedge, tornando a
amostra mais homogénea. Dada a extrema concentracdo do mercado aciondrio
brasileiro, mesmo com as restri¢des impostas a amostra, alguns dados necessarios
amelhor formacdo da base de dados ficaram comprometidos. Exemplifica-se com

a posicao de acOes e opcoes detidas pelo quadro gerencial, os valores gastos com
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pesquisa e desenvolvimento e outras informagdes sobre o quadro da empresa que
normal mente estariam contidas no balango social.

De forma a capturar a utilizacdo de derivativos, inclusive por empresas
controladas no exterior, foram utilizados dados consolidados para todas as
empresas. A excecdo somente existiu quando a empresa néo fazia parte de um
grupo e os dados consolidados ndo estavam disponiveis. Esta forma de captura é
importante pois, em agumas situagdes, as empresas podem preferir contratar
derivativos no exterior por uma empresa de seu grupo e, nas informacgdes da
controladora, os dados referentes a derivativos ndo seriam publicados.

N&o foram consideradas as empresas que ndo publicaram as demonstracoes
financeiras completas em 2004. Das 567 empresas em fase operacional listadas

pelo site daCVM, aamostrafina conteve 99 empresas.

3.4.
Tratamento dos dados

Baseado nas identificagbes de autores indicados no referencial tedrico,
foram levantadas as varidveis a serem utilizadas nas regressdes e andlises
estatisticas sobre as quais a conclusdo sera baseada. Veremos inicialmente como
foi estruturada a base de dados. Posteriormente, ainda nesta secdo , seréo

dissecadas as andlises estatisticas utilizadas.

3.4.1.
Determinacdo da exposicao a juros e moedas

Como visto anteriormente, nem sempre a posicdo de derivativos de uma
empresa representa uma protegdo contra riscos indesgados. Caso ndo haa
efetivamente a exposi¢éo, a posicdo nominal de derivativos pode afetar o fluxo de
caixa das empresas de forma diferente do hedge, aumentando sua variabilidade.

De forma a determinar se as posi¢coes eram de derivativos eram hedge ou
ndo, foram procuradas informacdes que explicitassem a existéncia da exposicéo
prévia a taxa de juros (flutuante e indexada em dolares norte-americanos) ou

cambio, que justificassem a contratacdo de derivativos como hedge..
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As variaveis dependentes sdo cal culadas com base nos trabalhos de Graham
e Rogers (2000 e 1999). A definicdo original dos autores foi ligeiramente alterada

de forma a comportar as caracteristicas das empresas brasileiras.

3.4.1.1.
Exposi¢cdo a moedas

Foi definida como a existéncia de endividamento no Brasil ou no exterior,
em qualquer moeda estrangeira.

Caso ndo fosse encontrada qualquer evidéncia da existéncia de ativos ou
passivos indexados a outra moeda que ndo o real, a exposicdo a moedas era
considerada nula.

Uma variavel bindria chamada expm foi utilizada para armazenar a
informagdo de existéncia de exposicdo a moedas para cada empresa da amostra,

nas seguintes condigoes:

Variavel Valor Significado
expm 1 Possui exposicao cambial
0 N&o possui exposi¢do cambial

Quadro 1 — Variavel expm (exposicao a moedas)

3.4.1.2.
Exposicéao a Juros

A exposicdo a juros foi definida como a existéncia de divida flutuante
Internet em ddlares norte-americanos, especiamente aquelas indexadas a LIBOR.

Divida flutuante foi considerada aquela que necessitasse de repactuacéo da
taxa de juros de mercado para pagamento das parcel as intermediérias de juros.

Caso fosse encontrada qualquer evidéncia deste tipo de endividamento, uma
variavel binaria chamada expj era armazenada, para cada empresa da amostra,

conforme abaixo:

Variavel Valor Significado
expj 1 Possui exposi¢ao ajuros
0 N&0 possui exposiGao a juros
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Quadro 2 - Variavel expj (exposi¢éo a juros)

3.4.2.
Determinacao da posicdo nominal de derivativos

Para determinacdo da posicdo nominal de derivativos de uma empresa,
semelhante ao trabalho de Graham e Rogers (2000), foi realizada uma varredura
nas demonstragcdes financeiras das empresas selecionadas procurando-se pelos
termos “hedg”, “derivativ’, “swap” e “risco”.

Quando o texto ndo era encontrado, a posicdo nominal de hedge de juros e
moedas era considerada nula. Caso o texto procurado fosse encontrado, era
realizada uma leitura de todo o texto proximo a palavra encontrada de forma a
determinar os detalhes da posi¢céo nominal dos derivativos da empresa.

Para determinacdo da posicdo final, compras, vendas e opcOes foram

adicionadas conforme a tabel a abai xo.

Quadro 3 — Resultado da posicdo de derivativos

Posi¢do Derivativo Resultado na posicéo total
Comprado Futuro ou atermo Somado a posicéo fina de derivativos
Vendido Futuro ou atermo Reduzido da posicaofinal de derivativos
Comprado Opcdesde Compra ~ Somado a posi¢éo final de derivativos
Vendido Opcdesde Compra  Reduzido da posicéofinal de derivativos
Comprado Opcdes de Venda Reduzido da posi¢éofinal de derivativos
Vendido Opcoes de Venda Somado a posic¢do final de derivativos

O quadro acima foi utilizado com base para a avaliagdo da posicéo total.
Para todas as empresas analisadas ndo houve caso que ndo se enquadrasse nesta

classificagdo.

3.4.2.1.
Hedge de Juros

Foram consideradas como hedge de juros, todas as operagbes com
derivativos contratadas com o objetivo de fixar a exposicdo a LIBOR, ou sgja,

prefixar a divida flutuante em délares norte-americanos.
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As posigdes compradas e vendidas de futuros, forward, caps e floors foram
agregados conforme o quadro 3. O resultado final foi considerado a posicdo
nominal de hedge de juros.

N&o foram consideradas nesta varidvel exposicéo a juros de outros paises
gue ndo os EUA, nem mesmo o Brasil.

Especialmente no Brasil, 0 volume de contratos para prefixacéo das dividas
gue utilizam indicadores locais € muito pegueno.

De forma a tornar o resultado de empresas distintas comparaveis, a posi¢aéo
nominal de hedge de juros foi dividida pelos ativos totais de cada empresa e

armazenado navariavel hjat.

3.4.2.2.
Hedge de Moedas

A posi¢ao nominal de hedge de moedas foi determinada considerando todos
0s derivativos contratados com o objetivo de proteger a companhia das variagoes
de taxas de cambios de moedas internacionais em relacéo ao Real.

As posi¢des compradas e vendidas, de futuros e opcdes foram agregadas na
posi¢édo de hedge de moedas conforme as indicagdes do quadro 3.

De formaatornar os resultados comparaveis, a posi¢cao nominal de hedge de
moedas foi dividida pelos ativos totais de cada companhia e armazenada na

varidavel hmat.

3.4.3.Divisdo da amostra por tipo de exposicéo

Da amostra total, foram extraidos dois grupos para andlise. Empresas com
exposicao ajuros foram testadas em relacéo a posicdo nominal de hedge de juros,
empresas com exposicao a moedas foram testadas em relacdo a posicdo nominal

de hedge de moedas. Apds a divisdo a amostra ficou como segue:

Quadro 4 — Empresas da amostra
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Numero de
empresas %
Empresas sem exposi ¢éo 11 11%
Empresas com exposi¢ao somente a juros 1 1%
Empresas com exposi¢ao somente a moedas 32 32%
Empresas com exposi¢cdo a juros e moedas 55 56%
Total de empresas 99

49

Da amostra total, 11 empresas ficardo fora das andlises, pois ndo possuem

exposicdo prévia a juros ou moedas. Estas empresas também ndo possuem

operacoes de hedge declaradas mas, mesmo que as possuissem, a posicao seria

especulativa, 0 que tornaria estas empresas incompativeis com 0 escopo deste

trabal ho.

Quadro 5 — Empresas com exposi¢éo a juros.

NUmero de
empresas %
Empresas que n&o contratam operacdes de hedge 45 80%
Empresas que contratam operacoes de hedge 11 20%
Empresas com exposicdo a juros 56
Quadro 6 — Empresas com exposi¢cdo a moedas.
NUmero de
empresas
Empresas que n&o contratam operacoes de hedge 36 41%
Empresas que contratam operacoes de hedge 51 59%
Empresas com exposicéo a moedas 87 100%

3.4.4.
Variaveis Independentes

O gerenciamento de risco financeiro reduz a volatilidade do valor das

empresas. Por este entendimento poder-se-ia presumir que todas as empresas

deveriam estar envolvidas em praticas de gerenciamento de risco. Entretanto,

existem inimeras formas de utilizacdo dos instrumentos de gerenciamento de
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rsco entre as empresas, mesmo considerando aguelas com exposicoes
semel hantes.

Como visto no referencial tedrico, o gerenciamento de risco pode ser
utilizado por razbes distintas. As varidveis independentes serdo utilizadas como
aproximagdes para 0s motivos para a utilizagéo do hedge.

3.441.
Medida de Estresse Financeiro

Segundo Allayannis e Weston (2001), a estrutura de capital de uma empresa
pode estar relacionada com o seu valor. Para medir as diferencas na estrutura de
capital entre as empresas, os autores utilizam uma variavel definida como a
DIVIDA DE LONGO PRAZO / PATRIMONIO LIQUIDO

A questdo da estrutura étima de capital continua atraindo a atencdo de
economistas e administradores. Em seu trabalho de 1958, Modigliani e Miller
argumentaram que, em um mundo sem impostos, imperfeices no mercado de
capitais, custos transacionais e independéncia do lucro operacional da estrutura de
capital, o custo médio de capital € completamente independente da estrutura de
capital. Entretanto, quando considerado o abatimento das despesas dos imposto do
lucro a pagar (beneficio fiscal), ja hd uma reducdo no custo de capital da
companhia.

Ainda seguindo os principios de Modigliani e Miller (1958), se a
insolvéncia ocorre, os credores podem tentar receber o que € devido ou tentar
ganhar o controle da companhia. Esta mudancga de controle poderia ocorrer sem
nenhuma interrupcéo das atividades da empresa. Deste ponto de vista, haveria
pequena probabilidade de haver uma alteracdo no custo de captacdo da empresae
consequientemente no valor da empresa. Por outro lado, se a faléncia envolver
substanciais custos administrativos e outros custos, aém de provocar um declinio
no lucro e nos valores areceber, o valor total da empresa pode diminuir.

Conforme Baxter (1967), existem também custos diretos associados aos
procedimentos de faléncia na forma de despesas administrativa, tais como, custos

legais, custos trabalhistas e outros, sem considerar as perdas de tempo dos
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executivos nos litigios. Entretanto, talvez os maiores custos associados a faléncia
sejam os efeitos negativos do “constrangimento” financeiro nos fluxos relativos as
operacoes. Pode ser bastante dificil obter créditos, os clientes podem questionar a
qualidade e a continuidade do fornecimento, por fim, uma situagdo financeira
questionavel pode ser equivalente a publicidade negativa da integridade da
empresa.

Com os argumentos de Baxter (1967), € provavel gue os riscos associados a
extrema alavancagem de uma empresa incrementem seu custo de capital. Nesta
situacdo ha uma maior probabilidade de faléncia o que pde em risco as receitas
operacionais. Como parecem existir custos reais associados a faléncia, a
alavancagem financeira em excesso pode reduzir o valor total de uma empresa.

N&o parece haver uma relagdo linear entre o endividamento e o risco de
faléncia pois, quando o endividamento externo € baixo, um pequeno acréscimo
provavelmente ndo afetara a o valor da empresa, o que ndo € verdade para
empresas grandemente endividadas. Adicionalmente, ainda seguindo as
indicagOes de Baxter (1967), a habilidade de uma corporacéo de tolerar maiores
graus de endividamento est4 relacionado a variabilidade de suas receitas
operacionais.

N&o faz parte do escopo deste trabalho determinar o grau de endividamento
ideal entre uma maior probabilidade de faléncia e um maior beneficio fiscal.
Entretanto, a alavancagem financeira est4 claramente relacionada ao estresse
financeiro, por estarazdo sera utilizada como sua medida.

A variavel independente dtoa, definida conforme abaixo sera a medida do
estresse financeiro para cada empresa da amostra.

(Passivo Circulante + Exigivel aLongo Prazo)
PassivoTotal

dtoa=

3.4.4.2.
Convexidade da funcéao de impostos

Diversos autores, entre eles Mayers e Smith (1982), Smith e Stulz (1985) e Mian
(1996) argumentam que o hedge pode reduzir os impostos esperados para uma
empresa com estrutura tributaria progressiva. Este resultado é obtido quando ha
convexidade na funcdo do lucro em relagdo aos impostos, pois 0 hedge reduz a
volatilidade do lucro. Veremos este efeito na figura abaixo.
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Figura 1 - Efeito da convexidade nos impostos

Imposto

| [VOL]

Lucro antes da
tributacdo

Supondo uma empresa que tenha uma funcéo de impostos convexa, segundo
alinha azul pontilhada acima. Se tal empresa possui 50% de probabilidade de ter
lucro zero (Ponto A) e 50% de probabilidade de ter lucro de R$100,00 (ponto B).
A esperanca do lucro da empresa é de R$50,00 (ponto C) e o imposto pago é o
ponto I[VOL]. Entretanto, se a empresa reduzir a volatilidade de seu lucro
tributavel, por exemplo: suponha que a esperanca do lucro continue a mesma
(R$50,00) mas, desta vez com uma volatilidade menor, ou sgja 50% de chance de
ser R$50,00 e 50% de chance de ser R$50,00, este recaira sobre o ponto D, onde 0
imposto pago (ponto |) € menor. Neste exemplo, a esperanca do lucro da empresa
€ 0 mesmo (R$50,00), mas a tributacdo é menor quando ha menor volatilidade do
lucro antes da tributac&o. Neste caso, pelo menor pagamento de impostos, o valor
da empresa tende a aumentar.

Identificados por Smith e Stulz (1985) e Smith (2005), existem alguns
fatores que podem introduzir a convexidade da funcéo de impostos, séo eles: 1) O
lucro da empresa estar préximo do ponto de inflexdo onde passa a haver
tributacdo (lucro tributavel préximo de zero); 2) existe volatilidade no lucro
tributével; 3) existe correlacdo serial negativa, i.e. ha aternancia entre lucros e

prejuizos; 4) a empresa pode carregar 0 prejuizo para anos fiscais seguintes.
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3.4.4.2.1.
A tributacdo no Brasil

De forma a verificar se existe a convexidade na estrutura tributaria
brasileira, foi revista a legislagdo do pais com base no trabalho de Freitas et a
(2004). Apb6s a revisdo da legislacdo, ocorridas quaisquer das condicdes
necessarias para ocorréncia da convexidade, estafoi considerada existente.

O foco desta secéo recai exclusivamente sobre o Imposto de Renda e a
Contribuicdo Social sobre o Lucro Liquido. Outros impostos ndo seréo
considerados para efeito de convexidade da funcdo de impostos. O proprio
Imposto de Renda pode ser recolhido com base ou no lucro real ou no lucro
presumido, como visto abaixo:

Imposto incidente sobre o lucro real (o lucro liquido do periodo) — a base de
cllculo é gjustada pelas adicdes, exclusdes ou compensacdes prescritas. Toda
pessoa juridica tributada com base no lucro real tem a obrigacéo de elaborar seu
balancete mensal para que se defina seu lucro do periodo.

Imposto de renda incidente sobre o lucro presumido — € calculado a partir de
uma estimativa de renda futura a ser auferida. Essa espécie de tributacdo € uma
opcao que a lei concede a pequenos contribuintes. Tendo em vista que o foco
deste trabalho sdo grandes contribuintes, ndo estaremos analisando este tipo de
tributacéo.

A Le 6.404/76 define as regras para apuracdo do Lucro Liquido, que dard
origem ao Lucro Real, nlcleo da base de calculo do imposto de renda da pessoa
juridica. Existe uma diferenca entre os lucros contébil e o tributéavel das empresas,
gue se deve a existéncia de algumas deducdes permitidas pelalegisacdo. Umadas
deducdes permitidas € o abatimento dos prejuizos ocorridos em exercicios
anteriores.

Em adicdo a0 Imposto de Renda, ingtituida pela Lei 7.689/88, a
Contribuicdo Socia Sobre o Lucro Liquido destinase ao financiamento da
seguridade social. A base de célculo da CSLL € o Lucro Antes do Imposto de
Renda e foi definida iniciamente pela Lei 8.034/90. Assm como no IR, a
legislacdo também permite o abatimento da parcela decorrente de prejuizos fiscais

ocorridos em anos anteriores.
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Até a Medida Provisoria 812/94, a empresa poderia compensar a totalidade
de seu lucro com o valor dos prejuizos anteriores. Entretanto, a Lel 8.891/95
aterou tal medida e determinou que a partir de 01 de Janeiro de 1995, para efeito
de determinar o lucro real, o lucro liquido gustado pelas adicdes e exclusdes
previstas pelalegislacdo do IR podera ser reduzida em, no maximo, 30%.

Existe ainda uma limitacdo relativa a compensacao de prejuizos fiscais pelas
empresas. Segundo a Lel 9.249/95 os prejuizos ndo operacionais apurados pelas
pessoas juridicas a partir de 01 de janeiro de 1996 somente podem ser
compensados com lucros de mesma natureza, até o limite de 30% previsto na Lei
9.065/95.

Pela Lei 8.383/91 existem duas consequéncias para a tributacdo das
empresas. 1) o prejuizo apurado na demonstracdo do lucro real em um més podera
ser compensado com o lucro real dos meses subsequentes; 2) Aplicam-se a
contribuicdo social sobre o lucro (Lei n.° 7.689, de 1988) e ao imposto incidente
na fonte sobre o lucro liquido (Lei n° 7.713, de 1988, art. 35) as mesmas normas
de pagamento estabel ecidas para o imposto de renda das pessoas juridicas.

Segundo a Lei 9.249 de 26/dezembro/1995, Artigo 3°, “A parcela do lucro
real, presumido ou arbitrado, que exceder o valor resultante da multiplicacdo de
R$ 20.000,00 (vinte mil reais) pelo nUmero de meses do respectivo periodo de
apuracdo, sujeita-se a incidéncia de adiciona de imposto de renda a aliquota de
dez por cento.”. De forma geral, empresas que possuem lucro de até
R$240.000,00 por ano pagam aiquota de 15% de IR. Caso 0 LAIR exceda este
valor, para 0 montante que exceder este valor, a aliquota passa a ser de 25%.

Pela legislacdo tributaria brasileira, observam-se duas caracteristicas que
indicam a convexidade da funcdo de impostos caso a empresa apresente
progressividade da tributacdo ou a possibilidade de carregamento de prejuizos

para anos fiscal's seguintes.

3.4.4.2.2.
A variavel independente

Baseado nos trabalhos de Nance, Smith e Smithson (1993), Mian (1996) e
Lameira, Ness e Pinto (2005), foi calculado o desvio padréo do LAIR para os anos
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de 1998 a 2004. A partir deste valor e considerando a média o LAIR de 2004,
construiu-se um intervalo de confianca de 95% utilizando-se a distribuicéo t de
Student para cada empresa. Caso o valor de R$240.000,00 estivesse dentro do
intervalo, considerou-se que existia a convexidade. A variavel binaria conv ira
armazenar temporariamente o valor 1 caso exista convexidade.

Adicionalmente, para verificar se a convexidade poderia ocorrer por
carregamentos fiscais, foi seguido o procedimento abaixo.

Seguindo as afirmagdes dos trabalhos de Smith e Stulz (1985) e Smith
(2005), nalegislacao tributaria e limitando o escopo datributacdo ao IR ea CSLL,
€ possivel afirmar que, existindo a possibilidade de compensacdo de prejuizo nos
anos seguintes, existe também a convexidade na funcao de impostos.

Conforme exposto anteriormente, especialmente quando o Lucro antes do
IR e CSLL se aproxima do ponto de inflex&o (zero), a convexidade é plausivel.
No Brasil, para empresas que ndo aternam do prejuizo ao lucro, ndo existe
previsdo legal para compensacao no IR ou na CSLL de acordo com o escopo deste

trabalho, pois arelacéo entre lucro e tributo é direta (figura abaixo).

0
Lucro Antes de IR e GSLL
Figura 1 — Funcao de impostos no Brasil — sem compensacéo de IR e CSLL
Quando h& compensacdo, 0s prejuizos de periodos anteriores passam a

abater os a base de calculo para apuracdo das aliquotas de IR e CSLL. Desta

forma, atributacdo é inferior aguela quando ndo ha compensacdo, conforme a area
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pontilhada em vermelho na figura abaixo. Nesta situagdo, assume-se que a
convexidade existe.

E importante notar que, em hipétese alguma a empresa deixara de pagar
imposto pela compensacdo tributaria, uma vez que o prejuizo fiscal de anos
anteriores sO pode ser usado para compensar parcialmente o imposto de exercicios
futuros e, mesmo assim, com limitagbes a respeito da natureza do lucro a ser

compensado.

]
Lucro Antes de IR e CSLL

Figura 2 - Funcéo de impostos no Brasil — com compensacéo de IR e CSLL

De forma a capturar a convexidade para empresa com exposi¢do a juros, foi
analisado o lucro tributavel no periodo de 1998 a 2004. Caso a empresa alterne do
prejuizo ao lucro a0 menos uma vez neste periodo (ou a variavel conv assuma o
valor 1), avariavel bindria conv9804 assumird o valor 1, caso contrério, 0.

Para o grupo de empresas com exposi¢ao a moedas, o trabalho foi diferente.
Este grupo de empresas possui a0 menos uma parte do seu resultado atrelado a
variagao das taxas de cambio internacionais. No Brasil, onde ndo existe o mercado
cross-currency, € padronizada a troca de Reais por Doélares norte-americanos
antes da compra de outras moedas. Por esta razéo, consideraremos que a variacéo
do Real em relacdo a moeda dos EUA € a principa fonte de volatilidade para
empresas com exposi¢cao a moedas estrangeiras.

No periodo de 1998 a 2004, a moeda norte-americana variou conforme o

grafico abaixo:
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4,5

Ano Desvio Padrio

1993 2E7%
1993 16.67%
351 Zooo BB7%
2001 24.68%
3T  Zoo2 54.57%
2003 25.49%
25— 2004 12.37%

jan/1998 jan/1999 jan/2000 jan/2001 jan/2002 jan/2003 jan/2004

Figura 3 — Histérico do Cambio Real x Délar (PTAX média diaria)

No ano de 1999 a taxa de cambio passou a flutuar livremente, sem a
intervencdo diaria realizada pelo Banco Central, diferentemente de toda a década
anterior. Ap0s esta alteracdo do regime cambial, os dois anos em que mais houve
flutuacéo foram 2002 e 2003, como pbde ser observado pelos desvios-padréo
destes periodos.

Em 2002 a flutuacdo se deveu a eleicdo presidencial que anunciava como
favorito o partido de esquerda que nunca esteve no poder antes na historia do Pais.
A inseguranca causada pelo desconhecimento do mercado a respeito da politica
financeira a ser adotada pelo partido favorito deu inicio a instabilidade no
mercado de cambio.

Em 2003 o partido de esguerda efetivamente venceu as eleicoes
confirmando os temores do mercado financeiro mas, diferentemente do esperado,
0 governo eleito manteve a politica financeira de seu predecessor, retomando a
estabilidade politica, financeira e cambial. Nesta nova situacéo de equilibrio, a
taxa de cambio flutuou se apreciando, mas com alguma volatilidade.

Por serem anos de extrema importancia politica e grande volatilidade no
mercado de cambio, se aguma empresa procurou obter vantagem fiscal
relacionada a convexidade da funcdo de impostos utilizando hedge, nos anos de
1999, 2002 e 2003 tal procedimento teria um resultado mais evidente, motivo pelo

gual foram escolhidos para identificagcéo da convexidade.
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A variavel bindria conv990203 assume o valor 1 caso o lucro tributével das
empresas com exposicao a moedas alternem de prejuizo para lucro de 1998 para
1999, de 2001 para 2002 e de 2002 para 2003 (ou quando a variavel conv assume
o valor 1). Caso contrario, avaridvel assume o valor 0.

3.4.4.3.
OPORTUNIDADES DE INVESTIMENTO

Em seu estudo, Froot, Scharfstein e Stein (1994) exemplificam diversas
Situagcbes em que 0 uso de derivativos agrega valor, sem vincular seu uso ao
isolamento da empresa das fontes de risco do mercado financeiro. Uma politica de
gerenciamento de risco permite a continuidade dos investimentos que, em ultima
andlise, sdo fonte de valor das empresas. Os autores afirmam ainda que a
estratégia de gerenciamento de risco de uma companhia deve estar pautada em
trés premissas;

A chave para criacéo de valor é arealizacdo de bons investimentos,
A chave para a realizacdo de bons investimentos é a geracéo interna
de fundos para financiamento dos investimentos; (quando empresas
nao geram recursos suficientes, tendem a cortar investimentos mais
drasticamente que seus concorrentes);

O fluxo de caixa, t&o crucial para 0 processo de investimento, pode
ser prejudicado por movimentos em fatores externos como taxas de

juros, precos de commodities, taxas de cambio e outros.

Como consequéncia das afirmacdes acima, agrega valor a empresa que
utiliza o hedge de forma a assegurar a geracéo de fluxo de caixa interno e, por
conseguinte, os investimentos futuros.

Allayanis e Weston (2001) argumentam baseados em outros autores, que o
valor da empresa esta relacionado as oportunidades de investimento futuras. Os
autores utilizam ataxa de INVESTIMENTOS sobre a RECEITA LIQUIDA como
uma aproximacao das oportunidades de investimento futuras.

Segundo Dionne e Garand (1998) o principal argumento para reducdo da
volatilidade do lucro gerado internamente pela empresa é a minimizacdo da
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procura por financiamento externo para investimento em novos projetos,
especiamente no caso de empresas com baixa lucratividade. Segundo os autores o
financiamento de projetos com capital de terceiros € mais caro por haver uma
assimetria de informacgdes sobre a qualidade dos investimentos. Esta situagéo
também esté explicitada por Froot, Scharfstein e Stein (1993).

Para Gay e Nam (1998), de forma a testar empiricamente a hipotese de uso
do hedge para garantir o fluxo de caixa dos investimentos futuros, duas condi¢coes
devem ser reconhecidas. Primeiramente a existéncia de projetos com valor
presente positivo. Segundo, deve existir uma probabilidade razoavel de ndo haver
fundos gerados internamente para custear tais projetos. Duas formas de
financiamento devem ser consideradas. o fluxo de caixa das operacOes e 0 caixa
liquido. Pelos autores, tdo importante quanto medir as oportunidades de
investimento é medir as fontes de caixa paratais investimentos.

As duas varidveis mais comumente utilizadas para capturar as oportunidades
de investimento de uma empresa, mesmo gque com um substancia ruido, sdo o
valor patrimonial em relagdo ao valor de mercado (market-to-book ratio) e os
gastos com pesquisa e desenvolvimento.

Uma razéo para a utilizacdo do valor patrimonial em relagcéo ao valor de
mercado, € que esta taxa mede a probabilidade de a empresa vir a ter
Investimentos que agreguem valor ou oportunidades de crescimento. Este conceito
€ baseado naidéia de que o valor de mercado reflete tanto os ativos atuais de uma
empresa quanto suas oportunidades de crescimento. Sendo o valor patrimonial
representante dos investimentos atuals, a razdo representa as oportunidades de
crescimento. Esta varidvel € utilizada por diversos autores como Mian (1996),
Gay e Nam (1998), Nance, Smith e Smithson (1993) e outros.

Neste trabalho estaremos utilizando a variavel mktbk que representa o valor
patrimonial sobre o valor de mercado para as empresas analisadas. Outra variavel
utilizada para determinar se uma empresa tem capacidade para manter 0s
investimentos previstos sera a ligsec, definida abaixo. Esta objetiva verificar se a
empresa, mesmo gue ndo gere receita operacional suficiente, tem caixa para cobrir
seus investimentos proximos, verificando a hipétese de Gay e Nam (1998).

_ (AtivoCirculante- Estoques)
Ativos Totais

ligsec
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A variavel captoa, representando os investimentos de balanco sobre os
ativos totais, também serd utilizada como uma aproximacdo dos investimentos
futuros da companhia. Apesar de os investimentos passados ndo serem garantia de

repeticdo no futuro, também podem ser considerados uma boa aproximagao.

3.4.4.4.
TAMANHO DA EMPRESA

Nance et a (1993) argumentam que empresas menores sao mais suscetiveis
a utilizacéo de hedge pois os custos associados a faléncia e ao estresse financeiro
s80 desproporcionais ao tamanho da empresa. Entretanto, ha evidéncia empirica
de alguns trabalhos como o préprio trabalho de Nance et a (1993) sugerindo uma
relacdo positiva entre tamanho e o grau de utilizagcdo de derivativos. Existem
diversas explicacOes para esta situacdo dubia, como veremos.

Primeiramente, os custos indiretos do stress financeiro provavelmente sdo
maiores que 0s custos diretos associados a faléncia conforme Altman (1984). Se
ndo existem efeitos de escala nos custos associados a faléncia, o tamanho da
empresa ndo deve ser uma aproximacao Util para os custos associados a faléncia.
Empresas maiores possuem préticas financeiras mais avangadas e provavel mente
utilizam mais derivativos. Finamente, conforme Berkman e Bradbury (1996), é
esperado que empresas maiores utilizem mais derivativos pois existemn sensivels
ganhos de escala relacionados ao uso destes instrumentos.

Segundo Dionne e Garand (1998), os custos do estresse financeiro seréo
maiores para empresas com maior endividamento, ou stakeholders avessos ao
risco. A relacdo intuitivamente positiva entre o nivel de utilizacdo do hedge e os
custos associados ao stress financeiro reside no fato de que, empresas com altos
custos esperados relacionados a0 estresse financeiro e empresas que pagam
maiores prémios de risco estdo mais propensas a contratarem 0 hedge. Ao
adotarem tal postura, reduzem seu custo e aumentam o valor da empresa.

De forma a capturar se o tamanho da empresa esta relacionado com a
posicdo nominal de derivativos, foram utilizadas duas variaveis, ebitat e In_sales,
definidas abaixo.
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ebitat =————— LAIR .
Ativos Totais

In_sales=logaritmo neperiano da Receita Liquida

3.4.45.
Variaveis de controle

Estas variaveis possuem dois objetivos. determinar outras relacdes da
posicdo nominal de derivativos, e servir como avaliacdo adicional para as
variavels estudadas até o momento. Como todas as variavels independentes sdo
aproximagdes, uma avaliacdo aternativa pode capturar evidéncias sobre a
contratacéo do hedge nas empresas.

oeneg — esta variavel binaria, utilizada por Graham e Rogers (1999 e 2000),
assume o valor 1 caso o patrimdnio liquido da empresa sgja negativo. O objetivo
desta varidvel é determinar se, nas empresas com Patrimdnio Liquido negativo,
existe evidéncia de relaco da posicdo nominal de derivativos com a natureza de
endividamento da empresa. E uma medida de quanto o estresse financeiro induz a

utilizacdo de derivativos.

roa — € uma medida de lucratividade, representa o lucro liquido sobre os
ativos totais. O objetivo desta variavel € determinar se existe evidéncia de que
empresas com maior lucratividade utilizam mais intensivamente o hedge. Desta
forma, pode-se verificar se 0 hedge possui relacéo com amaior lucratividade. Esta
medida também é utilizada por Graham e Rogers (1999 e 2000).

divyild — representando o valor de dividendos pagos no ano sobre o valor de
mercado da companhia no Ultimo dia Util de negociacéo das acbes da empresa, €
uma medida do retorno para o acionista. Segundo Berkman e Bradbury (1996),
menores dividendos significam uma maior probabilidade de existirem fundos para
pagamento de outras obrigagdes. Esta variavel objetiva determinar se existe
relacdo entre 0 maior pagamento de dividendos e a contratacdo de hedge. A

evidéncia € indireta uma vez que as empresas poderiam pagar mais dividendos e
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compensar 0 desembolso com menores investimentos, mesmo assim, esta variavel

aparece em alguns estudos da literatura rel acionada com o estresse financeiro.

dprfat — definida conforme a equacdo abaixo representa uma medida da
variabilidade do liquido de receitas e despesas financeiras. O objetivo desta
variavel é determinar se, especialmente no caso de hedge de juros, existem

evidéncias de que o hedge reduz a volatilidade do resultado financeiro.

Desvio Padréo (Receita Financeira - Despesa Financeira)[de 1998 a 2004

dprfat = : .
AtivosTotai s[do anode 2004]

dplairat — definida conforme a equacéo abaixo, esta varidvel tem o objetivo
de determinar se a existem evidéncias de que o hedge reduz a variabilidade do
lucro antes da tributacdo. Esta hipétese estara sendo testada de formas diferentes.
Caso empresas com maiores posi¢coes nominais de derivativos apresentem menor
variabilidade do LAIR, isto significard que o hedge é eficiente na reducdo da
volatilidade do resultado das empresas.

Desvio Padréo (Lucro Antesdo IR, CSLL e Participagdes)|de1998 a 2004]
Ativos Totais|do ano de 2004

dplairat =

3.5.
Consideragdes sobre os modelos TOBIT, PROBIT E LOGIT

S80 modelos de regressdo utilizados quando a variavel dependente possui
alguma limitacdo dentro dos nimeros Reais. Os modelos PROBIT e LOGIT sdo
bastante conhecidos e possuem resultados semelhantes. O modelo TOBIT é mais
adequado quando a varidvel dependente varia entre 0 e 1 mas apresente uma série

de nimeros truncados no limite inferior ou superior.
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3.5.1.
Equacdes utilizadas nas regressoes

Para cada variavel dependente serdo utilizados dois modelos de regresséo o
MODELO COMPLETO eo MODELO SIMPLIFICADO.

No MODELO COMPLETO, serdo incluidas todas as variaveis. Os grupos
de empresas que possuem operacdes de hedge de juros e hedge de moedas teréo
equacOes ligeiramente diferentes, de acordo com os quadros abaixo.

Quadros para empresas com exposi ¢do a moedas.

Z =b,+b,* DTOA+b,* EXDTOAT + (35.1.1)
b, * CONV990203 + b, * CAPTOA+ b, * MKTBK +

b,* LIQSEC +b,* EBITAT +by* LN _SALES+

b, * ROA+b,,* OENEG + b, * DIVYILD +

b,,* DPRFAT +b,, * DPLAIRAT

Quadro 7 — Equagédo para exposi¢cdo a moedas — MODELO COMPLETO

Z =b,+b,* DTOA+b,* EXDTOAT + (35.1.2)

b,* CONV 990203+ b, * CAPTOA+ b, * MKTBK +

b,* LIQSEC +b,* EBITAT +by* LN _SALES

Quadro 8 — Equacéo para exposi¢do a moedas — MODELO SIMPLIFICADO

Quadros para empresas com exposi¢ao a juros
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Z =b,+b,* DTOA+b,* EXDTOAT + (35.1.3)
b, * CONV9804 + b, * CAPTOA+ b, * MKTBK +

b,* LIQSEC +b,* EBITAT +by* LN _SALES+

b, * ROA+b,, * DIVYILD + b, * DPRFAT

+b,,* DPLAIRAT

Quadro 9 — Equagédo para exposi¢édo a juros — MODELO COMPLETO

Z =b, +b,* DTOA+b,* EXDTOAT + (35.1.4)
b, * CONV9804 + b, * CAPTOA+ b, * MKTBK +

b, * LIQSEC +b,* EBITAT +by,* LN _ SALES

Quadro 10 — Equacéo para exposi¢éo a juros — MODELO SIMPLIFICADO

Para todas as equacdes, . € a constante da equacao.

No MODELO SIMPLIFICADO, serdo excluidas as variaveis de controle
descritas no item 3.4.4.5.
O objetivo de readlizar as regressdes com os dois modelos € buscar a andlise

gue estatisticamente sga mais significativa.

3.5.2.
O modelo LOGIT

Considerando as variaveis dependentes abaixo:

Tabela 1 — Variaveis dependentes binérias.

hmat1 binaria; assume o valor 1 quando a empresa possui hedge de moedas
hjat1 bindria; assume o valor 1 quando a empresa possui hedge de juros

Podemos escrever que:
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P = E(Varuavel _Dependente=1X, )= 1_Z (352.1)
1l+g
gue é equivalente a:
o eZ _ 1 (3.5.2.2)
1+e'Z 1+e'Z

A equagdo (3.5.1.2) é a funcéo de distribuicdo de probabilidade acumulada
logistica.

Das equagOes acima, é facilmente verificavel que Z, variade - ¥ a +¥.
P variaentre 0 e 1 e érelacionado com Z, de formango linear.

Se P é a probabilidade de haver hedge, 1-P é a probabilidade de néo

haver. Destaforma, pode-se reescrever a equagao (3.5.1.2) como segue:

L p=_ 1t _ R _1+e& _ (35.2.3)
' 1+€5 1-P 1+€4

Como consequencia:
&P 0

Li = In9i+: Zi
él-Rg

3.5.3.
O modelo PROBIT

Também conhecido como modelo Normit, possui propriedades bastante
semelhantes ao modelo LOGIT.
Supondo que a decisdo da i-ésima empresa de contratar hedge dependa de

um indice de utilidade n&o observavel |. (também conhecido como variavel
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latente) determinado pelas varidvels independentes do modelo, de forma que

quanto maior for |., maior a probabilidade de a empresa usar derivativos.
Podemos expressar |, como:

Z =b,+b,* X, +...+b, * X, (35.3.1)

b,+b,* X, +...+b, * X, ¥ 3® representam as variaveis independentes.

E razodvel assumir que devera existir um valor critico de |, chamado de
||, tal quese I, exceder |, , aempresaird usar derivativos. Assumindo que I, é
normal mente distribuido com média e desvio padréo que 1., é possivel estimar os
parametros da equacéo (3.5.1.2).

Dada a premissa de normalidade, a probabilidade de |1 ser menor ouigual a
|, pode ser computada pela fungdo cumulativa de densidade de probabilidade

Normal como:

P=P(Y=1x)=P(I £1,) (35.3.2)
P(Z £b,+b,* X, +...+b *X,)
=F (b, +b,* X, +...+b * X)

Onde:

P(Y =1X;) significaaprobabilidade de haver hedge
dadas as variaveis explanadrias do model o.

Z, éavariavel normal padrao Z~ N(0,s ).

F éafuncdo cumulativa de densidade de probabilidade

NORMAL.
1 l; .z 1 by +by* X +..+b * X, £
F(1)=—=—0), @ 2dz=—=—¢ 20z
(1) 5 0.€ 2 0.


DBD
PUC-Rio - Certificação Digital Nº 0116814/CA


PUC-RIo - Certificagdo Digital N° 0116814/CA

67

As variaveis representadas por |, no modelo PROBIT sdo as mesmas que Z,

no modelo LOGIT.

3.5.4.
O modelo TOBIT

Desenvolvido originalmente por James Tobin, € uma extensdo do modelo
PROBIT paravariaveis dependentes truncadas, ou seja, com uma razoavel parcela
de seus dados no limite inferior ou superior.

Tabela 2 — Variaveis dependentes do modelo TOBIT.

hmat posicéo nomind de hedge de moedas/ ativo total
hjat posicéo nomind de hedge de juros/ ativo total

Como diversas empresas na amostra ndo realizam operacoes de hedge,
Mesmo gue possuam a exposicdo a juros ou moedas, 0 modelo TOBIT passa a ser
0 modelo ideal para redizacdo desta regressdo. Adicionalmente as variaveis
dependentes serdo nimeros entre 0 e 1.

O modelo assume que para as observagbes | =1,....,n, as variaveis

dependentes satisfazem a equagéo:

Yj = max (YJ ’ O) (354.1)
Onde
Y*] - b‘Xi +U,, (354.2)

b € o vetor de parametros da regressio;
X, €o vetor de regressores (variaveis independentes);
U, sdo os erros do modelo distribuidos convorme N (O,s 2)

e condicionados aos XJ. )
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ParaN (0,1) (354.3)

f(z)=?/_2_4
P

probabilidade.

€ afuncéo de distribuicéo de

F(z) = (‘i f (v)dv éafungio cumulativade
densidade de probabilidade.

Os regressores serdo 0s mesmos das regressdes LOGIT e PROBIT.

3.6.
Limitacdes do Método

Existem diversas limitacbes do método ora apresentado. Em primeira
insténcia as fontes de informacdes sdo balancos publicados. Especialmente no que
concerne a publicacdo de derivativos, no Brasil ndo ha padronizacdo para ta
informacao.

Outras variavels, mesmo que padronizadas, pela contabilidade estar
grandemente sujeita ao fator humano, a informacdo final das publicacbes
financeiras pode conter algum viés que ndo é identificado no presente estudo..

As variaveis independentes sdo aproximactes das medidas procuradas. Por
exemplo, o endividamento sobre ativos totais é apenas uma aproximacao para o
estresse financeiro. Uma empresa com maior endividamento ndo esta
necessariamente sujeita a maiores taxas de financiamento no mercado financeiro.

As regressdes utilizadas séo apenas uma forma de capturar as relagdes entre
as varidveis dependentes e independentes. Podem existir métodos melhores mas,
independentemente do escolhido, existe o problema da fonte das informactes, que
ndo € padronizada. Nao obstante, procurou-se utilizar considerando as adaptactes
cabiveis a0 modelo brasileiro, variaveis dependentes amplamente utilizadas na

literatura correl ata.
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Resultados

Seguindo as etapas descritas nha Metodologia e complementando o estudo

com a estatistica descritiva sobre a amostra, obtivemos os resultados apresentados

desta secéo.

De forma a facilitar a visualizacdo dos resultados, as varidves
independentes serdo apresentadas por seus nomes. O quadro abaixo apresenta um

resumo de sua definicdo. Maiores detalhes destas variaveis estéo apresentados na

metodol ogia.

Quadro 11 — Definicdo das variaveis independentes

Varidvel  Descricdo Sinal Esperado do Beta

dtoa ( Passivo Circulante + Exigivel aLongo Prazo) / Ativos Totais
exdtoat Divida no Exterior / Ativos Totais

conv9804  dummy de convexidade, anos 1998 a 2004

conv990203 dummy de convexidade, anos 1999, 2002 e 2003

captoa Investimentos / Ativos Totais

mktbk Market-to-book ratio

ligsec (Ativo Circulante - Estoques) / Ativos Totais
ebitat LAIR/ Ativos Totais

In_sales log. Neperiano (Receta Liquida)

roa Lucro Liquido / Ativos Totais

oenegy dummy: se PL for negetivo éigual a1

diwyild dividendos no ano / valor de mercado

dprfat Desvio Padréo (Receita - Despesa Financeira)

dplairat Desvio Padr&o (Lucro Antesdo IR)

4.1.
Dados por setor industrial

A classificac8o por setor segue 0 padréo da base de dados da Economética.

Quadro 12 — Empresas com exposi¢do a moedas - detalhamento por setor

(+)
(+)
(+)
(+)
(+)
(+)
)
(+)
(+)
(+)
)
(+)
¢
¢)


DBD
PUC-Rio - Certificação Digital Nº 0116814/CA


PUC-RIo - Certificagdo Digital N° 0116814/CA

Hedge de Moedas

70

Hedge de Moedas

SETOR Possui Hedge de Juros  Possui Nao possui Total Possui Nao possui
Alimentos e Bebidas 2 3 3 3% 0%
Comércio 1 1 1% 0%
Construcao 1 1 0% 1%
Eletroeletrdnicos 2 2 0% 2%
Energia Elétrica 3 12 9 21 14% 10%
Maquinas Industriais 2 2 0% 2%
Mineragéo 1 2 1 3 2% 1%
Outros 1 3 5 8 3% 6%
Papel e Celulose 1 3 1 4 3% 1%
Petroleo e Gas 3 1 4 3% 1%
Quimica 2 4 6 2% 5%
Siderurgia & Metalurgia 1 5 1 6 6% 1%
Telecomunicagdes 2 12 4 16 14% 5%
Téxtil 2 2 4 2% 2%
Transportes 2 1 3 2% 1%
Veiculos e pegas 1 2 3 1% 2%
Total 11 51 36 87

Para 0 grupo de empresas com exposicdo a moedas estrangeiras, existe

grande concentracdo de contratacBes de hedge nos setores de energia elétrica e

telecomunicacfes. 58,6% das empresas desta amostra utiliza operagcdes de hedge

para se proteger da exposi¢ao gerada pela flutuacéo do preco das moedas.

Ainda neste grupo, apenas 12,6% das empresas possui operacdes de hedge

para se proteger daflutuacéo daLIBOR.

Quadro 13 - Empresas com exposic¢ao a juros, detalhamento por setor

Hedge de Juros

Hedge de Juros

SETOR Possui Hedge de Moedas Possui N&o Posui Total Possui N&o Posui
Alimentos e Bebidas 3 2 1 3 4% 2%
Eletroeletrdnicos 1 1 0% 2%
Energia Elétrica 11 3 14 17 5% 25%
Maquinas Industriais 2 2 0% 4%
Mineracéo 1 1 1 2 2% 2%
Qutros 2 1 2 3 2% 4%
Papel e Celulose 2 1 1 2 2% 2%
Petroleo e Gas 1 2 2 0% 4%
Siderurgia & Metalurgia 4 1 3 4 2% 5%
Telecomunicagdes 10 2 12 14 4% 21%
Téxtil 1 1 1 0% 2%
Transportes 2 3 3 0% 5%
Veiculos e pecas 1 2 2 0% 4%
Total 38 11 45 56

A concentragdo de contratacbes de hedge de juros ocorreu com maior

freqiéncia nos setores de Energia elétrica, Alimentos e Bebidas e

Telecomunicagdes. Do total de empresas com exposicdo a juros, a minoria

(19,6%) se protege da variagdo da LIBOR.
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4.2.
Avaliagao Preliminar da amostra

Esta secdo se destina a entender melhor a amostra através da realizacéo de
testes estatisticos simples. A maioria dos testes estatisticos foi conduzido com a
utilizac&o dos softwares Stata 8.0 e 0 SPSS 10.0.

4.2.1.
Empresas com exposicdo a moedas

Tabela 3 — Estatistica descritiva para empresas com exposi¢cdo a moedas.

VARIAVEISDEPENDENTES
Observacbes Média Mediana Desvio Padréc Minimo Maximo

EXPJ 87 0.63 1.000 0.485 0.00 1.00
EXPM 87 1.00 1.000 0.000 1.00 1.00
HJAT1 87 0.13 0.000 0.334 0.00 1.00
HMAT1 87 0.59 1.000 0.495 0.00 1.00
HIAT 87 0.00 0.000 0.002 0.00 0.01
HMAT 87 0.02 0.000 0.034 0.00 0.16

VARIAVEISINDEPENDENTES
Observacbes Média Mediana Desvio Padréc Minimo Méaximo

DTOA 87 0.71 0.577 0.851 0.17 7.32
EXDTOAT 87 0.14 0.119 0.118 0.00 0.73
CONV990203 87 0.41 0.000 0.495 0.00 1.00
MKTBK 87 0.82 0.643 0.778 0.00 5.13
CAPTOA 87 0.04 0.006 0.089 0.00 0.55
LIQSEC 87 0.30 0.271 0.149 0.00 0.84
EBITAT 87 0.14 0.115 0.100 -0.01 0.67
LN_SALES 87 6.41 6.417 0.786 1.88 8.03
ROA 87 0.04 0.069 0190 -1.40 0.25
OENEG 87 0.07 0.000 0.255 0.00 1.00
DIVYILD 87 351 3.000 3.907 0.00 23.80
DPRFAT 87 0.18 0.026 1.142 0.01 10.53
DPLAIRAT 87 0.49 0.048 3.671 0.01 34.24

A seguir sdo apresentados testes de normalidade para as varidveis
independentes, exceto as variaveis dummy. A Hipétese nula deste teste é a

variavel em estudo é norma mente distribuida.

Tabela 4 — Teste de Shapiro-Wilk, amostra com exposi¢cao a moedas.
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Variavel Observagbes W V z Prob>z

dtoa 87 0.33902 48.61400 8.55000 0.00000
exdtoat 87 0.86302 10.07500 5.08500 0.00000
captoa 87 0.45309 40.22400 8.13300 0.00000
mktbk 87 0.76194 17.50900 6.30200 0.00000
ligsec 87 0.96346 2.68700 2.17600 0.01477
ebitat 87 0.83674 12.00700 5.47200 0.00000
In_sales 87 0.76013 17.64200 6.31900 0.00000
roa 87 0.46209 39.56200 8.09600 0.00000
divyild 87 0.80067 14.66000 5.91100 0.00000
dprfat 87 0.12751 64.17000 9.16100 0.00000
dplairat 87 0.10292 65.97800 9.22200 0.00000

Pelo resultado do teste de Shapiro-Wilk, observa-se que nédo existem
varidveis com distribuicdo de probabilidade Normal.

De forma a comparar as empresas gque possuem operacdes de hedge com
aquelas que ndo possuem, serd realizado o teste de ranking de somas de Wilcoxon
(Mann-Whitney). Este teste € baseado na mediana e ndo assume nenhuma
premissa a respeito da distribuicio de probabilidade das variaveis em estudo. E

comparavel ao teste de média para empresas que possuem distribui¢do Normal.

Tabela 5 — Ranking de soma de Wilcoxon (Mann-Whitney) para empresas com

exposi¢cdo a moedas.

Ranking
Empresas SEM Empresas COM Probabilidade
Hedge (0) Hedge (1)  Distribuicéo (0) = Distribuicéo (1)
dtoa 1542 2286 0.717
exdtoat 1392 2436 0.098
conv990203 1502 2327 0.405
captoa 1519 2309 0.575
mktbk 1405 2423 0.123
ligsec 1404 2424 0.121
ebitat 1629 2199 0.698
In sales 1396 2432 0.105
roa 1499 2329 0.464
oeneg 1650 2178 0.195
divyild 1653 2175 0.548
dprfat 1441 2387 0.218

dplairat 1509 2319 0.518
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Para empresas com exposicdo a moedas, apenas a divida no exterior
apresentou diferenca na distribuicdo de probabilidade quando as empresas com
operacoes de hedge foram comparadas com aquelas que ndo contratam este tipo
de operacéo.

Apesar de ndo estar destacada no quadro acima, a variavel In_saes,
representante do tamanho das empresas, apresentou aproximadamente 10,5% de
probabilidade de as distribuicbes de probabilidade serem distintas quando a
empresa utiliza e quando ndo utiliza o hedge para se proteger da variagéo do prego
das moedeas.

As variavels mktbk, representante dos investimentos futuros e ligsec,
representante do nivel de liquidez das empresas, apresentaram a probabilidade
perto de 12%. Apesar de estarem acima do nivel de corte de 10%, podem
apresentar resultados mais significativos nas regressoes.

4.2.2.
Empresas com exposicao a juros

Tabela 6 — Estatistica descritiva para empresas com exposi¢ao a juros.
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VARIAVEISDEPENDENTES
Observacbes Média Mediana Desvio Padrac Minimo Maximo

EXPJ 56 1.00 1.000 0.000 1.00 1.00
EXPM 56 0.98  1.000 0.134 0.00 1.00
HJAT1 56 0.20  0.000 0.401 0.00 1.00
HMAT1 56 0.68  1.000 0.471 0.00 1.00
HJAT 56 0.00  0.000 0.003 0.00 0.01
HMAT 56 0.02 0.001 0.033 0.00 0.13

VARIAVEISINDEPENDENTES
Observacbes Média Mediana Desvio Padrac Minimo Méaximo

DTOA 56 064 0594 0.376 0.30 3.13
EXDTOAT 56 015 0.147 0.127 0.00 0.73
CONV 9804 56 0.79  1.000 0.414 0.00 1.00
MKTBK 56 082 0.621 0.824 0.02 5.13
CAPTOA 56 0.05 0.008 0.108 0.00 0.55
LIQSEC 56 031 0.274 0.145 0.04 0.84
EBITAT 56 0.13 0.110 0.077 0.01 0.36
LN_SALES 56 6.58 6.519 0.499 5.50 8.03
ROA 56 0.06 0.061 0.064 -0.06 0.18
OENEG 56 0.05  0.000 0.227 0.00 1.00
DIVYILD 56 366  2.650 4.751 0.00 23.80
DPRFAT 56 023 0.027 1.403 0.01 10.53
DPLAIRAT 56 0.67 0.051 4.568 0.01 34.24

A seguir sdo apresentados testes de normaidade para as varidveis
independentes, exceto as variaveis dummy. A Hipétese nula deste teste é a

variavel em estudo é norma mente distribuida.

Tabela 7 - — Teste de Shapiro-Wilk, amostra com exposi¢&o a juros.

Varidvel Observagbes W V z Prob>z
dtoa 56 0.44413 28.59600 7.19900 0.00000
exdtoat 56 0.84743 7.84900 4.42300 0.00000
captoa 56 0.51952 24.71800 6.88600 0.00000
mktbk 56 0.71640 14.58900 5.75400 0.00000
ligsec 56 0.93725 3.22800 2.51600 0.00593
ebitat 56 0.89750 5.27300 3.56900 0.00018
In_sales 56 0.97304 1.38700 0.70200 0.24136
roa 56 0.96490 1.80600 1.26800 0.10232
divyild 56 0.74147 13.30000 5.55600 0.00000
dprfat 56 0.13164 44.67200 8.15700 0.00000

dplairat 56 0.12193 45.17200 8.18000 0.00000
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Pelo resultado do teste de Shapiro-Wilk, observa-se que ndo existem
variaveis com distribuicdo de probabilidade Normal.

De forma a comparar as empresas que possuem operacdes de hedge com
aquelas que ndo possuem, sera realizado o teste de ranking de somas de Wilcoxon
(Mann-Whitney). Este teste é baseado na mediana e ndo assume nenhuma
premissa a respeito da distribuicdo de probabilidade das variaveis em estudo,
sendo comparavel ao teste de média para empresas que possuem distribuicéo
Normal.

Tabela 8 - Teste de ranking de soma de Wilcoxon (Mann-Whitney) para empresas com

exposicao a juros.

Ranking
Empresas SEM Empresas COM Probabilidade
Hedge (0) Hedge (1)  Distribuigéo (0) = Disttribuigdo (1)
dtoa 1241 355 0.392
exdtoat 1233 363 0.307
conv9804 1273 324 0.772
captoa 1136 460 0.003
mktbk 1227 369 0.252
ligsec 1316 280 0.490
ebitat 1232 364 0.298
In_sales 1194 402 0.068
roa 1274 322 0.861
divyild 1275 321 0.875
dprfat 1306 290 0.628
dplairat 1366 230 0.085

Diferentemente da amostra com exposicdo a moedas, nesta amostra trés
varidveis apresentaram razoavel significancia no teste de Wilcoxon,
investimentos, logaritmo neperiano da receita liquida e o desvio padréo do LAIR.
Especiadmente na variavel de investimentos, ha 99,7% de certeza ao se afirmar
que as distribuicdes sdo distintas. Com este resultado € possivel auferir que as
regressdbes devam apresentar alguma significancia para a varidvel de

i nvestimentos.
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4.3.
Regressodes

Inicialmente serdo realizadas regressdes TOBIT, PROBIT E LOGIT para
todas as varidveis (MODELO COMPLETO) posteriormente, algumas variaveis
serdo suprimidas (MODELO SIMPLIFICADO). O resultado das regressdes esta
disposto nas tabelas abaixo. Para facilitar a identificagdo das varidveis mais
relevantes, serdo utilizadas cores conforme alegenda abaixo.

Quadro 14 — Legenda das regressdes

Hipotese testada: Hipotese testada:
Hy : B davaridvel éigua azero Ho: B=R=0R=...=R,=0
Ha: 3 davaridvel € DIFERENTE de zero H.: Rde, a0 menosumaveridvel, € DIFERENTE de zero
Rejeita Hy com 95% de confianca Rejeita Hy com 90% de confianca
Rejeita H, com 90% de confianga
Testa a utilidade de cada regressor Testa a utilidade de todo o modelo (distribuicao chi?)
4.3.1.

Empresas com exposicado a moedas — modelo completo

Na tabela abaixo a varidvel dependente é a posicdo nominal de hedge de
moedas sobre 0s ativos totais.

Tabela 9 — Regressdo TOBIT para empresas com exposicado a moedas

NUmero de Observagées = 87
LR chi’(13) = 18.04
Prob > chi’ = 0.1559
Log likelihood = 62.019506 Pseudo R? = -0.1702
Hedge de Moedas / Ativos Totais Coeficiente  Erro padréo t Prob. > |t| [Intervalo de  Confianca 95%]
dtoa = divida / ativos -0.010 0.028661 -0.34 0.736 -0.06682 0.04739
exdtoat = divida externa / ativos 0.091 0.052023 1.75 0.084 -0.01253 0.19479
conv990203 = dummy convexidade -0.010 0.011591 -0.88 0.381 -0.03332 0.01287
captoa = investimentos / ativos 0.036 0.072332 0.50 0.616 -0.10770 0.18055
mktbk = "market-to-book ratio " 0.001 0.011109 0.10 0.918 -0.02099 0.02328
ligsec = (ativo circ.- estoques) / ativos 0.084 0.047347 1.77 0.081 -0.01049 0.17819
ebitat = EBIT / ativos -0.013 0.122966 -0.11 0.915 -0.25821 0.23181
In_sales = In(Receita Liquida) 0.007 0.010555 0.62 0.537 -0.01449 0.02757
roa = Lucro Liquido / ativos 0.041 0.120271 0.34 0.732 -0.19826 0.28103
oeneg = dummy PL negativo -0.014 0.042221 -0.32 0.748 -0.09776 0.07050
divyild = dividendos / valor de mercado -0.003 0.001690 -1.51 0.136 -0.00591 0.00082
dprfat = desv.pad(rec. Financeiras) -0.085 0.202029 -0.42 0.676 -0.48721 0.31790
dplairat = desv;pad(LAIR) 0.028 0.062136 0.45 0.657 -0.09615 0.15147
constante -0.062 0.069348 -0.90 0.372 -0.20046 0.07590
Erro Padréo 0.0441703 0.0046647 (Parametro auxiliar)
Resumo Observacdes 36 truncadas a esquerda  Variavel dependente <=0

50 néo foram truncadas
1 truncada a direita Variavel dependente >= 0.1590358
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Observando os dados da regressdo, existem duas variaveis com alguma

significancia na regressdo, sdo elas extdtoat indicando que o estresse financeiro €

um motivador para a contratacdo de operacoes de hedge e a ligsec, indicando que

empresas com maior liquidez estdo mais propensas a realizarem operagoes de

hedge de moedas, possivelmente para protegerem seus caixas de variagOes

cambiais e garantirem os investimentos futuros.

Nas tabelas abaixo (regressdes LOGIT E PROBIT) a variavel dependente €

dummy, assumindo o valor 1 caso a empresa possua operacbes de hedge de

moedas.

Tabela 10 - Regressdo PROBIT para empresas com exposicdo a moedas

NUmero de Observagoes = 87

LR chi’(13) = 17.30

Prob > chi? = 0.186

Log likelihood = -50.354244 Pseudo R = 0.1466
Dummy Hedge de Moedas Coeficiente Erro padréo z P>|z| [Intervalo de Confianca 95%]

dtoa = divida / ativos -0.886 0.762930 -1.16 0.246 -2.38114 0.60949
exdtoat = divida externa / ativos 1.731 1.517449 1.14 0.254 -1.24305 4.70525
conv990203 = dummy convexidade 0.164 0.310555 0.53 0.598 -0.44509 0.77227
captoa = investimentos / ativos 1.447 2.092080 0.69 0.489 -2.65367 5.54713
mktbk = "market-to-book ratio" 0.093 0.359816 0.26 0.797 -0.61251 0.79794
ligsec = (ativo circ.- estoques) / ativos 2.350 1.331729 1.76 0.078 -0.26050 4.95979
ebitat = EBIT / ativos -1.640 3.292628 -0.50 0.618 -8.09353 4.81334
In_sales = In(Receita Liquida) 0.354 0.307290 1.15 0.249 -0.24805 0.95650
roa = Lucro Liquido / ativos 0.435 2.877621 0.15 0.880 -5.20540 6.07467
oeneg = dummy PL negativo 0.657 1.299923 0.51 0.613 -1.89111 3.20450
diwyild = dividendos / valor de mercado -0.042 0.041398 -1.02 0.309 -0.12322 0.03905
dprfat = desv.pad(rec. Financeiras) 3.508 3.330448 1.05 0.292 -3.01997 10.03515
dplairat = desv;pad(LAIR) -1.017 1.051151 -0.97 0.333 -3.07698 1.04346
constante -2.373 1.990341 -1.19 0.233 -6.27396 1.52803

Tabela 11 - Regressédo LOGIT para empresas com exposi¢cdo a moedas
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Numero de Observagoes = 87

LR chi’(13) 17.06

Prob > chi’ = 0.1968

Log likelihood = -50.476246 Pseudo R? = 0.1445
Dummy Hedge de Moedas Coeficiente Erro padréo z P>|z| [Intervalo de Confianga 95%]

dtoa = divida / ativos -1.388 1.224637 -1.13 0.257 -3.78840 1.01209
exdtoat = divida externa / ativos 2.746 2.485773 1.10 0.269 -2.12631 7.61774
conv990203 = dummy convexidade 0.267 0.512708 0.52 0.603 -0.73787 1.27191
captoa = investimentos / ativos 2.213 3.387540 0.65 0.514 -4.42655 8.85237
mktbk = "market-to-book ratio" 0.159 0.604468 0.26 0.792 -1.02528 1.34419
ligsec = (ativo circ.- estoques) / ativos 3.811 2.199081 1.73 0.083 -0.49864 8.12160
ebitat = EBIT / ativos -2.719 5.469510 -0.50 0.619 -13.43941 8.00067
In_sales = In(Receita Liquida) 0.605 0.514870 1.17 0.240 -0.40460 1.61365
roa = Lucro Liquido / ativos 0.931 5.233432 0.18 0.859 -9.32584 11.18883
oeneg = dummy PL negativo 0.987 2.072951 0.48 0.634 -3.07609 5.04973
diwyild = dividendos / valor de mercado -0.070 0.069696 -1.01 0.313 -0.20690 0.06630
dprfat = desv.pad(rec. Financeiras) 5.670 5.578153 1.02 0.309 -5.26288 16.60308
dplairat = desv;pad(LAIR) -1.620 1.788078 -0.91 0.365 -5.12411 1.88502
constante -4.067 3.351272 -1.21 0.225 -10.63559 2.50115

Nas regressdes LOGIT e PROBIT, ha alguma evidéncia de que a variavel
independente ligsec possua relacdo com a utilizacdo de hedge mas a utilidade do
modelo ndo parece ser alta como mostra o resultado da variavel probabilidade de

chi?.

4.3.2.
Empresas com exposicéo a juros — modelo completo

Na tabela abaixo a varidvel dependente € a posicdo nominal de hedge de

moedas sobre 0s ativos totais.

Tabela 12 — Regressao TOBIT para empresas com exposi¢cdo a juros
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Numero de Observacdes = 56
LR chi%(12) = 19.09
Prob > chi® = 0.0863
Log likelihood = 25.00171 Pseudo R? = -0.6176
Hedge de Juros / Ativos Totais Coeficiente Erro padréo t Prob. > |t| [Intervalo de Confianga 95%]
dtoa = divida / ativos 0.033 0.017263 1.94 0.059 -0.00138 0.06820
exdtoat = divida externa / ativos 0.031 0.019252 1.60 0.117 -0.00805 0.06954
conv9804 = dummy convexidade 0.004 0.004672 0.75 0.457 -0.00591 0.01292
captoa = investimentos / ativos 0.041 0.020345 2.04 0.048 0.00047 0.08248
mktbk = "market-to-book ratio" -0.007 0.004776 -1.53 0.134 -0.01692 0.00233
ligsec = (ativo circ.- estogues) / ativos -0.004 0.018258 -0.23 0.818 -0.04102 0.03258
ebitat = EBIT / ativos 0.020 0.049586 0.40 0.689 -0.07995 0.11992
In_sales = In(Receita Liquida) 0.000 0.004516 -0.07 0.946 -0.00941 0.00879
roa = Lucro Liguido / ativos 0.151 0.073359 2.05 0.046 0.00266 0.29835
divyild = dividendos / valor de mercado -0.001 0.000489 -1.15 0.255 -0.00155 0.00042
dprfat = desv.pad(rec. Financeiras) -0.043 0.124541 -0.34 0.733 -0.29371 0.20828
dplairat = desv;pad(LAIR) -0.267 0.128566 -2.08 0.044 -0.52617 -0.00795
constante -0.023 0.029844 -0.78 0.438 -0.08352 0.03677
Erro Padrao 0.0065643 0.0016601 (Parametro auxiliar)
Resumo Observacgoes 45 truncadas a esquerda  Variavel dependente <=0
10 néo foram truncadas
1 truncada a direita Variavel dependente >= 0.0128738
Pela regressio TOBIT, o beta da variavel dtoa, representando o
endividamento apresentou alguma significancia. Os betas das varidveis captoa
(representando o grau de investimentos), roa (representando a lucratividade) e
dplairat (representando a variabilidade do LAIR) foram bastante significativos.
Nas tabelas abaixo (regressdes LOGIT E PROBIT) a variavel dependente é
dummy, assumindo o valor 1 caso a empresa possua operagbes de hedge de
moedas.
Tabela 13 — Regressdo PROBIT para empresas com exposi¢ao a juros
Numero de Observacdes = 56
LR chi’(12) 22.83
Prob > chi? = 0.0292
Log likelihood = -16.327428 Pseudo R? = 0.4115
Dummy Hedge de Juors Coeficiente Erro padrao z P>|z| [Intervalo de Confianga 95%]
dtoa = divida / ativos 5.533 4.255496 1.30 0.194 -2.80803 13.87321
exdtoat = divida externa / ativos 8.242 4.638521 1.78 0.076 -0.84919 17.33347
conv9804 = dummy convexidade 0.474 0.831488 0.57 0.569 -1.15555 2.10383
captoa = investimentos / ativos 15.379 8.257439 1.86 0.063 -0.80507 31.56349
mktbk = "market-to-book ratio" -0.675 0.918390 -0.74 0.462 -2.47538 1.12464
ligsec = (ativo circ.- estoques) / ativos -0.988 3.244484 -0.30 0.761 -7.34665 5.37150
ebitat = EBIT / ativos 0.854 9.440216 0.09 0.928 -17.64896 19.35601
In_sales = In(Receita Liquida) 0.310 0.792683 0.39 0.696 -1.24394 1.86332
roa = Lucro Liguido / ativos 21.119 14.450720 1.46 0.144 -7.20392 49.44185
divyild = dividendos / valor de mercado -0.066 0.081733 -0.80 0.422 -0.22588 0.09451
dprfat = desv.pad(rec. Financeiras) -37.882 34.658040 -1.09 0.274  -105.81030 30.04676
dplairat = desv;pad(LAIR) -48.240 26.210340 -1.84 0.066 -99.61119 3.13146
constante -5.791 5.832346 -0.99 0.321 -17.22262 5.63976
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Tabela 14 — Regressdo LOGIT para empresas com exposi¢ao a juros

Nimero de Observagdes = 56

LR chi®(12) = 22.39

Prob > chi? = 0.0334

Log likelihood = -16.546861 Pseudo R? = 0.4036
Dummy Hedge de Juors Coeficiente Erro padréo z P>|z| [Intervalo de Confianga 95%]

dtoa = divida / ativos 9.533 7.321217 1.30 0.193 -4.81679 23.88185
exdtoat = divida externa / ativos 13.561 7.905211 1.72 0.086 -1.93320 29.05466
conv9804 = dummy convexidade 0.860 1.478731 0.58 0.561 -2.03839 3.75813
captoa = investimentos / ativos 26.117 13.832020 1.89 0.059 -0.99344 53.22708
mktbk = "market-to-book ratio" -1.105 1.587531 -0.70 0.486 -4.21693 2.00608
ligsec = (ativo circ.- estoques) / ativos -2.036 5.811509 -0.35 0.726 -13.42613 9.35457
ebitat = EBIT / ativos 2.936 16.358230 0.18 0.858 -29.12506 34.99800
In_sales = In(Receita Liquida) 0.437 1.318398 0.33 0.740 -2.14659 3.02144
roa = Lucro Liquido / ativos 34.330 24.130770 1.42 0.155 -12.96552 81.62534
divyild = dividendos / valor de mercado -0.110 0.136198 -0.81 0.419 -0.37712 0.15677
dprfat = desv.pad(rec. Financeiras) -68.639 61.152980 -1.12 0.262  -188.49640 51.21893
dplairat = desv;pad(LAIR) -82.010 43.087100 -1.90 0.057  -166.45900 2.43936
constante -9.191 9.591770 -0.96 0.338 -27.99070 9.60834

Com resultado semelhante a0 do modelo TOBIT, os modelos LOGIT e
PROBIT apresentaram alguma significancia para as variaveis exdtoat, captoa e

dplairat.

4.3.3.
Empresas com exposicdo a moedas — modelo simplificado

No modelo simplificado foram suprimidas as variaveis de apoio roa,
diviyld, dprfat, dplairat e oeneg.
Na tabela abaixo a varidvel dependente é a posicdo nominal de hedge de

moedas sobre os ativos totais.

Tabela 15— Regressdo TOBIT para empresas com exposi¢cdo a moedas
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Numero de Observacdes = 87
LR chi(8) = 14.12
Prob > chi? = 0.0786
Log likelihood = 60.059174 Pseudo R? = -0.1332
Hedge de Moedas / Ativos Totais Coeficiente Erro padréo t Prob. > |t| [Intervalo de Confianga 95%]
dtoa = divida / ativos " -.0188318"  .0167372" -1.13 " 0.264"  -.0521463" .0144828
exdtoat = divida externa / ativos " .0900545° 0507862 1.77 ’ 0.080"  -.0110329" 1911419
conv990203 = dummy convexidade -.0089505°  .0116696 -0.77 " 0.445°  -.0321782" .0142773
captoa = investimentos / ativos " .0584358°  .0705284 " 0.83 " 0.410°  -.0819475° .1988191
mktbk = "market-to-book ratio” " .0002212" .0108039" 0.02 ’ 0.984"  -.0212834" .0217257
ligsec = (ativo circ.- estoques) / ativos .1040423°  .0475876 2.19 " 0.032"  .0093215" .1987631
ebitat = EBIT / ativos 7 0042739  .0957281" 0.04 7 0.965°  -.1862682° .194816
In_sales = In(Receita Liquida) " .0091141" .011055" 0.82 7 0.412”  -.0128903" .0311186
constante " -.0905073"  .0736093" -1.23 7 0.2237  -.2370229" .0560083
Erro Padrio "0456545 0048116 (Parametro auxiliar)
Resumo Observagoes 36 truncadas a esquerda  Variavel dependente <=0
50 néo foram truncadas
1 truncada a direita Variavel dependente >= 0.1590358
No modelo simplificado, a divida no exterior apresentou aguma
significancia e a o grau de liquidez apresentou uma significancia mais elevada na
regressao.
Nas tabelas abaixo (regressdes LOGIT E PROBIT) a variavel dependente €
dummy, assumindo o valor 1 caso a empresa possua operacoes de hedge de
moedas.
Tabela 16- Regressdo PROBIT para empresas com exposi¢cdo a moedas
Numero de Observagdes = 87
LR chi%(8) 14.63
Prob > chi® = 0.0668
Log likelihood = -51.690686 Pseudo R? = 0.1239
Dummy Hedge de Moedas Coeficiente Erro padréo z P>|z| [Intervalo de Confianca 95%]
dtoa = divida / ativos -0.418 0.421055 -0.99 0.321 -1.24277 0.40773
exdtoat = divida externa / ativos 1.781 1.406519 1.27 0.205 -0.97568 4.53777
conv990203 = dummy convexidade 0.238 0.303071 0.78 0.433 -0.35619 0.83182
captoa = investimentos / ativos 2.080 1.994546 1.04 0.297 -1.82922 5.98926
mktbk = "market-to-book ratio" 0.122 0.336777 0.36 0.718 -0.53847 0.78167
ligsec = (ativo circ.- estogues) / ativos 2.620 1.268748 2.07 0.039 0.13344 5.10684
ebitat = EBIT / ativos -1.860 2.719321 -0.68 0.494 -7.18938 3.47017
In_sales = In(Receita Liquida) 0.312 0.294905 1.06 0.290 -0.26581 0.89019
constante -2.547 1.907557 -1.34 0.182 -6.28559 1.19190

Tabela 17- Regressao LOGIT para empresas com exposi¢cdo a moedas
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Numero de Observagdes = 87
LR chi%(8) = 14.42
Prob > chi® = 0.0714
Log likelihood = -51.792414 Pseudo R? = 0.1222
Dummy Hedge de Moedas Coeficiente Erro padréo z P>|z| [Intervalo de Confianga 95%]
dtoa = divida / ativos -0.671 0.669454 -1.00 0.316 -1.98329 0.64092
exdtoat = divida externa / ativos 2.816 2.279286 1.24 0.217 -1.65112 7.28352
conv990203 = dummy convexidade 0.390 0.499982 0.78 0.435 -0.58977 1.37012
captoa = investimentos / ativos 3.232 3.245426 1.00 0.319 -3.12885 9.59299
mktbk = "market-to-book ratio" 0.219 0.570965 0.38 0.701 -0.90002 1.33812
ligsec = (ativo circ.- estogues) / ativos 4.233 2.100191 2.02 0.044 0.11667 8.34926
ebitat = EBIT / ativos -3.020 4.415810 -0.68 0.494 -11.67451 5.63515
In_sales = In(Receita Liquida) 0.530 0.488823 1.08 0.278 -0.42831 1.48784
constante -4.288 3.186513 -1.35 0.178 -10.53306 1.95785
Nos modelos PROBIT e LOGIT, apenas o grau de liquidez apresentou
significancia estatistica na regressao.
4.3.4.
Empresas com exposicéo a juros — modelo simplificado
No modelo simplificado foram suprimidas as variaveis de apoio roa,
diviyld, dprfat edplairat.
Na tabela abaixo a varidvel dependente é a posicdo nominal de hedge de
moedas sobre 0s ativos totais.
Tabela 18 — Regressdo TOBIT para empresas com exposi¢do a juros
NUmero de Observagoes = 56
LR chi®(8) = 8,87
Prob > chi® = 0,3536
Log likelihood = 19,889945 Pseudo R? = -0,2869
Hedge de Juros / Ativos Totais Coeficiente Erro padré@o t Prob. > |t| [Intervalo de  Confianca 95%)]
dtoa = divida / ativos -0,004 0,005441 -0,69 0,491 -0,01472 0,00716
exdtoat = divida externa / ativos 0,016 0,015625 1,01 0,316 -0,01558 0,04725
conv9804 = dummy convexidade 0,004 0,004781 0,74 0,464 -0,00608 0,01314
captoa = investimentos / ativos 0,040 0,020398 1,94 0,058 -0,00137 0,08066
mktbk = "market-to-book ratio" -0,005 0,004111 -1,27 0,209 -0,01351 0,00303
ligsec = (ativo circ.- estoques) / ativos 0,017 0,018052 0,95 0,347 -0,01916 0,05343
ebitat = EBIT / ativos 0,036 0,029859 1,22 0,228 -0,02357 0,09649
In_sales = In(Receita Liquida) 0,005 0,003994 1,26 0,214 -0,00300 0,01306
constante -0,052 0,030821 -1,70 0,096 -0,11425 0,00969
Erro Padrao 0,008011 0,0020742 (Parametro auxiliar)
Resumo Observacdes 45 truncadas a esquerda  Variavel dependente <= 0

10 né&o foram truncadas

1 truncada a direita

Variavel dependente >= 0.0128738
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O grau de investimentos apresentou alguma significancia quando

relacionado a exposicdo de juros.

Nas tabelas abaixo (regressdes LOGIT E PROBIT) a variavel dependente é

dummy, assumindo o valor 1 caso a empresa possua operacoes de hedge de

moedas.

Tabela 19— Regressdo PROBIT para empresas com exposi¢ao a juros

Numero de Observagoes = 56

LR chi%(8) 11.53

Prob > chi® = 0.1734

Log likelihood = -21.977215 Pseudo R = 0.2078

Dummy Hedge de Juors Coeficiente Erro padréo z P>|z| [Intervalo de Confianga 95%]

dtoa = divida / ativos -0.540 0.762847 -0.71 0.479 -2.03526 0.95505

exdtoat = divida externa / ativos 2.424 2.035025 1.19 0.234 -1.56454 6.41261

conv9804 = dummy convexidade 0.418 0.609194 0.69 0.493 -0.77626 1.61174

captoa = investimentos / ativos 6.555 2.895441 2.26 0.024 0.88004 12.22996

mktbk = "market-to-book ratio" -0.317 0.473558 -0.67 0.504 -1.24489 0.61142

ligsec = (ativo circ.- estoques) / ativos 2.169 2.292664 0.95 0.344 -2.32407 6.66300

ebitat = EBIT / ativos 1.846 3.860083 0.48 0.632 -5.71955 9.41169

In_sales = In(Receita Liquida) 0.991 0.525370 1.89 0.059 -0.03880 2.02061

constante -8.896 3.953276 -2.25 0.024 -16.64415 -1.14759
Tabela 20— Regressdo LOGIT para empresas com exposi¢cao a juros

NUmero de Observagoes = 56

LR chi®(8) 11.00

Prob > chi® = 0.2018

Log likelihood = -22.243875 Pseudo R? = 0.1982

Dummy Hedge de Juors Coeficiente Erro padrao z P>|z| [Intervalo de Confianga 95%]

dtoa = divida / ativos -0.835 1.329853 -0.63 0.530 -3.44129 1.77164

exdtoat = divida externa / ativos 4.020 3.581910 1.12 0.262 -3.00074 11.04009

conv9804 = dummy convexidade 0.785 1.100250 0.71 0.476 -1.37173 2.94117

captoa = investimentos / ativos 10.651 4.888317 2.18 0.029 1.07055 20.23240

mktbk = "market-to-book ratio" -0.418 0.831848 -0.50 0.616 -2.04793 1.21286

ligsec = (ativo circ.- estoques) / ativos 3.284 4.106382 0.80 0.424 -4.76405 11.33267

ebitat = EBIT / ativos 2.559 6.624700 0.39 0.699 -10.42507 15.54328

In_sales = In(Receita Liquida) 1.675 0.918101 1.82 0.068 -0.12405 3.47484

constante -15.006 6.905980 -2.17 0.030 -28.54168 -1.47074

Nos modelos PROBIT e LOGIT, o nivel de investimentos obteve uma

significancia mais elevada que a variavel indicativa do tamanho da empresa.

4.4,
Testes das regressdes
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4.4.1.
Teste VIF — Hedge de Moedas

De forma a detectar se a correlacdo entre as variaveis independentes foi
prejudicial nas andlises, foi realizado o teste VIF (Variance Inflation Factor) tanto
parao MODELO SIMPLES, como parao MODELO COMPLETO de regressao.

Foram obtidos os resultados apresentados abaixo.

Tabela 21 — Teste VIF para hedge de moedas.

MODELO COMPLETO MODELO SIMPLIFICADO
Variavel VIF Variavel VIF
dprfat 354.38 ebitat 2.49
dplairat 346.37  mktbk 2.27
dtoa 15.00 dtoa 2.09
ebitat 4.29 In_sales 1.47
oeneg 3.85 ligsec 142
roa 3.26 captoa 1.24
mktbk 2.73 exdtoat 1.20
ligsec 1.67 conv990203 112
In_sales 155

captoa 1.43

exdtoat 1.33

divyild 121

conv990203 117

Uma regra comumente aceita para o teste VIF é que se o valor for menor
que 10 ndo ha problema de multicolinearidade. No modelo de regresséo completo,
ha problema de multicolinearidade nas variaveis dprfat, dplairat e dtoa, mas no

modelo simplificado ndo ha
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4.4.2.
Teste VIF (Variance Inflation Factor) — Hedge de Juros

No grupo de empresas com exposicao a juros, também foi realizado o teste
VIF de forma a determinar se a multicolinearidade € um problema na regressao.

Foram obtidos os resultados abaixo:

Tabela 22 — Teste VIF para hedge de juros.

MODELO COMPLETO MODELO SIMPLIFICADO
Variavel VIF Variavel VIF
dplairat 2448.74  mktbk 2.70
dprfat 2429.24  ligsec 2.01
roa 7.08 ebitat 1.85
ebitat 5.30 captoa 1.59
mktbk 3.00 dtoa 1.30
ligsec 2.26 In_sales 1.29
dtoa 1.82 exdtoat 1.21
captoa 171 conv9804 1.16
In_sales 1.50

exdtoat 1.30

convo804 128

divyild 1.28

Novamente o0 modelo simplificado nd& apresentou sna de
multicolinearidade, sendo este mais estatisticamente adequado para andise. No
modelo completo, somente as variaveis dprfat e dplairat apresentaram valor VIF

muito acimade 10.

4.4.3.
Teste F hierarquico

De forma a comparar os modelos completo e simplificado, foi realizado o

teste F hierérquico, apresentado na pagina seguinte.
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Sendo 0 modelo completo

E(y) =by +b;x +b,X, +...+ b X;;
e 0 modelo ssimplificado:

E(y) =by+b,x +b,X, +..+Db X, + b X+t D X
e as hipoteses nula e alternativa:

Hyibgy =by, == by,
H, : Ao menos um dos parametros b é diferente de zero

A estatistica F € utilizada para testar o modéo, conforme abaixo.

SE, - SE, -
( SSEC% 9) _ ( SSEC%O de bs testados

SSE%F (k+1)] s

SSE,, = Soma dos erros quadraticos do modélo reduzido
SSE .. = Soma dos erros quadréticos do modélo completo
MSE_ = Erro médio quadratico do modélo completo

K- g =nudmero de parémetros b testadosem H,

k +1=numero de parametros b do modélo completo

n = tamanho total da amostra

F=

,onde

A regido deregeicéo € F>F, , onde F € baseado no numerador n, =k - g graus de liberdade
e no denominador n,=n-(k +1) graus de liberdade.

Para 0 grupo de empresas com exposi¢cao a moedas obtivemos os seguintes

resultados:
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EXPOSICAO A MOEDAS:

EXPOSICAO A JUROS:

SSEC= 0,00466470 SSEC= 0,00166010
SSER= 0,00481160 SSER= 0,00207420
k= 13 k= 12
o= 8 o= 8
n= 87 n= 56
k-g= 5 k-g= 4
n-(k+1)= 73 n-(k+1)= 43
F= 0,459780908 F= 2,68151015
P(F)= 80,49% P(F)= 4,41%
Falhaem rgeitar H,,. RejeitaH,.

87

Com os resultados obtidos, € possivel concluir que para o grupo de
empresas com exposicdo a juros, ao menos um dos parametros adicionais do
MODELO COMPLETO é util, o que ndo ocorre no grupo de empresas com

eXPOSiGa0 a juros.

4.5.
Modelo Alternativo TOBIT para hedge de juros

No caso das regressdes para as empresas com operacoes de hedge de juros,
0 MODELO COMPLETO apresentou as variaveis dplairat e dprfat com valores
do teste VIF muito acima de 10, no entanto, o teste F-hierarquico informou que o
MODELO COMPLETO apresenta, a0 menos uma variavel com significancia na
regresséo ndo constante no MODEL O SIMPLIFICADO.

De forma a solucionar o problema, foi estudado um modelo alternativo para
as empresas com hedge de juros. Neste modelo sera realizada apenas a regressao
TOBIT, de forma que as empresas com este tipo de hedge possam ter seus
resultados analisados.

Abaixo segue a equacao de regressao para este model o.
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Z =b,+b,* DTOA+b,* EXDTOAT + (45.1)

b,* CONV9804 + b, * CAPTOA+ b, * MKTBK +

b,* LIQSEC +b,* EBITAT +by* LN _ SALES+

b,,* ROA+b_, * DIVYILD

Quadro 15 — Equacéo para o Modelo Alternativo para hedge de Juros

Neste modelo de regresséo foram incluidas todas as varidveis do MODELO

COMPLETO, exceto aquelas que, conforme visto anteriormente, prejudicam o

teste estatistico por introduzirem a multicolinearidade no modelo.

Abaixo segue o resultado da regressdo TOBIT para o MODELO

ALTERNATIVO DE JUROS.

Tabela 23 — Regressao TOBIT ALTERNATIVA para hedge de juros

Numero de Observagoes = 56
LR chi%(10) = 9,82
Prob > chi? = 0,4566
Log likelihood = 20,364857 Pseudo R’ = -0,3176
Hedge de Juros / Ativos Totais Coeficiente  Erro padrao t Prob. > |t| [Intervalo de Confianga 95%]
dtoa = divida / ativos -.0013758 .0055327 -0.25 0.805 -.0125125 .009761
exdtoat = divida externa / ativos .0146288 .0155193 0.94 0.351 -.01661 .0458676
conv9804 = dummy convexidade .0046267 .0048296 0.96 0.343 -.0050947 .0143481
captoa = investimentos / ativos .0400866 .0201831 1.99 0.053 -.0005398 .0807131
mktbk = "market-to-book ratio" -.0059025 .0042277 -1.40 0.169 -.0144125 .0026074
ligsec = (ativo circ.- estoques) / ativos .0133842 .0174041 0.77 0.446 -.0216485 .0484168
ebitat = EBIT / ativos .0029376 .0438651 0.07 0.947 -.0853582 .0912335
In_sales = In(Receita Liquida) .0057793 .0040593 1.42 0.161 -.0023917 .0139504
roa = Lucro Liquido / ativos .0548068 .0562149 0.97 0.335 -.0583478 .1679614
divyild = dividendos / valor de mercado -.0001799 .0004893 -0.37 0.715 -.0011649 .0008051
cons -.0558042 .0309157 -1.81 0.078 -.1180344 .0064259
Erro Padréo 0,0076412 0,0019818 (Parametro auxiliar)
Resumo Observagoes 45 truncadas a esquerda Variavel dependente <= 0
10 néo foram truncadas
1 truncada a direita Variavel dependente >= 0.0128738

Para 0 modelo acima, observamos apenas a variavel representante do

volume de investimentos com o b significativo na regressdo. Abaixo segue o

teste VIF parao MODELO ALTERNATIVO.
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MODELO ALTERNATIVO

Variavel VIF
roa 5.56
ebitat 4.83
mktbk 2.72
ligsec 2.21
dtoa 1.80
captoa 1.63
In_sales 131
convo804 1.26
exdtoat 1.23
divyild 1.19

Como podemos observar pelos valores apresentados, seguindo a convencao,
nenhuma variavel apresentou valor proximo ou superior a 10. Neste caso,

podemos considerar que a multicolinearidade ndo € um problema nesta regressdo.
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Conclusao

Observando o resultado das regressdes, existem algumas variaveis com grau
de significancia elevado. Esta situacdo demonstra o vinculo do hedge com
algumas das praticas que o tornam valioso para as empresas.

No caso de empresas com exposi¢cao a moedas, 0 hedge estava relacionado
com a divida em moeda estrangeira da empresa. Conforme o esperado, a
volatilidade das taxas de cambio, por tornar volétil o pagamento das obrigacdes no
exterior, dificulta a continuidade dos investimentos. O hedge se mostrou
relacionado com esta variével.

Outra variavel relevante foi o grau de liquidez. Conforme comentado por
alguns autores citados no referencial tedrico e esperado no resultado, empresas
com maior grau de liquidez tenderiam a realizar menos operacdes de hedge, pois o
excesso de caixa seria suficiente para garantir os investimentos. Entretanto, os
autores que assim concluiram ndo levaram em consideracdo que, no Brasil,
existindo obrigacbes em moeda estrangeira, 0 proprio caixa esta sujeito a
volatilidade das taxas de cambio. Portanto, quanto maior o caixa, maior a posiGao
nominal do hedge para protegé-lo, garantindo assm o fluxo de caixa dos
investimentos.

JA nas empresas com exposi¢ao a juros norte-americanos, ficou demonstrado
gue realizam operacdes de hedge para garantir os investimentos futuros, conforme
indicou avariavel captoa.

Pelos resultados apresentados, € possivel concluir que as empresas da
amostra utilizaram o hedge para alguns propositos mencionados no referencial

tedrico, conforme abaixo.

Garantir o fluxo de caixa dos investimentos;

Reduzir o custo associado afaléncia e ao estresse financeiro;
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No trabalho, ndo foram encontradas relagfes entre a utilizagdo do hedge e a
convexidade na funcdo de impostos e a assimetria de informagdes, demonstrando
gue a utilizacdo do hedge ainda pode agregar mais valor para as empresas
brasileiras.

O resultado, apesar de esperado, mostra que o gerenciamento de risco das
empresas brasileiras de grande porte ainda esta em desenvolvimento, ja que
alguns dos ganhos possiveis com as operacfes de hedge ndo foram obtidos. N&o
obstante, a constatacdo de que as empresas brasileiras sdo afetadas e conseguem
obter beneficios que agregam valor, utilizando operacbes com derivativos, € um
sinal de que o mercado brasileiro para estes instrumentos ainda estd em
desenvolvimento e seu estudo deve ser continuamente aprimorado.

Existem diversos pontos no escopo deste trabalho que foram limitados, pois
recursos e prazos foram estabel ecidos de forma a se concluir o trabalho. Dentre as

sugestfes para proximos trabal hos, destacam-se as que seguem:

Testar valor gasto com pesquisa e desenvolvimento: envolvendo um
extenso trabaho de pesguisa, esta varidvel seria uma boa
aproximagdo para 0s investimentos futuros, uma vez que se esperam
maiores investimentos das empresas que possuem maiores gastos
com P&D;

Testar 0 valor das acdoes e opcbes dos gestores da companhia
também envolvendo uma pesguisa mais extensa, este teste seria
capaz de alertar mais claramente para o risco de conflito de interesse
na gestdo da companhia, como visto no referencial tedrico;

Testar outras amostras. neste trabalho, o escopo foi restrito a
empresas de grande porte. Uma amostra maior poderia demonstrar o
como a utilizacdo do hedge influi no resultado de empresas menores.
Testar 0 gerenciamento de risco de forma mais genérica, incluindo
outras formas de gerenciamento sem a utilizacéo de derivativos. Este
item envolveria uma pesquisa extremamente extensa, umavez que as
demonstragdes financeiras de cada empresa seriam analisadas em
detalhe. O beneficio deste estudo seria determinar se a empresa

estaria utilizando outros métodos para avaliagdo e controle do seu
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risco. Como a inexisténcia de hedge com derivativos ndo implica em
inexisténcia do gerenciamento de risco, como visto no referencial
tedrico, a empresa poderia estar obtendo alguns dos beneficios do

hedge sem a utilizac&o de derivativos.


DBD
PUC-Rio - Certificação Digital Nº 0116814/CA


PUC-RIo - Certificagdo Digital N° 0116814/CA

6
Bibliografia

ALLAYANNIS, G.; WESTON, J. P. The Use of Foreign Currency
Derivatives and Firm Market Value. The Review of Financia Studies, vol.14,
no. 1, 2001

ALTMAN, E. I. A Further Empirical Investigation of the Bankruptcy Cost
Question. The Journal of Finance, vol. XXXIX, No. 4, Setembro de 1984

BAXTER, N.D., Leverage, Risk of Ruin and the Cost of Capital. Journal
of Finance, V22, p395-403, 1967.

BERKMAN, H.; BRADBURY, M. E. Empirical Evidence on Corporate
use of Derivatives. Financial Management, Vol. 25, No. 2, paginas 5-13, 1996

BODNAR, G. M.; HAYT, G.S,; MARSTON, R.C. 1998 Wharton Survey
of Financial Risk Management by US Non-Financial Firms.Financia
Management, Vol. 27, No. 4, paginas 70-91, 1998.

BROWN, S. J.; WARNER, J. B., Using Daily Stock Return: The Case of
Event Studies. The Journal of Financial Economics, paginas 3-31, marco de
1985.

CULP, C. L. The Risk Management Process. John Wiley & Sons.
Danvers, 2001.

DEMARZO, P. M. ; DUFFIE, D. Corporate Incentives for Hedging and
Hedge Accounting. The Review of Financia Studies, Vol. 8, No. 3, 1995


DBD
PUC-Rio - Certificação Digital Nº 0116814/CA


PUC-RIo - Certificagdo Digital N° 0116814/CA

94

DIONNE, G.; GARAND, M. Risk Management Deter minants Affecting
Firm’sValuesin the Gold Mining Industry: New Empirical Results, [19987].

DOLDE, W., Leverage and Primitive Risk. Journal of Financial
Engineering, vol .4, paginas 187-216, 1995.

ELTON, E. J,; GRUBER, M. J. Modern Portfolio Theory and I nvestment
Analysis. John Wiley & Sons, 1995

FREITAS, A. S., LAMEIRA, V. J, FIGUEIREDO, A. C., NESS, W, L.
Hedge, Reducéo de Volatilidadedos Lucros e o Efeito sobre a Carga
Tributéria Brasileira. Pontificia Universidade Catdlica, 2004.

FROOT, K. A.; SCHARFSTEIN, D. S. ; STEIN, J. C. Risk Management:
Coordinating Corporate Investments and Financing Policies. The Journal of
Finance, Vol XLVIII, No. 5, Dezembro de 1993

FROQOT, K. A.; SCHARFSTEIN, D. S. ; STEIN, J. C. A Framework for

Risk M anagement. Harvard Business Review, Dezembro de 1994

GAY, G. D.; NAM, J. The Underinvesrment Problem and Corporate
Derivatives Use. Fanancial Management, Vol. 27, No. 4, 1998

GLAUM, M. Foreign Exchange Risk Management in German non-
financial Corporations: An Empirical Analysis. www.gloriamundi.org, janeiro
de 2000.

GRAHAM, J. R.; ROGERS, D. A. Does Corporate Hedging Increase
Firm Value? An Empirical Analysis. Fuqua School of Business, 2000

GRAHAM, J. R,; ROGERS, D. A. Is Corporate Hedging Consistent with

Value Maximization? An Empirical Analysis. Fugua School of Business, 1999

GRAHAM, J. R.; SMITH, C. W. Tax Incentives to Hedge. The Journal of
Finance, Vol L1V, No. 6, Dezembro de 1999


DBD
PUC-Rio - Certificação Digital Nº 0116814/CA


PUC-RIo - Certificagdo Digital N° 0116814/CA

95

HAUSHALTER, G. D., Financing Policy, Basis Risk and Corporate
Hedging: Evidence from Oil and Gas Producers. Journa of Finance, Vol.55,
paginas 107-152, 2000.

HULL, J. C. Options, Futures and Other Derivatives. 5a ed., Prentice
Hall, 2002

JENSEN, M. C. Agency Costs of Free Cash Flow, Corporate Finance
and Takeovers. AEA Papers and Proceedings, maio de 1986.

KIMURA, H. Ferramentas de Andlise de Risco em Estratégias
Empresariais. RAE-Eletronica, Volume 1, Nimero 2, julho a dezembro de 2002

LAMEIRA, V.J.; NESS, W.L.; PINTO, A.C.F., Hedge, Reducdo da
Volatilidade dos L ucrose o efeito sobre o Imposto de Renda das Companhias
Abertas Brasileiras. Revista de Contabilidade e Finangas da USP, Ano XVI, n°
38, maio a agosto de 2005.

MIAN, S. L. Evidence on Corporate Hedging Policy. Journa of Finance
and Quantitative analysis, vol. 31, no. 3, setembro de 1996

MODIGLIANI, F.; MILLER, M. H. The Cost of Capital, Corporation
Finance and the Theory of Investment. The American Economic Review, Vol.
XLVIII, No.3, Junho de 1958

NANCE, D. R.; SMITH, C. W.; SMITHSON, S. W. On the Deter minants
of Corporate Hedging, The Journa of Finance, Vol XLVIII, No. 1, Marco de
1993

SCHRAND, C.; UNAL, H. Hedging and Coordinated Risk Management.
The Journal of Finance, Vol 53, No.3, Junho de 1998


DBD
PUC-Rio - Certificação Digital Nº 0116814/CA


PUC-RIo - Certificagdo Digital N° 0116814/CA

96

STULZ, R. M. Rethinking Risk Management. Harvard Business School.
Setembro de 1996

SMITH, C. W., Managing Corporate Risk. Tuck School of Business at
Darthmouth, 2005

SMITH, C. W.; STULZ, R. M. The Determinants of Firms Hedging
Palicies. Journal of Finance and Quantitative Analysis, Vol.20, No.4, Dezembro
de 1985

VERGARA, S. C. Projetos e Relatorios de Pesquisa em Administracao.
Editora Atlas, Sdo Paulo, 2003


DBD
PUC-Rio - Certificação Digital Nº 0116814/CA


PUC-RIo - Certificagdo Digital N° 0116814/CA

Apéndice

Definicdo dos termos

Alavancagem financeira — € o grau de utilizac8o de capital de terceiros para

financiamento da companhia.

beneficio fiscal — se uma empresa é totalmente financiada pelo capital do
acionista, este exigira um determinado retorno pelo seu investimento. Se a mesma
empresa consegue financiar parcidmente seus investimentos com capital de
terceiros a um custo menor que o do acionista, o retorno proporcional para o
acionista sera maior, pois o endividamento por capital de terceirosreduz o LAIR e
a tributacdo total passa a ser menor. Esta reducéo da tributacdo, por utilizacdo de
capital de terceiros na estrutura de capital da empresa, € chamada de beneficio
fiscal ou tax shield.

Call — opcéo de compra

Cap - equivalente a opcdo de compra s6 que no mercado de juros. O
detentor do cap tem o direito de pagar, no maximo, o strike do cap.

CAPM - Capital Asset Pricing Model
CEO — Chief Executive Officer
Convexidade da funcdo de impostos — explicada com mais detalhes na

metodologia, € a existéncia de uma funcéo de tributagdo onde quanto maior for o

LAIR, maior é atributacso.
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Cross-currency — Normalmente em paises desenvolvidos como os da uniéo
européia, Estados unidos e Japdo, existe mercado para a troca direta entre suas
moedas. Por exemplo: desgjase trocar Doélares norte-americanos por Euros.
Existe uma cotacdo para a troca direta, este tipo de mercado é chamado de cross-
currency market. No Brasil, caso se deseje comprar qualquer tipo de moeda que
ndo seja o Dolar norte-americano, por exemplo o iene, deve-se primeiro comprar a

moeda americana pois ndo existe mercado direto.

CSLL — Contribuicdo Socia Sobre o Lucro Liquido

Derivativos — sdo instrumentos cujo valor deriva de agum outro

instrumento, como as opc¢des de compra e venda.

EUA — Estados Unidos da América

Evento de default — € 0 ndo pagamento de uma parcela do endividamento.

Floor - equivalente a opcdo de venda s6 que no mercado de juros. O

detentor do floor tem o direito de receber, no minimo, o strike do floor.

Forward e Futuro — séo as operacOes a termo ou futura, dependendo do

mercado em que sdo contratadas. Possuem condi¢des bastante semel hantes.

Hedge — é a utilizacdo de derivativos para protecdo contra a volatilidade dos
mercados financeiros.

indice de cobertura de juros = INTEREST COVER RATIO = LUCRO
OPERACIONAL / JUROS A PAGAR

indice de prego-lucro (price-earnings ratio) — € o valor de mercado de uma

acao dividido pelos dividendos pagos em um periodo de doze meses.
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indice Q ou Variavel Q de Tobin — Valor de mercado dos ativos de uma
empresa, divididos pelo valor de troca dos ativos. Vaor de troca é o vaor
estimado para reposi¢céo dos ativos.

IR — Imposto de Renda

LAIR — Lucro Antes do Imposto de Renda

LL — Lucro Liquido

Put — opc¢éo de venda

LR — Lucro Redl

perdas fiscais (tax |0ss) — s&0 0s pagamentos de impostos.

SML — Securities Market Line ou Equacdo da Reta de Mercado de Titulos.

Sakeholders — sdo agentes das empresa, como acionistas, administradores,
empregados, clientes, fornecedores e quaisquer outras partes que estgjam

vinculadas ou possuam relacionamento com a empresa.

value-at-risk — para um dado intervalo de confianga em uma distribuic¢éo de

probabilidade, € o valor da perda méaxima esperada.

VPL - Valor presente liquido

Tax Loss — Custos Tributarios.
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Correlagdes de Spearman —empresas com exposi¢cao a moedas

O diagrama de correlacbes tem o intuito de demonstrar que, ao redizar as
regressdes, ndo se incorre em situacBes onde a analise estatistica fica invalidada
devido a multicolinearidade. As regressbes PROBIT, LOGIT e, especiamente
TOBIT sd0 pouco robustas quando as variaveis explanatorias sdo correl acionadas.

A tabela abaixo é complementar pois foi utilizado do teste VIF para
verificar a existéncia de multicolinearidade prejudicial para as regressdes deste
trabal ho.
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Correlagdes de Spearman —empresas com exposi¢cao a juros

O diagrama de correlacbes tem o intuito de demonstrar que, ao redizar as
regressdes, ndo se incorre em situacfes onde a analise estatistica fica invalidada.
As regressdes PROBIT, LOGIT e, especialmente TOBIT sd&o pouco robustas
quando as variaveis explanatérias sdo correlacionadas.

Como foi redlizado o teste VIF para varificar a existéncia de
multicolinearidade prejudicial as regressdes utilizadas neste trabalho. A tabela

abaixo é adicional ao estudo.
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