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Abstract

Derivatives are contracts that allow users to purchase an asset on a future date at a
prearranged price, protecting from exposure to financial fluctuations of their production costs
and revenues caused by, for example, changes in the price of inputs and/or the exchange rate.
This study evaluated the use of derivative contracts, using a sample of 42 Brazilian
agroindustrial firms during the period 2004-2014 and its impact on firm value. Using panel
data methods and Tobin’s Q as a proxy for firm value, results indicated that the use of
derivatives had no impact on firm value. Conversely, there was evidence of positive relation
between firm value and firm size, along with firm value and profitability. In addition, results
suggested an increasing use of such contracts in 2014, reaching 60% of the sample, especially
by largest and most liquid agroindustrial corporations.
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1. Introducgéo

A qualidade das decisdes operacionais, financeiras e estratégicas, determina, em geral,
o valor de mercado de uma corporagdo. A correta execucdo de tais decisdes, no entanto, ndo é
uma tarefa trivial, j& que é influenciada por diversos tipos de riscos, 0s quais sao inerentes ao
negdcio e ao ambiente em que a empresa esta inserida. Neste sentido, torna-se essencial, para
a continuidade da atividade produtiva da companhia e a sua valorizacdo, a identificacéo,
mensuracdo e tratamento dos riscos aos quais esta exposta, bem como o respectivo

monitoramento das operagdes desenvolvidas para administrar tais riscos (Bacic et al., 2010).

Na esfera financeira, Jorion (2004) aponta cinco diferentes tipos de risco aos quais
uma companhia esta exposta: de crédito, operacional, de liquidez, legal e de mercado. Este
ultimo se refere as possiveis variagdes nos precos dos produtos com 0s quais a empresa opera,
assim como nos indicadores financeiros (taxas de juros e de cadmbio) que impactam
componentes do ativo e/ou passivo da corporagdo. Ao identificar e avaliar o grau de
sensibilidade das contas da empresa diante de oscilacBes das varidveis acima descritas,

recomenda-se a elaboracéo e a execucdo de uma politica de gestdo dos riscos de preco.

Neste contexto, uma das alternativas que se coloca é o uso de contratos de derivativos.
A partir de tais instrumentos, torna-se possivel realizar transagdes com liquidacdo futura,
fixando, no presente, um preco de compra ou de venda (operacdo denominada de hedge).
Assim, a corporacdo garante protecdo contra flutuacGes dos custos de producdo e de sua

receita ao travar, por exemplo, o preco de um insumo e/ou da taxa de cambio.

Conforme Jin e Jorion (2004), duas correntes tedricas explicam a razdo pela qual as
corporagdes utilizam os instrumentos financeiros acima citados para gerenciamento dos riscos
de preco. A primeira tem base na maximizacdo do valor de mercado da empresa. Com a
reducdo da volatilidade dos fluxos de caixa, as operacdes de hedge com derivativos elevariam
o valor das agbes da companhia ao: diminuir possiveis custos de dificuldades financeiras,
aumentar sua capacidade de endividamento e minimizar problemas de underinvestment
(Smith e Stulz, 1985; Froot et al., 1993; Nance et al., 1993). Por outro lado, uma segunda
corrente tedrica defende que a gestdo do risco ndo impacta o valor de mercado das empresas.
Neste caso, a pratica do hedging seria resultado de uma busca por parte dos gestores pela

maximizacdo de sua funcao utilidade, dada a sua propria aversao ao risco. Aponta-se ainda

Custos e @gronegaocio on line - v. 14, Special Edition, Dec. - 2018. ISSN 1808-2882
WWW.custoseagronegocioonline.com.br



http://www.custoseagronegocioonline.com.br/

The use of derivatives and its impact on the value of agroindustrial firms in Brazil 101
Silveira, R.L.F. da; Fonseca, C.V.C.; Lima, F.G.

que a implantacdo de uma estratégia de hedge sinalizaria as habilidades gerenciais dos
gestores ao publico externo (Stulz, 1990, Jin e Jorion, 2004). Entretanto, Bartram et al. (2009)
mostraram que nenhum desses fatores explica significativamente os determinantes do uso dos
derivativos. Para os autores, a decisdo da utilizacdo desses titulos é feita de forma endogena,
intuitiva e em conjunto com outras decisGes operacionais e financeiras (relacionadas a forma

de endividamento, estrutura dos ativos, politica de dividendos e maturidade dos débitos).

Neste contexto, o presente artigo tem o objetivo de avaliar o impacto do uso de
contratos de derivativos sobre o valor de 49 empresas nao financeiras brasileiras de capital
aberto atuantes em diferentes setores agroindustriais (alimentos/bebidas, agropecuéria, téxtil e
papel/celulose) no periodo entre 2009 e 2014. O inicio em 2009 se justifica por corresponder
a um periodo pos-crise do subprime e pds-estabelecimento e consolidacdo das novas regras
contabeis em torno da adocdo do IFRS (International Financial Reporting Standards), sob a
Lei n®11.638/2007.

O estudo busca, assim, fornecer novas evidéncias empiricas sobre o impacto do uso de
contratos de derivativos sobre o valor de empresas ndo financeiras, evidenciando se seria essa
a principal razao pela qual tais instrumentos financeiros séo utilizados. Tal analise demonstra-
se particularmente relevante diante de um cenario caracterizado pela alta volatilidade dos
indicadores financeiros (taxas de cambio e juros) e dos precos de diversas commodities, em
boa medida explicado pela crescente globalizagcdo e integracdo financeira, produtiva e
comercial da economia mundial. Tais oscilacbes tém o potencial de causar relevantes
mudancas nos custos de producdo, nas receitas e no endividamento das companhias,
evidenciando a importancia de pesquisas sobre o uso dos contratos de derivativos na gestao
dos riscos aos quais as empresas estdo sujeitas. O foco da presente analise nas empresas
agroindustriais se justifica pela importancia do agronegéocio no Brasil. Além de representar
cerca de um quarto do Produto Interno Bruto (PIB) do Pais, este setor é responsavel pela

geracgdo de grande parte das divisas externas, além de ser um importante gerador de empregos.

2. Revisado de Literatura

A andlise da influéncia do uso dos instrumentos derivativos no valor de corporagdes

nao financeiras tem sido estudada em diferentes mercados mundiais. Com foco nas analises
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realizadas a partir do ano de 2000, o Quadro 1 apresenta um panorama geral das pesquisas

nesta tematica.

Diversos estudos concentraram as analises no mercado norte-americano. Allayannis e
Weston (2001), por exemplo, avaliaram o impacto do uso de derivativos de moedas em 720
companhias ndo financeiras entre 1990 e 1995. Com o uso de técnicas econométricas de
dados de painel, os autores observaram que empresas usuarias de derivativos de cambio
tiveram um valor de mercado superior ao daquelas que ndo fizeram uso de tais instrumentos.
O estudo de Nelson et al. (2005), por sua vez, verificou o desempenho das acdes das empresas
que utilizaram ou ndo contratos de derivativos para hedge entre 1995 e 1999. De uma amostra
total de 5.770 empresas, cerca de 22% das empresas transacionaram derivativos no periodo
em estudo, sendo tais papéis atrelados especialmente a taxa de juros e as moedas. Tais
companhias tiveram uma performance, em média, 4,3% a.a. superior a das demais
corporagdes. Adicionalmente, Fauver e Naranjo (2010), a partir de uma amostra 1.746
empresas norte-americanas no periodo entre 1991 a 2000 e com a aplicacdo de modelos logit
e técnicas de regressdo multivariadas, concluiram que, para empresas com maiores custos de

agéncia e de monitoramento, 0 uso de derivativos teve um impacto negativo no valor.

Algumas pesquisas avaliaram a questdo acima citada em setores especificos da
economia dos EUA. Carter et al. (2006) focaram a analise em 28 companhias aéreas norte-
americanas, verificando o uso de derivativos de combustivel no periodo entre 1992 e 2003.
De forma geral, os resultados da aplicacdo de técnicas de regressdo apontaram que a pratica
do hedging foi positivamente relacionada ao valor de mercado destas empresas, existindo um
Q de Tobin superior entre 5% a 10%, em média, para empresas que fizeram gestdo de risco do
preco do combustivel. Adicionalmente, os autores verificaram que as corporagdes maiores,
com menor endividamento e com melhores classificacbes de crédito apresentaram-se mais
ativas na gestao deste tipo de risco. O setor de dleo e géas foi analisado por Jin e Jorion (2006),
a partir de uma amostra de 199 empresas norte-americanas no periodo 1998-2001. Com o uso
de testes econométricos univariados e multivariados, os autores observaram que a préatica do
hedging ndo impactou o valor de mercado de tais corporagdes. Hoyt e Liebenberg (2011)
exploraram tal tematica considerando 275 seguradoras norte-americanas. Os resultados das
analises econométricas apontaram para uma relacdo positiva entre adocdo de praticas de
gestdo de risco e valor da empresa, com Q de Tobin apresentando-se cerca de 20% superior
nas corporagdes que fizeram uso de derivativos. J& o estudo de Pérez-Gonzalez e Yun (2013)
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concentrou a analise em 203 corporagfes norte-americanas do setor de geragdo e distribuicao
de energia elétrica e gas natural. Mediante técnicas de dados de painel, verificou-se que
empresas com politicas ativas de gestdo de risco, considerando-se 0 uso de derivativos de

clima, tiveram maior valor de mercado em relacdo as demais.

Pesquisas nesta tematica também foram desenvolvidas com amostra de empresas
europeias. A partir de dados de 462 corporacdes suecas, entre 1997 e 2001, Pramborg (2004)
fez uso de regressbes cross-sectional e constatou que a utilizacdo de derivativos teve efeito
positivo sobre o valor de mercado das empresas. Khediri e Folus (2010) investigaram tal
relagdo em 320 corporagdes francesas no ano de 2001. Analises univariadas mostraram que
empresas usuarias de derivativos tiveram menor valor de mercado, sendo que testes
multivariados ndo apontaram para diferencas estatisticamente significativas. Clark e Mefteh
(2010), a partir de uma amostra de 176 grandes empresas nao financeiras francesas no ano de
2004 e utilizando técnicas de regressdo multivariadas, indicaram para uma rela¢do positiva
entre valor da empresa e uso de derivativos. O estudo de Panaretou (2014), por sua vez, teve
como base 350 corporacgdes inglesas no periodo 2003-2010. Os resultados das estimacdes
também mostraram que o uso de derivativos de moedas teve impacto positivo no valor de

mercado das empresas da amostra.

Vale ainda observar que outros mercados foram analisados, tais como o da Africa do
Sul (Walker et al., 2014) e da Australia (Nguyen e Faff, 2010), ndo existindo consenso nos
resultados. No Brasil, trés trabalhos recentes podem ser destacados. Rossi Junior (2008)
explorou esta tematica considerando 175 empresas brasileiras de capital aberto, entre 1996 e
2006. Mediante a aplicacdo de métodos paramétricos e ndo paramétricos (propensity score
matching), o autor observou que a utilizacdo de derivativos agregou um prémio de até 10% no
valor das empresas. Os resultados de Ribeiro et al. (2013) foram similares. Mediante a analise
de 267 companhias ndo financeiras, no periodo 2004-2007, os autores apontaram que
empresas que utilizavam derivativos tiveram maior valor de mercado. Por outro lado, o
trabalho de Serafini e Sheng (2011) avaliou o uso de derivativos cambiais em uma amostra de
48 empresas nao financeiras de maior liquidez na bolsa brasileira no periodo 1999-2007. Com
0 uso de técnicas econométricas, ndo foi observada evidéncia de relacdo entre uso de

derivativos e aumento no valor de mercado das corporagdes.
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Quadro 1: Estudos recentes relativos ao impacto do uso de derivativos no valor de

104

empresas.

Referéncia Amostra Periodo Conclusoes

Allayannis e 720 empresas ndo financeiras dos | 90-95 Derivativos cambiais elevaram o

Weston (2001) EUA valor das companhias

Pramborg 462 empresas suecas 97-01 Efeito positivo no valor a partir da

(2004) realizacdo de operacOes de hedge

Nelson, Moffitt | 1308 empresas dos EUA 95-99 Acbes de empresas que usam

e Affleck- derivativos tiveram maior

Graves (2005) performance

Carter, Rogers 28 empresas aéreas dos EUA 92-03 Uso de derivativos é positivamente

e Simkins relacionado ao valor da empresa

(2006)

Jin e Jorion 119 empresas de 6leo e gas dos 98-01 Empresas que realizam hedge nédo

(2006) EUA possuem aumento de valor

Rossi Junior 175 empresas brasileiras de 96-06 Uso de derivativos agregou um

(2008) capital aberto prémio de até 10% no valor das
empresas

Fauver e 1746 empresas dos EUA 91-00 Relacdo inversa entre uso de

Naranjo (2010) derivativos e valor em empresas
com problemas de agéncia e
monitoramento.

Clark e Mefteh 176 empresas francesas ndo 2004 Uso de derivativos aumenta valor

(2010) financeiras das empresas

Khediri e Folus | 320 empresas francesas ndo 2001 Né&o observou relacdo entre uso de

(2010) financeiras derivativos e aumento de valor das
empresas

Serafini e 48 empresas ndo financeiras 99-07 N&o foi observada evidéncia de

Sheng (2011) brasileiras relacdo entre uso de derivativos
cambiais e aumento no valor de
mercado das corporagdes

Bartram, Empresas ndo financeiras de 47 01-02 Uso de derivativos esta associado

Brown e paises com maior valor, retornos anormais
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Conrad (2011) e maiores lucros

Hoyt e 275 empresas seguradoras dos 95-05 Gestéo de risco eleva valor de

Liebenberg EUA mercado das empresas.

(2011)

Pérez-Gonzalez | 203 empresas do setor de 60-07 Politica de gestdo de risco ativa leva

e Yun (2013) geracdo e distribuicdo de energia ao aumento do valor de mercado

elétrica e gas natural dos EUA das empresas

Ribeiro et al. 267 empresas brasileiras nao 04-07 Uso de derivativos exerce impacto

(2013) financeiras positivo sobre o valor da firma

Walker et al 117 empresas da Africa do Sul 06-09 Inexisténcia de forte evidéncia entre

(2014) valor de mercado e uso de
derivativos

Panaretou 350 empresas da Inglaterra 03-10 Empresas que fizeram uso de

(2014) derivativos e moeda tiveram
apresentaram maior valor de
mercado, sendo tal evidéncia ndo
tdo forte para os derivativos de
juros.

3. Metodologia

Para verificar o impacto do uso de derivativos, assim como de outros atributos
econdmico-financeiros, sobre o valor das empresas agroindustriais, sera realizada, além da
andlise descritiva, uma modelagem econométrica com dados em painel. A adocdo de tal
método de analise € justificada pela natureza da amostra. Por um lado, tém-se uma dimensao
transversal, representada por 42 empresas; por outro, os dados sdo analisados no decorrer de
um periodo de seis anos, o que configura também uma dimenséo longitudinal. A combinacéo
entre séries temporais e cortes transversais caracteriza um painel de dados, o que torna este
tipo de modelagem a mais indicada para a anélise de relagdes dindmicas no tempo e no espaco
(Wooldridge, 2002).

No modelo proposto neste trabalho, a unidade de estudo é a empresa, observada em
diferentes momentos do tempo. Como € em relagcdo ao seu comportamento que se pretende
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fazer inferéncias, é pressuposta a heterogeneidade entre as unidades de corte transversal. Ja 0s
efeitos do tempo sdo interpretados como alteracdes discretas de estado e modelados como
aspectos especificos do periodo em que ocorrem, ndo devendo exercer influéncia sobre os

demais periodos de uma mesma unidade (Greene, 2011).

A relagdo estatistica entre as variaveis de interesse pode ser preliminarmente
representada por um modelo linear geral como o explicitado na equacao (1):

VM, = B, +ﬁ£x1ir+5ir 1)

Em que, i representa a i-ésima unidade de corte transversal e t consiste no t-ésimo
periodo de tempo. A variavel dependente, VM,,, representa o valor de mercado da empresa i
no ano t. O intercepto é representado por g, 1 corresponde ao vetor de parametros, 5,
transposto e x;. € um vetor (k x 1) contendo k variaveis explicativas. O termo de erro do

modelo é dado por =;,.

Diferencas sistematicas entre as empresas podem nao ser capturadas pelas variaveis
gue compdem o vetor Xi;. Ou seja, inUmeras idiossincrasias entre as unidades de corte
transversal podem ndo ser observaveis, sendo, portanto, capturadas pelo termo de erro =;,.
Sendo assim, apesar de a inclusdo das variaveis de controle ter por finalidade evitar a omisséo
de fatores de influéncia, determinadas caracteristicas potencialmente relevantes podem
permanecer nao sendo observadas; ignora-las, no entanto, introduziria inconsisténcia na

estimacdo dos parametros.

O modelo linear geral demonstrado na equacao (1) pode entéo ser estendido de modo
a incorporar uma variavel representativa de toda a heterogeneidade individual e constante ao
longo do tempo. Este elemento especifico as unidades de corte transversal, representado por
a;, é parte do termo de erro £;, que, na nova formulacdo, é decomposto entre a; e um

elemento ndo sistematico, u;., combinado da série temporal e do corte transversal ' — equacéo

).

VM, = B, +1811.rx1:'r+‘1:' T Mg 2)

Ha duas abordagens principais para se estimar os parametros de modelos com dados
em painel como o explicitado na equagéo (2): a dos Efeitos Fixos (EF-Within) e a dos Efeitos
Aleatorios (EA-MQG). A principal diferenca entre ambas reside na relagdo entre a
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heterogeneidade ndo observada e as varidveis explicativas. O estimador de Efeitos Fixos
considera que a; é correlacionado com as varidveis explicativas sendo, portanto, um
parametro a ser estimado pelo modelo. A maneira mais adequada de controlar a
heterogeneidade individual, neste caso, é permitir que o intercepto de cada unidade de corte
transversal varie conforme suas singularidades, exercendo, assim, efeitos (ou ndo) sobre a
variavel dependente do modelo, ainda que se considerem os coeficientes angulares constantes

entre elas.

Ja no método dos Efeitos Aleatorios pressupde-se que a heterogeneidade individual de
cada unidade € uma oscilacdo aleatoria, em torno de um valor médio constante, indicado pelo
intercepto do modelo. Ou seja, a; é independente de todas as varidveis explicativas em todos
os periodos de tempo e o intercepto uma variavel aleatoria que comp@e o termo e ndo uma

constante, como na abordagem anterior (Greene, 2011).

Uma vez que tais métodos estdo sujeitos a problemas de endogeneidade causados,
entre outros fatores, pela determinacdo simultanea das variaveis, optou-se pela especificacdo
do modelo com regressores defasados de um periodo (com exce¢do das dummies). Ao tornar
as variaveis independentes dos disturbios estruturais subsequentes, minimiza-se o problema
diagnosticado. Dessa forma, as variaveis em questdo podem ser tratadas, ao menos
assintoticamente, como exogenas, possibilitando o calculo de estatisticas consistentes
(Greene, 1997; Fama; French, 2002). A equacéo (3) apresenta o0 modelo a ser estimado:

Q;; = By + B, DER,, + ngl'rxlir—l Ta; + U, 3)

Em que E[u;,.] = E[a;,] =0, onde i representa a empresa e t 0 ano. A variavel
dependente, @;., consiste no Q de Tobin da empresa i no momento t. A varidvel DER;;, por
sua vez, é a variavel de interesse, uma dummy que assume valor igual a um no caso da
empresa i utilizar tais contratos no respectivo ano t e zero nos anos em que nao exista tal uso.
Ja xy;,_4 representa um vetor que contém as variaveis explicativas defasadas de um periodo,

a; é o efeito aleatdrio e u;. 0 termo de erro.

Uma forma de eleger o método mais adequado para a estimacdo dos parametros do
modelo é verificar a existéncia de correlacdo entre a heterogeneidade ndo observada e as
variaveis explicativas por meio da comparacao entre as estimativas obtidas por cada uma das

abordagens indicadas. O teste aplicado com esta finalidade é o teste de Hausman' cuja
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hipo6tese nula é a de que as diferencas entre os coeficientes estimados pelo método dos Efeitos
Fixos e dos Efeitos Aleatorios ndo sdo sisteméticas, ou seja, ndo sdo estatisticamente
significantes. A rejeicdo da hipdtese nula deve ser interpretada como evidéncia de correlacdo
entre os efeitos individuais e 0s regressores, ou seja, como evidéncia contraria a estimacéo por
Efeitos Aleatorios. Neste caso, a; € considerado um parametro a ser estimado para cada
empresa, tornando o modelo de efeitos fixos 0 mais adequado (Wooldridge, 2002).

Como proxy do valor da firma foi utilizada uma das medidas do Q de Tobin discutidas
na literatura (Fama e Barros, 2000) — equacao (4), sendo esta também utilizada, por exemplo,
nos trabalhos de Shin e Stulz (2000) e Serafini e Sheng (2011).

_VMF +VCD (4)
AT

Em que, VMF consiste no valor de mercado da firma, VCD se refere ao valor contabil
das dividas e AT é igual ao valor contabil dos ativos. Assim, enquanto o numerador da
expressao representa uma proxy para o valor de mercado da companhia, o denominador indica

0 custo de reposicédo dos ativos.

A variavel de interesse, como indicado anteriormente, € uma variavel dummy que
assume valor igual a um caso a companhia utilize derivativos e zero caso contrario. As
informacdes se referem a utilizacdo de qualquer tipo de derivativo, independentemente da
exposicao a qual a empresa pretendia mitigar — moeda, juros ou commodities. Nota-se, assim,
que néo foi considerado o tamanho da cobertura realizada. Segundo Serafini e Sheng (2011),
uma vantagem desta metodologia é, ao eliminar o efeito do tamanho das operacdes praticadas,

mitigar eventuais problemas de endogeneidade.

Apesar do estudo ter como objetivo avaliar a influéncia do uso de derivativos sobre o
valor das empresas, tal inferéncia requer que os demais fatores potencialmente determinantes
de tal valor sejam controlados. Neste sentido, como variaveis de controle, foram consideradas
caracteristicas especificas das companhias, sendo elas: tamanho, rentabilidade, nivel de

endividamento, liquidez e efeitos no tempo (Tabela 1).
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Tabela 1: Sintese das variaveis explicativas utilizadas na pesquisa

Relagéo Referéncias

Variavel Sigla Formula
esperada

Allayannis e Weston (2001), Jin e Jorion (2004),
Rossi Junior (2008), Fauver e Naranjo (2010),
Tamanho TAM In{AT) Positiva Clark e Mefteh (2010), Serafini e Sheng (2011),
Hoyt e Liebenberg (2011), Ribeiro et al. (2013) e
- Panaretou (2014)

PL Positiva Serafini e Sheng (2011)
Divida Negativa Fauver e Naranjo (2010) e Ribeiro et al. (2013)

Rentabilidade RENT

Endividamento DIV

AT
Liquidez Li E Positiva Pramborg (2004), Rossi Janior (2008), Serafini e
q g PC Sheng (2011) e Ribeiro et al (2013)

Positiva Allayannis e Weston (2001), Pramborg (2004),
Carter et al. (2006), Clark e Mefteh (2010), Hoyt e
Derivativos DER Dummy Liebenberg (2011), Bartram et al. (2011), Ribeiro et
al. (2013), Pérez-Gonzalez e Yun (2013) e
Panaretou (2014)

A proxy representativa do atributo tamanho foi o logaritmo do ativo total das
empresas. Em primeiro lugar, empresas maiores possuem maiores chances de utilizar
derivativos tendo em vista os altos custos fixos iniciais do hedging (Allayannis e Weston,
2001; Panaretou, 2014). Além disso, estas corporacfes costumam obter maior lucratividade,
atrair profissionais mais qualificados, assim como possuir uma maior expertise no
gerenciamento de projetos (Rossi Junior, 2008; Ribeiro et al., 2013). Apesar de ndo existir
consenso quanto a influéncia do tamanho sobre o valor da empresa (Allayannis e Weston,
2001; Jin e Jorion 2006), o resultado esperado é que grandes empresas tenham maior valor.

O atributo rentabilidade foi mensurado pelo retorno sobre o patriménio (return on
equity, ROE), obtido pela razéo entre lucro liquido e patrimdnio liquido. Companhias com
maior retorno tém uma probabilidade menor de emitir titulos arriscados e/ou suspender
investimentos promissores. Adicionalmente, empresas rentaveis tendem ser negociadas com
um prémio superior (Allayannis e Weston, 2001; Rossi Junior, 2008; Hoyt e Liebenberg,
2011; Panaretou, 2014). Dessa forma, espera-se que quanto maior a rentabilidade, maior o

valor da companhia.

Os modelos baseados na teoria da agéncia, argumentam que a emissdo de dividas, ao
reduzir o fluxo de caixa livre sob arbitrio do gestor e aumentar a participacdo relativa dos
mesmos no capital da empresa, mitiga os custos de agéncia do capital préprio (Jensen, 1986).

Além disso, o pagamento de juros, nos casos em que ha deducdes fiscais, pode exercer um
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impacto positivo sobre o Q de Tobin. Por outro lado, empresas mais endividadas
comprometem, ceteris paribus, parcela maior dos seus resultados com o pagamento de juros e
amortizagdes, 0 que, ao aumentar o risco de faléncia, pode reduzir o valor da empresa (Hoyt e
Liebenberg, 2011; Clark e Mefteh, 2010). A variavel ‘endividamento’ foi obtida pela razao
entre a divida e o ativo totais e o resultado esperado é o de que o Q de Tobin seja

negativamente influenciado pela mesma.

O fator liquidez consiste no indice de liquidez corrente, tendo sido mensurado pela
divisdo entre o ativo circulante e o passivo circulante (Pramborg, 2004). Empresas mais
liquidas tendem a ter maior probabilidade de investir em projetos com valor presente liquido
(VPL) negativo uma vez que dispdem de maior fluxo de caixa livre (Jensen, 1986). Por outro
lado, a liquidez pode exercer uma influéncia positiva sobre as expectativas dos agentes de
mercado, ampliando o valor pelo qual as a¢fes sdo transacionadas. Neste trabalho, espera-se

que a liquidez tenha uma influéncia positiva sobre o valor das companhias.

Foram incluidas ainda varidveis dummies referentes ao ano — assume valor igual a um
no t-ésimo ano e zero nos demais — com o objetivo de captar os chamados ‘efeitos fixos do
tempo’ geradores de correlagdo seccional. No caso deste trabalho, os efeitos fixos podem ser
apreendidos como ciclos de negdcios, choques macroecondmicos, alteracdes no arcaboucgo
juridico-institucional, alteracBes nas politicas fiscal e monetéria, restricdes ao fluxo de
capitais ou qualquer outra variacdo econémica, capaz de desviar o valor da empresa do seu
equivalente de longo prazo durante o periodo analisado (Rossi Junior, 2008, Ribeiro et al,
2013).

Vale ainda observar que andlises, preliminares a estimacdo do modelo de dados em
painel, foram realizadas. Estatisticas descritivas e testes de hipdteses foram aplicados para
avaliar a evolucdo do uso dos contratos de derivativos e caracterizar as empresas
agroindustriais usuarias destes instrumentos. Além disso, um modelo Logit foi estimado com
intuito de avaliar com maior profundidade o perfil das empresas usuarias de derivativos.
Definiu-se como variavel dependente a dummy DER (uso de derivativos), enquanto as
variaveis explicativas consistiram nas dummies de ano, tamanho da companhia e indices

relativos ao endividamento, rentabilidade e liquidez das corporacfes — Tabela 1.

Os indicadores financeiros e caracteristicas das empresas utilizados no modelo foram

obtidos a partir do Balango Patrimonial (BP) e do Demonstrativo de Resultado do Exercicio
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(DRE), disponiveis no software Economatica. Ja as informagfes sobre uso de derivativos
foram retiradas das notas explicativas relativas aos balancos das empresas.

A amostra do estudo compreende 42 corporacfes de capital aberto pertencentes ao
setor agroindustrial, com agdes negociadas na bolsa brasileira B3 (Brasil, Bolsa e Balcdo), no
perfodo entre 2009 e 2014™. A Tabela 2 apresenta a quantidade de empresas da amostra em

cada um dos setores envolvidos no agronegaécio.

Alguns indicadores ndo puderam ser calculados para determinadas empresas em certos
anos — ver nota iii. De modo a obter o maior nimero de observacdes possiveis, foram
mantidas empresas que ndo possuiam informac6es completas para todos os anos do periodo
analisado. As variaveis que ndo puderam ser calculadas foram consideradas missings nas

analises estatisticas, caracterizando a amostra como um painel ndo balanceado".

Tabela 2: Quantidade de empresas da amostra em cada um dos setores analisados.

Setor NuUmero de empresas
Agro/Pesca 4
Alimentos/bebidas 14
Papel/celulose 4
Téxtil 20
Total 42

4. Andlise dos Resultados

A Tabela 3 apresenta a evolucdo do uso de derivativos nas empresas agroindustriais de
capital aberto na B3 entre 2009 e 2014. Observa-se que a proporc¢do de usuarios teve aumento
significativo no periodo assinalado, passando de um total de 16 empresas em 2009 para 25 em
2014, sob uma amostra total de 42 companhias. Ou seja, a proporcdo de usuarios se elevou de
aproximadamente 38% para 60% no periodo. Trés dos quatro setores analisados (Agro/pesca,
Alimentos/bebidas e Téxtil) apresentaram uma proporcdo de usuarios superior a 50% em
2014, sendo que, em 2009, tais percentuais foram iguais ou inferiores a 50%. Este percentual
¢ bem proximo do apontado por Ribeiro et al. (2013), a partir de uma amostra de 267
empresas nacionais de capital aberto. Para o periodo 2004-2007, os autores mostraram que,
em média, 40% das corporacOes brasileiras fizeram uso deste tipo de instrumento. J& Serafini
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e Sheng (2011), baseando-se somente em derivativos cambiais, observaram uma proporcao de
aproximadamente 30% de empresas usuarias entre 2000 e 2006.

Tabela 3: Evolucéo do uso de contratos de derivativos pelas agroindustrias entre 2009-
2014.

2009 2010 2011 2012 2013 2014

Total de empresas (n) 42 42 42 42 42 42

Usuérios (%) 38,1% 42,9% 52,4% 40,5% 42,9% 59,5%

Setores
Agro/pesca (n) 4 4 4 4 4 4
Usuarios (%) 50,0% 75,0% 75,0% 25,0% 50,0% 75,0%
Alimentos/bebidas (n) 14 14 14 14 14 14
Usuérios (%) 50,0% 42,9% 50,0% 57,1% 64,3% 71,4%
Papel/celulose (n) 4 4 4 4 4 4
Usuarios (%) 50,0% 50,0% 75,0% 25,0% 25,0% 25,0%
Téxtil (n) 20 20 20 20 20 20
Usudrios (%) 25,0% 35,0% 45,0% 35,0% 30,0% 55,0%

Fonte: Resultados da pesquisa

Avaliando o perfil das agroindustrias usuarias de contratos de derivativos frente ao
grupo gue nao utiliza tais papéis, verifica-se que este primeiro conjunto de empresas teve, em
geral, a variavel tamanho (TAM) estatisticamente superior frente ao segundo grupo (Tabela 4).
Em relagdo ao valor de mercado, constata-se que as empresas usuarias possuiram um maior Q
de Tobin, exceto nos anos 2010 e 2011. As demais variaveis ndo apresentaram diferencas

estatisticamente significativas consistentes ao longo do tempo.

Tabela 4: Perfil da amostra quanto ao uso de derivativos ao longo do tempo

2009 2010 2011 2012 2013 2014

TAM Yy=1 15,20 15,12 14,77 15,48 15,60 15,45

Y=0 12,88 13,42 13,78 13,67 13,74 13,29

p-valor 0,00 0,00 0,04 0,00 0,00 0,00

LIQ Yy=1 2,31 2,05 2,13 2,04 1,99 1,96

Y=0 2,01 1,94 1,89 1,90 1,73 1,87

p-valor 0,24 0,37 0,28 0,33 0,24 0,41

DIV Yy=1 32,51 27,07 31,81 28,35 27,74 31,50

Y=0 20,44 23,55 24,95 31,14 31,60 30,26

p-valor 0,02 0,24 0,12 0,32 0,26 0,42

RENT Y=1 12,61 7,54 - 2,72 6,34 8,25 - 0,43
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Y=0 11,42 -2,36 8,71 -11,04 -2,13 2,59
p-valor 0,41 0,19 0,13 0,12 0,16 0,38
Q Y=1 1,42 1,12 1,12 1,88 1,96 1,42
Y=0 1,03 1,33 1,55 1,18 1,01 0,98
p-valor 0,04 0,25 0,14 0,06 0,00 0,01

Fonte: Resultados da pesquisa

De forma a aprofundar a analise acerca do perfil das empresas usuarias de contratos de
derivativos, estimou-se um modelo Logit, em que a variavel dependente se baseou em uma
dummy indicativa do uso ou ndo de derivativos. As varidveis explicativas consistiram nas
mesmas indicadas na Tabela 1 — endividamento (DI1V), rentabilidade (RENT), tamanho (TAM)
e indice de liquidez (LIQ), além de dummies de ano. Os resultados apresentados na Tabela 5
mostram que, quanto maior a empresa, maior a probabilidade de se utilizar tais contratos.
Além disso, verificou-se que empresas com maiores indices de liquidez tendem a fazer maior

uso de derivativos.

Adicionalmente, observa-se um crescimento estatisticamente significativo do uso de
derivativos em 2014. Tal tendéncia pode ter relacdo com o aumento da percepcdo do risco
cambial por parte da geréncia das corporagdes nacionais. A partir do final de 2011, a taxa de
cambio iniciou um forte movimento altista, implicando uma maior volatilidade das cotagcdes —
enguanto a taxa média de compra em dezembro de 2010 foi de R$1,69/US$, esta passou para
R$1,83/US$ em dezembro de 2011, seguindo sua ascensao para R$2,07 (dez/12), R$2,34/US$
(dez/13) e R$2,64/US$ (dez/14).

Tabela 5: Caracteristicas das empresas que utilizam derivativos.

Variavel Coeficiente

C -1,7156
DIV 0,0010

RENT 0,0005 ™"

TAM 0,1397 ™

LIQ 0,0418"

2010 0,0736
2011 0,1382
2012 0,0296
2013 0,0005

2014 0,1726
R? 0,2883
R? ajustado 0,2632
Estatistica F 11,482
Prob. (Estatistica F) 0,0000
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Durbin-Watson 1,8749

Notas: os simbolos ~, ~ e denotam a significancia estatistica
das estimativas nos niveis 1%, 5% e 10%, respectivamente.
Fonte: Resultados da pesquisa

Os resultados relativos aos determinantes do valor das empresas estdo presentes na
Tabela 6. O modelo foi estimado por trés métodos: Minimos Quadrados Ordinarios (pooled-
OLS), Efeitos Fixos (EF-Within) e Efeitos Aleatorios (EA-MQG).

Os testes F e BP (teste de Breusch-Pagan do tipo Multiplicador de Lagrange)
mensuram a relevancia estatistica conjunta dos efeitos individuais especificos, a; (GREENE,
2007). Em ambos 0s casos sdo apresentadas as estatisticas de teste (com distribuicdo F no
primeiro caso e qui-quadrado no segundo). O resultado de ambos os testes leva a rejeicdo da
hipdtese de irrelevancia estatistica dos efeitos especificos das empresas, ou seja, 0s modelos
que incorporam explicitamente os efeitos ndo observados sdo provavelmente os mais
adequados.

O teste de Hausman consiste em um teste indireto da hipdtese de néo correlagédo
entre a; e 0s regressores. A rejeicdo da hipotese nula fornece indicios de que os efeitos
especificos das empresas sdo correlacionados com pelo menos um dos regressores incluidos
no modelo e, portanto, que o estimador de Efeitos Fixos, mais robusto, é preferivel. Por outro
lado, a obtencdo de niveis descritivos superiores a 10% sugere a melhor adequagdo do
procedimento mais eficiente dos Efeitos Aleatorios. No caso deste trabalho, ndo é possivel
rejeitar a hipétese de que as diferencas entre os coeficientes estimados pelos dois métodos ndo
sdo relevantes, o que sugere que o método EA-MQG é o mais adequado para a analise dos
determinantes do valor das empresas agroindustriais brasileiras de capital aberto. Por esta

razdo, os resultados da estimacdo pelo método EF-Within néo serdo interpretados.

Tabela 6: Determinantes do valor das empresas (2009-2014)

MQO EA-MQG EF-Within
Regressores Coef. Coef. Coef.
DER 0,069 -0,099 -0,106
RENT 0,005 - 0,001 ~ 0,001
DIV -0,006 -0,004 0,006
LIQ 0,020 0,021 0,006
TAM 0,111 - 0,073 0,218
2010 -0,254 0,064 0,071
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2011 -0,170 0,028 0,048
2012 0,048 0258 0227
2013 (omitida) 0,164 ™ 0,150
2014 -0,192 ) (omitida) (omitida)

C -0,075 0,300 4,65 -
Numero de obs, 166 166 166
Estatistica F 1,88 - - 1,89 -
Breusch-Pagan - 205,9 - -
Hausman (EA vs EF) - 9,34

Notas: os simbolos ~, ~ e denotam a significancia estatistica das estimativas nos niveis 1%,
5% e 10%, respectivamente.

No caso das estimacBes por EA-MQG e EF-Within os erros-padrdo foram calculados
utilizando-se dados agrupados por empresa e sdo, portanto, robustos a heterocedasticidade e
autocorrelacéo.

Fonte: Resultados da pesquisa.

Utilizando pooled-OLS, verifica-se que as variaveis rentabilidade (RENT) e tamanho
(TAM) influenciaram positivamente o valor das empresas. A estimacdo pelo método dos
Efeitos Aleatérios confirmou a variavel RENT como fundamental para explicar o valor das
companhias. Considerando estudos que focaram em empresas nacionais, este Gltimo resultado
estd de acordo com o obtido por Rossi Junior (2008), Serafini e Sheng (2011) e Ribeiro et al.
(2013).

Em relacdo a varidvel uso de derivativos (DER), esta ndo teve impacto
estatisticamente significativo no valor das agroindustrias nacionais. Este resultado foi também
observado por Jin e Jorion (2006) para firmas do setor de 6leo e gas dos EUA, Khediri e
Folus (2010) para empresas ndo financeiras franceses e Walker et al. (2014) para empresas
sul-africanas. No mercado brasileiro, Serafini e Sheng (2011) obteve resultados similares
considerando empresas ndo financeiras com atuacao em diferentes setores econdmicos.

O resultado acima exposto rejeita, portanto, a hipotese de que o uso de derivativos
necessariamente aumenta o valor da empresa, apontando que, no minimo, o prémio de valor
por tal uso depende da natureza do risco ao qual a corporacdo estd exposta e da forma pela

qual a firma esta gerenciando sua exposicao (Jin e Jorion, 2006).
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5. Conclusotes

Dentre os riscos financeiros com os quais uma corporacéo se defronta, as oscilacdes de
precos possuem um significativo potencial de impacto sobre o fluxo de caixa. Uma das
formas de gerenciamento deste tipo de risco, denominado risco de mercado, tem base no uso
de contratos de derivativos (termo, futuros, opc¢des e swaps). Para tanto, recomenda-se que
uma politica de hedge seja formulada de modo a identificar os fatores de risco, mensurar 0

tamanho da exposicdo, avaliar o instrumento de protecdo e monitorar a operacédo efetuada.

Considerando empresas nao financeiras e assumindo que estas utilizam derivativos com
fins de protecdo, varios estudos tém observado que 0 uso de tais instrumentos esta associado a
ideia de que estes levam a um maior valor de mercado, visto que reduzem as oscila¢bes do
fluxo de caixa e, consequentemente, diminuem custos de faléncia e problemas de
underinvestment. Neste contexto, o presente artigo avaliou o impacto do uso de contratos de
derivativos sobre o valor de 42 empresas agroindustriais brasileiras de capital aberto entre

2009 e 2014, dada a importancia deste setor para a economia nacional.

Ao longo do periodo assinalado, observou-se um forte crescimento do uso destes
contratos pelas agroinddstrias, atingindo uma proporcdo de usuarias proxima a 60%.
Verificou-se também que, em geral, a utilizacdo deste tipo de instrumento de gestdo de risco

esteve associada as empresas maiores e mais liquidas.

Quanto a relacdo entre valor da empresa e uso de derivativos, testes de hipdteses
mostraram que o Q de Tobin das corpora¢des usuarias foi superior as ndo usuarias na maior
parte do periodo analisado. No entanto, a partir do uso de técnicas econométricas de dados de
painel, os resultados indicaram ndo haver evidéncias de que o uso de derivativos aumente o
valor das empresas da amostra. Cabe ainda notar que as variaveis rentabilidade e tamanho se
mostraram determinantes do valor das agroindustrias brasileiras de capital aberto no periodo
2009-2014.

De modo geral, a presente pesquisa avanca no estudo acerca da utilizacdo de
derivativos em empresas ndo financeiras, tendo como foco as corporagdes agroindustriais
brasileiras. Os resultados obtidos e as analises realizadas fornecem elementos adicionais sobre
a evolucgéo do uso de tais contratos e o perfil das agroindustrias usuarias. Adicionalmente, as

evidéncias apontadas pelo estudo ndo validam a hipdtese que a gestdo de risco mediante uso
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de derivativos agrega valor a companhia. Diante das pesquisas ja conduzidas, apresentadas na
secdo de revisao de literatura, este Ultimo resultado confirma que o tema é controverso, 0 que
corrobora a importancia de pesquisas futuras empiricas sobre o tema. Estas podem incluir
analises do valor das empresas em diferencas a partir da decisao pelo uso de derivativos, aléem
da utilizacdo de outros métodos que levem em conta a endogeneidade entre as varidveis para
um conjunto maior de dados. Adicionalmente, a varidvel uso de derivativos pode levar em
conta a extensdo em relacdo ao tamanho da corporacéo e o tipo da protecdo (cambio, juros ou

commodity).
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7. Notas

' Alguns autores consideram, ainda, o efeito especifico do tempo, decompondo o termo de
erro do modelo linear geral em trés elementos. No entanto, no caso particular do modelo
desenvolvido nesta pesquisa, em consonancia com inameros outros trabalhos, os impactos
atribuidos a passagem do tempo comuns a todas as empresas serdo captados pela incluséo de

variaveis dummies de ano no vetor x;,.

" A estatistica utilizada no Teste de Hausman, também chamada de estatistica m, tem uma
distribuicdo x* com k graus de liberdade, onde k é o nimero de fatores explanatérios do

modelo.

' Da amostra inicial, composta por todas as empresas de capital aberto pertencentes ao setor

agroindustrial, sete empresas foram excluidas por apresentarem patriménio liquido negativo
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no periodo de analise (Agrenco, Minupar, Schlosser, Tecelagem Blumenau, Tecelagem S&o

Jose, Teka, Téxtil Renaux).

v Segundo Guijarati (2005), quando cada unidade de corte transversal possui o mesmo nimero
de observacdes de séries temporais, o painel é denominado painel equilibrado (balanceado).
Analogamente, se existirem observacGes faltantes, ou seja, 0 nimero de observacgdes diferir
entre as unidades de corte transversal, tem-se um painel desequilibrado (desbalanceado).
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