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Resumo

Lacerda, Leonardo Silva. O uso de derivativos de cambio e o custo de
capital: evidencias das empresas brasileiras. Sdo Paulo, 2018. Monografia
— Faculdade de Economia e Administrag&o. Insper Instituto de Ensino e

Pesquisa.

O uso de instrumentos financeiros € muito comum em empresas nao
financeiras, de diversos setores da economia. Essas operacdes sé&o
denominadas como operacdoes de hedge, que envolvem derivativos,
opgOes, contratos futuros, entre outros. O montante alocado 6timo nestas
operacgles é uma barreira dificil de se definir. Dessa forma, neste trabalho
analiso o montante alocado em operacdes de hedge em empresas
brasileiras. Busco definir se estas operagdes alcancaram seus objetivos e
diminuiram o Return on Equity (ROE) das empresas. Como objetivo geral,
procuro responder aos agentes do mercado se a existéncia e uso de
instrumentos financeiros séo de certa forma favoraveis para a economia, de
forma que melhoram a situacdo financeira de empresas de todos os
setores, em todos o0s paises. Ja o0 objetivo especifico deste trabalho
consiste em definir se empresas brasileiras ndo financeiras que usam
derivativos de hedge cambial tem ROE mais baixo do que as empresas que

Nnao usam esses instrumentos.

Palavras-chave: Finangas. Derivativos. ROE



Abstract

Lacerda, Leonardo Silva. The use of foreign exchange derivatives and the cost
of capital: evidence from Brazilian companies. Sdo Paulo, 2018. Monograph.

Insper Instituto de Ensino e Pesquisa.

The use of financial instruments is very common in non-financial companies
from various sectors of the economy. These operations are denominated as
hedge operations, which involve derivatives, options, futures contracts, among
others. The optimal amount allocated in these operations is a difficult barrier
to define. Thus, in this work | analyze the amount allocated in hedge
transactions in non-financial Brazilian companies. | try to define if these
operations reached their goals and decreased the Return on Equity (ROE) of
the companies. As a general objective, | try to respond to market players if the
existence and use of financial instruments are somewhat favorable to the
economy, so that they improve the financial situation of companies in all
sectors in all countries. The specific objective of this paper is to determine if
Brazilian non-financial companies that use currency hedge derivatives have

lower ROE than the companies that don’t use these derivative instruments.

Keyword: Finance. Derivatives. ROE.
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1. Introducéo

A palavra hedge € obtusa até na lingua inglesa, mas é bastante conhecida no meio
financeiro internacional como uma técnica de se proteger contra riscos,
especificamente no mercado futuro. Hedge significa aparar as pontas ou fazer uma
operacdo de compra e venda de um determinado produto ao mesmo tempo para se
proteger contra mudancas inesperadas no valor dos ativos. Atualmente, a medida que
as economias e setores tornam-se mais integrados, a questdo fica mais tedrica e
menos pratica porque os mercados andam tao juntos que as acfes acompanham como

bois em manadas conjuntas.

A modalidade hedge foi aplicada inicialmente em mercados futuros, como a compra
e venda de produtos agricolas ou commodities e moedas. Por exemplo, um agricultor
vende a safra de milho em maio para entrega-la em novembro, mas, se 0 pre¢co em
novembro estiver mais alto em relacdo ao de maio, ele deixa de ganhar aquela
diferenca. Para evitar esse prejuizo, o agricultor faz um hedge; ele compra a mesma

safra pelo mesmo preco que a vendeu.

A vantagem do hedge é que ele é a antitese da especulagéo; risco zero e ganho
zero. O ganho numa operacdao cobre o prejuizo da outra. Esse tipo de protecéo (hedge)
€ também muito comum com operac¢es de cambio por firmas exportadoras para se
proteger da variacdo cambial. Como dito acima, empresas brasileiras usam um certo
volume de derivativos cambiais em busca de protecdo contra possiveis oscilagdes do
real. Empresas de petréleo se protegem com contratos futuros baseados no preco do
petrdleo, empresas de papel fazem operacdes de hedge para se proteger de possiveis
volatilidades no preco da celulose. Empresas como a Vale utilizam de contratos de aco
para se proteger. O objetivo de operacdes de hedge € diminuir o impacto de possiveis
volatiidades do mercado internacional nos resultados anuais das companhias,
implicando assim na transferéncia de riscos indesejados para alguém mais habilitado a

correr tais riscos.

Mesmo assim sua utilizagdo de forma indevida pode levar a causar enormes

prejuizos. O valor da exposicao das empresas em derivativos de moedas envolvendo o
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dolar e o real, como opc¢des e contratos a termo, no mercado de balcdo brasileiro pode
ser exageradamente alto. Isso pode levar a duas hipoteses: (1) o uso de derivativos foi
feito de forma especulativa, com o objetivo de alavancagem financeira. No caso (1), os
mesmos nao devem ser considerados como instrumentos financeiros ou de hedge; (2)
por mais que o uso de derivativos tenha sido feito para operagbes de hedge, uma
mudanca na trajetoria cambial aliada a uma grande exposicdo das empresas, levou a

uma forte reducao nos resultados dessas companhias.

Volatilidade/risco sdo fatores dificeis de prever, e se origiham em cenarios
desconhecidos. As mudancas que podem ocorrer na economia exigem expertise no
assunto e uma grande base de informagdes para que as empresas possam tomar as
decisdes corretas. “Quando a volatilidade cresce, as empresas procuram por mais hedge”
— Eric André Altafim, Ital BBA. Existe entdo, um questionamento sobre o assunto. Em
tempos estaveis e de baixa volatilidade cambial, pode-se inferir que as operacdes de
hedge influenciem positivamente no resultado das empresas. Porem, a mesma conclusdo
pode ser feita quando o mercado cambial esta com fortes oscilagbes e mudancas de

tendéncia?

1.1. Anexo A — Caso Sadia

A Sadia teve um prejuizo de R$ 760 milhdes devido a operacdes relacionadas ao
ddélar no mercado futuro. A Sadia € uma empresa que exportadora e, por isso, seus
resultados tem forte relacdo com o doélar. A Sadia vendeu contratos futuros de cambio
apostando na queda da moeda, no prazo de 12 meses com a espera de revende-los por
um pregco mais alto. A empresa fazia isso a diversos anos e boa parte de seus lucros
contavam com esses contratos. Porem, com o ddélar subindo no mesmo momento, a
operagao comegou a pesar no caixa da empresa. “Diante da volatilidade e do risco no
fluxo de caixa da empresa, a decisdo foi a de liquidar antecipadamente o contrato,
registrando entao o prejuizo” (Dinheirama, 2008). Os limites de exposi¢cao que mencionei
acima foram claramente extrapolados no caso Sadia. Ao final, a operacao custou R$ 760
milhdes, queda de 42% das acbes e demissdo do diretor financeiro. Na Pagina seguinte
esta a tabela 1, com exemplos de empresas que se prejudicaram devido a exposicoes

cambiais durante a crise de 2008.
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1.2.Anexo B — Outros Exemplos

Tabela 1 — Prejuizos (‘000,000 U$S) de empresas brasileiras registrados apos a
crise financeira de 2008.

Empresa Pais Setor Perdas (US$ Milhoes)
Citic Pacific Hong Kong Infraestrutura -2.400
Contr. Com. Mexicana México Varejo -2.200
Aracruz Brasil Celulose -2.130
Grupo Votorantim Brasil Diversificado -1.040
Cemex México Cimento -711
Gruma México Alimentos -684
China Cosco Hlds Co. China Construga@o Naval -577
Air China Ltd. China Aviagao -450
Sadia Brasil Alimentos -360
Alfa México Diversificado -273
Vitro México Vidro -227
Axis Bank India Banco -139

Fonte: Farhi e Borghi (2009).

Com Baseamento nos anexos A e B, entende-se que em tempos de grande
volatilidade, é relevante questionar se as operacdes de Hedge valem a pena,
especialmente para empresas de paises emergentes, que sofrem de mais volatilidade
cambial. O custo de capital € a taxa de retorno dos projetos de uma determinada
empresa, qgue mantem seu valor de mercado constante. Projetos com retornos superiores
ao custo de capital, aumentarao o valor da empresa. O custo de capital determina o custo
para a empresa manter recursos, que podem ser proprios ou de terceiros. Os riscos
(especificos e sistematicos) associados as empresas influenciam em seu custo de
capital.

Por esse motivo, a proxy de teste para a variavel resposta sera o Custo de Capital
Préprio (ROE). Assim, hipotese que sera testada no trabalho é: O uso de instrumentos
derivativos para protecdo diminui o custo de capital de empresas néo financeiras. Sera
feita entdo uma verificagcdo se o Hedge de determinadas companhias contribui para
algum efeito redutivo no custo de capital das mesmas. O enfoque deste estudo serda em
empresas brasileiras ndo financeiras, que usam derivativos de cadmbio como forma de

protecao contra volatilidades.
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2. Revisao de Literatura

Para elaborar a tese de meu trabalho, 2 estudos feitos sobre 0 mesmo assunto
serviram como base tedrica e auxiliaram na metodologia (para coleta de dados e modelo

economeétrico):

e DAROS, L. L, BORBA, J. A, & MACEDO JUNIOR, J. S. (2007). Verificacdo do
cumprimento das normas sobre evidenciagédo de instrumentos financeiros derivativos nas
demonstracdes contabeis das empresas auditadas pelas Big Four. In Congresso USP de
Controladoria e Contabilidade (Vol. 7, p. 26).

e Coutinho, J. R. (2008). O uso de derivativos de cambio eo custo de capital: evidéncias das
empresas brasileiras (Doctoral dissertation, Dissertacdo (Mestrado—Escola de Economia

de Sdo Paulo)-Fundacéo Getulio Vargas).

O estudo feito por Darés, Borba e Macedo auxiliou no embasamento tedrico de
finangas, e no estudo dos efeitos que derivativos cambiais em carteira (instrumentos de
hedge) podem ter sobre os resultados das mesmas (receita, lucro, entre outros). O estudo
de Jo&o Coutinho auxiliou na coleta de dados e na metodologia.

De acordo com Dards, Borba e Macedo, as “corporacdes utilizam os instrumentos
derivativos com varios propositos”. O mais comum é o de precaucao - reduzir a exposicao
arisco de taxa de cambio, taxa de juros, preco de commodities, etc. Porem uma operacéo
de hedge é de fato uma tomada de posicdo em um mercado financeiro ou de
commodities, e isso pode ampliar a exposicéo & riscos ao invés de devidamente reduzi-
los. Quando o valor da exposi¢cao em derivativos comeca a ficar mais alto em proporcao
aos ativos de determinada empresa, pode-se dizer que a funcdo desses derivativos
deixou de ser para protecdo e passou a ser especulativo. Pode ser dificil estabelecer uma
fronteira entre hedge e especulacdo, nas operacbes com derivativos ha sempre um
componente especulativo.

Um bom exemplo ocorrido no passado é o da empresa Procter & Gamble, que
registrou grandes perdas em um swap de taxa de juros. Conforme a exposicdo da

empresa evoluiu, a empresa acabou apostando pesadamente numa mudanca de diregcéo



14

da taxa de juros Americana, fato que n&o ocorreu. As empresas multinacionais de grande
tamanho, usam de suas tesourarias para realizar essas operacdes financeiras nos
mercados nacionais e internacionais de capitais. Bancos e outros intermediarios
(corretoras) oferecem métodos que combinam os instrumentos tradicionais aos produtos
derivativos, de forma a adequadamente estruturar a operagdo de hedge necesséria para
reduzir o custo de capital da empresa. “Ao tornar-se mais sofisticada, suas gestdes se
revelam também muitas vezes mais agressivas" (Bourguinat, 1995: 16). Entdo voltamos
ao raciocinio trazido por Dards, Borba e Macedo de que as exposi¢cdes podem ser
perigosas para muitas empresas, € nos questionamos se 0 uso de derivativos de fato
reduz o custo de capital de empresas néo financeiras.

No mesmo estudo, os autores defendem que instrumentos financeiros sujeitam a
empresa a riscos aos quais ela ndo estava originariamente exposta. Ainda, os efeitos dos
derivativos ndo séo transparentes nas Demonstracdes Financeiras basicas
(Demonstracgéo do Resultado do Exercicio, Balanco patrimonial, Demonstracdes de fluxo
de caixa, etc.). Muitas vezes néo é feita uma contabilizacdo completa e correta para os
produtos derivativos entdo possivelmente existe uma certa inconsisténcia na
evidenciacdo da verdadeira exposi¢cdo de risco que esses instrumentos contidos nas
Notas explicativas (NE) das empresas, e a quais riscos as corporac¢des estdo realmente
expostas.

(Coutinho, 2010) avalia a utiliza¢ao de instrumentos financeiros de hedge cambial em
grandes corporacdes. Seu trabalho tem como objetivo estudar o comportamento do custo
de capital de empresas brasileiras ndo financeiras na presenca da contratacdo de
instrumentos financeiros derivativos como uma protecéo (ou seguro) do fluxo de caixa
das mesmas. Contudo, o foco de seu trabalho estd em estudar isoladamente o efeito da
diminuicdo dos riscos cambiais. A hipétese a ser testada é de que a utlizacdo de
instrumentos derivativos para protecdo diminui o custo de capital, tornando o
investimento na empresa mais vantajoso. A contribuicdo esta na apresentacdo de uma
relacdo entre o hedge que uma empresa faz com o beneficio que este proporciona na
reducdo de seu custo de capital. O mercado brasileiro foi selecionado por se tratar de
uma economia emergente importante.

Os estudos referidos acima sdo baseamento para o meu raciocinio usado para
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responder a tese de que operacdes de hedge cambial diminuem o custo de capital das
empresas. Os pontos tedricos em relacdo a fatos histéricos passados, analises
comportamentais de gestores brasileiros e contextualizagéo para operacdes de hedge de
empresas brasileiras foram inspirados nos estudos de Darés, Borba e Macedo. Ja a
metodologia usada em meu estudo foi inspirada no método de Coutinho: usar o ROE
como proxy para custo de capital das empresas e a partir de testes econométricos avaliar
a reacao desta variavel as variaveis de controle.

A variavel Dummy (1, caso a empresa utilize derivativos, 0 caso néo utilize) € a
variavel mais importante desse trabalho, na qual se baseia a tese. Um terceiro trabalho,
esse feito apenas por L. L. Darés, serviu de base nesse trabalho na medida que a
metodologia usada para coleta da Dummy nesse trabalho foi a mesma do autor em 2006:
‘Para o0 alcance dos objetivos foi realizado um estudo comparando as informacdes
divulgadas por empresas brasileiras nao financeiras com ADRs em derivativos, e
empresas brasileiras ndo financeiras que néo utilizam instrumentos de derivativos (sem

ADRs em suas notas explicativas).”
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3. Metodologia

3.1. Amostra/Base de dados

Os dados coletados tiveram como fonte dois bancos de dados bem-conceituados pelo
mercado: para os dados contabeis das empresas, foi utilizado o Economatica®. O
periodo selecionado para os dados coletados inicia-se em 31/01/2014 com término em
31/12/2017. Foram selecionadas as empresas com ativos totais superiores a R$ 10
milhdes. Além disso, o estudo exige que se tenha como amostra tanto empresas que
utilizam instrumentos de hedge como empresas que nao utilizam. Assim, obteve-se uma
amostra com 2208 observacdes considerando os dados coletados entre 2014 e 2017 de
178 empresas. A metodologia Painel de Dados (Cross-section com efeitos aleatérios) foi
utilizada. A partir das notas explicativas nos balancos das empresas (por meio do
Economatica), fui capaz de separar entre empresas que utilizam ou utilizaram derivativos
entre 2014 e 2018 e empresas que n&do usaram.

A amostra coletada abrange companhias de diversos setores, tamanhos e inclui na
mesma analise empresas que se protegiam por meio de operacdes de hedge e empresas
gue ndo usavam destas operacdes. A variavel resposta serd o0 ROE, assim como definido
no trabalho de Daros, Borba e Macedo. Presentes no modelo também estéo as variaveis
de controle definidas na Tabela 3. Em relacdo a amostra, vou coletar dados de empresas
brasileiras com total de ativos acima de R$ 10 milhdes. Para evitar possiveis desvios de
tendéncia e efeitos espurios/adversos da crise de 2008 (que trouxe queda brutal de todos
0s mercados e gerou altos indices de volatilidade), coletei dados para a amostra a partir
de 2014, com objetivo de evitar qualquer viés advindo da crise. Assim, busco aprimorar
a metodologia e a base de dados, de forma a atingir uma resposta mais concreta, pelo
fato de n&o incluir em minha amostra dados que podem ter sido afetados pela crise
financeira de 2008. Assim, espero ndo rejeitar a hipotese de que a utilizacdo de
instrumentos derivativos para protecdo diminui o custo de capital das empresas
brasileiras.

Vale ressaltar que existem 2 informac¢des que ndo estdo incluidas neste trabalho, e
gue podem ser relevantes para o estudo. N&o foi possivel extrair dados de 2018, pois
algumas empresas da amostra nao tinham dados de 2018 disponiveis. Neste trabalho,

nao diferenciei as empresas por setor (varejo, telecomunicagdes, entre outros), e



17

diferentes setores devem alterar os Balancos Patrimoniais e as DREs das empresas
(assim como o ROE). Por ultimo, com base nas notas explicativas de algumas empresas,
ndo foi possivel diferenciar entre as empresas que usam para derivativos para
especulacdo e empresas que usam derivativos de hedge. Entdo neste estudo assume-
se gque todas as empresas com derivativos em carteira usam estes para hedge e néo
para especulacao.

e Dados das empresas coletados a partir do Economéatica®

e Dados de mercado coletados a partir da Bloomberg L.P.©

e 178 empresas brasileiras ndo financeiras com ativos acima de R$ 10 milh6es

e 147 empresas que nao apresentaram derivativos em suas notas explicativas

e 31 empresas que apresentaram derivativos em suas notas explicativas

e 2208 observacoes

3.2. Variavel Resposta

A Variavel dependente (variavel resposta) escolhida foi o ROE (“Return on Equity”),
para testar a hipotese de que o custo de capital das empresas apresenta uma relacao
negativa com a utilizacao de instrumentos derivativos. A proxy utilizada para descrever
0 custo de capital das empresas foi coletado a partir do Economatica. A metodologia
utilizada na regressao foi o Painel de Dados (Cross-section com efeitos aleatérios), de
acordo com a descrigdo de Wooldrige (2007). Esta metodologia foi aplicada por permitir

uma analise dos dados ao longo do tempo, e ndo somente para periodos idénticos.

3.3. Variaveis de Controle

Como o objetivo principal deste trabalho é verificar se 0 uso de derivativos cambiais
por parte das empresas influencia de alguma maneira seu custo de capital, foi definida
uma variavel Dummy que vale 1 se a empresa utiliza derivativos cambiais e 0 caso
contrario. Além desta, foram escolhidas outras variaveis de controle de acordo com a
literatura de financas existente. A Tabela 3 explicita todas as variaveis, um pequeno

descritivo e sua forma de apuracéo.
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Tabela 2: Variaveis

de Controle

Defini¢do, descricdo, proxy, metodologia de calculo, e sinal esperado para cada uma das variaveis de controle. Cada linha da tabela
apresenta as caracteristicas de cada variavel, e cada coluna da tabela explica os fatores mencionados anteriormente para cada

variavel.

Variavel de Controle

Descricdo

Proxy usada Sinal esperado

Uso de Derivativos

A amostra de empresas brasileiras foi separada
entre 2 classes: 1 empresas que usam
derivativos e 2, empresas que ndo se utilizam
desses recursos.

Via de regra, empresas mais alavancadas

Alavancagem apresentam um financiamento maior através de
divida, e mostram um custo mais barato que o
capital préprio.

Empresas de grandes geralmente apresentam

Tamanho P 9 Y P

Rentabilidade

Risco Operacional

Prazo Médio Divida

riscos e custos menores do que empresas
pequenas.

Empresas mais lucrativas tendem a apresentar
um custo de capital menor

O risco operacional, mesmo que baixo, esta
sempre presente em empresas. Empresas com
maior risco necessitam pagar taxas mais caras
para pegar empréstimo, este fato deve diminuir o
custo de capital

Quanto maior o Prazo Médio da Divida, maior
deve ser o custo de capital da empresa.

Para analisar a amostra, foi usada uma
Dummy que assume valor 1 caso a
empresa use derivativos, e 0 caso contrario

Negativo

. Negativ
Proxy de Alavancagem operacional usada egativo

foi a variacdo trimestral da relacéo
Divida/Valor total da empresa

Para esta variavel, foi usado o Ativo Total
das empresas, como medidor de tamanho
das mesmas.

Negativo

O Calculo para esta variavel foi: Receita
Liguida / Ativo Total

Negativo

Positivo
O célculo desta variavel foi feito da
seguinte forma: Receita Liquida
Operacional / EBIT (Lucro Operacional)

Média Ponderada entre divida de curto Positivo
prazo (1 ano) e divida de longo prazo (5

anos).

Fonte*: As informac@es contidas nesta tabela se baseiam na metodologia usada por Jodo Ricardo Ribeiro Coutinho, em sua tese de
Doutorado: O uso de derivativos de cambio e o custo de capital: evidéncias das empresas brasileiras. 2010

3.4. Modelo Econométrico

Como descrito acima, para diferencias

entre as empresas, o modelo considera

alavancagem das empresas (percentagem do valor da empresa em dividas), tamanho

dessas (tamanho de seu ativo, em R$), rentabilidade das empresas (receita liquida / ativo

total), fatores como riscos operacionais e prazos médios. O Modelo Econométrico que
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sera baseado em meu estudo vai avaliar a resposta da varidvel para ROE para diferentes
inputs nas variaveis incluidas no modelo abaixo (que foram descritas acima na tabela 2).

De acordo com a literatura, o modelo econométrico deve ser montado da seguinte forma:

ROE =c+ S * Dummy + B, * Alavancagem + B, * Tamanho +
+ B, * Rentabilidade + [3; * Risco _ Op + B, * Prazo_Medio



4. Resultados Finais

Tabela 3 — Dados do modelo econométrico
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Variavel dependente

Metodologia

Amostra

Periodos incluidos

Numero total de empresas
Empresas que nao usam derivativos
Empresas que usam derivativos
R-Quadrado

ROE

Painel de dados
2014Q1 2017Q4
16

178

147

31

0,31

Tabela 4 — Resultados do modelo econométrico

Variavel Coeficiente Desvio-Padrao Estatistica do teste Prob.

Constante 0.173 1.76E+09 1.644 0.051238
Dummy Derivativos -0.96 0.098706583 -2.042 0.0361
Alavancagem financeira -0.094 0.83062516 1.281 0.08246
Tamanho -0.148 1.45E+06 -1.953 0.0278
Rentabilidade -0.013 0.799255078 1.697 0.076257
Risco Operacional 0.271 9.65E+13 2.045 0.02947
Prazo Médio da Divida 0.08 1.77E+04 -1.697 0.07434

De acordo com os resultados obtidos através do modelo de efeito fixo para dados

em painel, podemos ver que todas as variaveis se mostraram relevantes para explicar a

varidvel resposta (ROE). Por meio da tabela, pode-se observar também que a variavel

gue mais afeta 0 ROE da empresa é o Risco Operacional, ja que esta possui o coeficiente

mais alto entre as variaveis (0.271). Os sinais para os coeficientes das variaveis foram

de acordo com o esperado:
e Dummy Derivativos: Sinal Negativo
¢ Alavancagem Financeira: Sinal Negativo
e Tamanho: Sinal Negativo
¢ Rentabilidade: Sinal Negativo
e Risco Operacional: Sinal Positivo

e Prazo Médio da Divida: Sinal Positivo
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4.1.Teste de Hausman

Para especificacdo do modelo econométrico, é necessario realizar o teste de
Hausman para decidir qual dentre os modelos explica melhor a variavel resposta. Este
teste ajuda a verificar se o0 modelo econométrico € adequado ao caso que esta sendo
estudado. Dentre os 2 modelos: efeito fixo ou efeito randomico, o teste de Hausman
informa qual dentre os modelos se adequa melhor para modelar os efeitos das variaveis
de controle sobre a variavel resposta. Abaixo estdo os resultados obtidos para o teste da

Hausman realizado:

Chi-SQ = 10.773492 (Q-Quadrado),
Chi-SQd.f. =4
p-valor = 0.0292

A hipotese nula do Teste de Hausman é de que os dois efeitos descrevem bem a
equacao proposta do modelo, a hipotese alternativa do teste € de que o modelo de efeito
fixo modela melhor a equacao proposta. Com um p-valor de 0.0292, com um grau de 5%
de significancia, rejeitamos a hipétese nula e concluimos que o modelo mais adequado
para definir as variaveis € o de efeito fixo.

Como definido na literatura, vamos prosseguir com o modelo obtido através da
metodologia Efeito Fixo para analisar os resultados e chegar a uma conclusdo. Vale
ressaltar que nao faria sentido o modelo estimado pelo Efeito Randémico ser mais
adequado do que o modelo estimado pelo Efeito Fixo, ja que o segundo € o método que
usa as variaveis de controle de cada empresa da amostra para analisar seu

comportamento.
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4.2. Diagndstico dos Residuos
Como diagnostico dos residuos, averiguei o histograma dos residuos a fim de
definir se o comportamento dos residuos segue uma distribuicdo normal (na préxima

pagina):

Figura 1 — Histograma dos Residuos
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Series: residuals

Data 2208

16 J e Samples 178
Asymmetry 0.0312748
Kurtosis 3.7125332
] = Probability 0.4310767

S I . I M
-0.006 -0.004 -0.002 0.000 0.002 0.004 0.006

Conforme o histograma dos residuos, pode-se inferir que ha uma probabilidade de
43,1% a ser distribuido normalmente. Dessa forma, assumindo que os residuos seguem
uma distribuicdo normal, em conjunto com o Teste de Hausman anterior, podemos
concluir que o modelo Estimado a partir do método Efeito Fixo ser4 o mais adequado
para testar a tese de que a presenca de derivativos na carteira de empresas nao
financeiras diminui o custo de capital das mesmas.
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5. Concluséao

Por dltimo, analise da varidvel Dummy Derivativos: O Coeficiente da Varidvel Dummy
Derivativos foi de -0.096, indicando que empresas com derivativos de hedge em carteira
apresentam um ROE 0,096% menor do que empresas sem derivativos de hedge em
carteira. O sinal do coeficiente na tabela é negativo, fato que concorda com o sinal
esperado da tese deste trabalho.

Assim, apos a analise completa, da teoria e do modelo econométrico, podemos
concluir que empresas nao financeiras, brasileiras, com ativo total maior que R$ 10
milhdes, que usam derivativos cambiais como forma de protecéo (hedge) apresentam um
custo de capital menor do que empresas com as mesmas caracteristicas que nao usam
derivativos cambiais para protecao.

Este estudo foi realizado com o intuito de definir qual papel operacdes de hedge
cambial tem exercido nos balancos/demonstrativos financeiros/resultados das empresas
brasileiras ndo financeiras. De acordo com o concluido, pode-se inferir que operacdes de
hedge, quando devidamente aplicadas, podem reduzir os riscos de empresas a
volatiidades do mercado internacional. Da mesma maneira, pode-se inferir que estas
operacgOes sédo eficientes para reduzir o custo de capital das empresas, e entdo, essas

operacdes podem ser bastante vantajosas e favoraveis.
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