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ANALISE DO IMPACTO DA POLITICA DE HEDGE NA REDUCAO DO
CONFLITO DE AGENCIA NO BRASIL.

RESUMO

Dado o recente cenario econdmico brasileiro, caracterizado por incertezas politicas e
instabilidades econdmicas, ¢ essencial que as empresas engajem uma politica de hedge, como
parte de sua politica financeira, com o objetivo de evitar que seus resultados sejam afetados
por fric¢des de mercado. Neste contexto, o presente trabalho teve como objetivo verificar o
impacto da politica de hedge sobre os custos de agéncia das empresas brasileiras. Os
resultados obtidos foram de encontro com a literatura sobre hedge e custos de agéncia, foi
encontrado que quanto maior a utilizacdo do hedge, menores sdo os custos de agéncia
enfrentados pelos acionistas. Essa relagdo demonstra que ao engajar a utilizacdo do hedge na
politica financeira da empresa, o gestor passa a minimizar os impactos das friccdes de
mercado, e reduz as perdas residuais que os acionistas sofreriam em suas riquezas, caso o
gestor nao engajasse a politica.

PALAVRES CHAVE: Hedge, Custos de agéncia, Financas Corporativas.

1. INTRODUCAO

Empresas que possuem operagdes em moedas estrangeiras estdo suscetiveis as mudangas nas
taxas de juros e taxas de cambio atreladas a estas operacdes. Tais variagdes, chamadas pela
literatura de friccdes de mercado, podem aumentar as despesas das companhias tornando
extremamente importante que os gestores minimizem estes efeitos e evitem perdas residuais
sobre a riqueza dos acionistas (Wall, 1989; Dadalt, Gay & Nam, 2002; Aretz & Bartram,
2010). Neste contexto, as politicas de hedge evitam que as friccdes de mercado afetem os
lucros da companbhia, pois as perdas (os ganhos) incorridas pelo aumento (pela redugdo) das
despesas com variagdo cambial ou despesas com juros ¢ compensada com os ganhos (as
perdas) referentes ao contrato do /edge. A mesma logica pode ser aplicada as operagdes
estrangeiras da companhia que possam estar suscetiveis a fatores que ndo sdao controlados
pelo gestor da companbhia.

Segundo Wall (1989) e DeMarzo e Duffie (1995), ao engajar a politica de hedge para proteger
as operagdes da companhia em relacdo as fric¢des de mercado, o gestor minimiza o aumento
das despesas com variagdes cambiais e financeiras, as quais se ndo o fizesse, sua atitude nao
estaria alinhada aos interesses dos acionistas, gerando um conflito de agéncia. Dado que a ndo
minimizagdo dessas despesas pode levar a uma redugdo do lucro da firma, e,
consequentemente, uma reducdo da riqueza dos acionistas, essa situagdo aumenta os custos de
agéncia desta relacdo, uma vez que dentre os custos de agéncia elencados por Jensen e
Meckling (1976) estdo as perdas residuais decorrentes da diminui¢ao da riqueza do principal.

O cendrio econdmico brasileiro ¢ caracterizado por instabilidades politicas e econdmicas, e
torna essencial diante desse contexto que os gestores das empresas engajem uma politica de
hedge corporativo com o objetivo de evitar que haja impactos das friccdes de mercado em
seus resultados (Rossi & Juanior, 2007; Hammoudeh & McAleer, 2015). No ententao,
exemplos recentes como os ocorridos em meados de 2008 com as empresas Vicunha Téxtil,
Aracruz e Sadia, que, mesmo utilizando de politicas de hedge, indicam que os gestores nao
estavam, de fato, protegendo as operagdes das companhias, e, sim, operando com os
instrumentos de forma especulativa. Com as fricgdes de mercado em 2008, as empresas sem
protecdo incorreram em perdas significantes com as transagdes de derivativos.



Este trabalho se apoia na premissa de que os gestores realizam hedge com o objetivo principal
de reduzir a exposi¢do de risco da companhia e, consequentemente, maximizar o valor da
firma para os acionistas. Como ainda ndo foi estudado pela literatura de hedge se as empresas
brasileiras, de fato, por estarem situadas em um mercado com alta volatilidade das varidveis
macroecondmicas, utilizam o hedge para minimizar impactos em seus resultados. Assim, o
trabalho pretende responder a seguinte questdo de pesquisa: os gestores das empresas
brasileiras utilizam os derivativos com o intuito de hedgear as suas operacdes, e,
consequentemente, reduzir os conflitos de agéncia entre acionistas e gestores?

Diante desta questdo, o objetivo principal do presente trabalho ¢ verificar o impacto do uso da
politica de hedge sobre os custos de agéncia das empresas brasileiras. Wall (1989), DeMarzo
e Duffie (1991, 1995), Brown (2001), Dadalt, Gay ¢ Nam (2002) e Aretz ¢ Bartram (2010)
defendem que a utilizagdo do hedge pode evitar que as friccdes de mercado afetem os
resultados das companhias, reduzindo o montante de noises presentes em seus lucros.
Segundo os autores, os noises sdo as variagdes que estdo fora do controle do gestor, € ao
minimiza-las, o gestor passa aos stakeholders da companhia uma melhor realidade da
performance das operacdes da empresa, e reduz impactos que poderiam acarretar perdas na
riqueza dos acionistas.

A relagdo entre a utilizagdo do hedge e os custos de agéncia estabelecida por Wall (1989) foi
modelada matematicamente pelo trabalho de Demarzo e Duffie (1991). Para DeMarzo e
Duffie (1991) ¢ essencial aos acionistas que o gestor engaje uma politica de sedge corporativo
e minimize as fricgdes de mercado no resultado da companhia, pois na presenca de assimetria
informacional, os gestores possuem melhor conhecimento das operagdes diarias da
companhia, podendo tomar decisdes baseadas em informac¢des mais precisas a empresa,
diferente dos acionistas.

Brown (2001), Dadalt, Gay e Nam (2002) e Lin e Smith (2007) testaram empiricamente o
modelo de Wall (1989). Primeiramente, Brown (2001) encontrou que os gestores da
companhia se preocupam em reduzir o impacto das fricgdes de mercado nos resultados das
empresas, e, acreditam que se ndo o fizer, o preco de mercado da firma sera penalizado pelos
analistas que acompanham as opera¢des da empresa. Dadalt, Gay e Nam (2002) encontraram
que quanto maior ¢ o engajamento de hedge das companhias, menor ¢ o nivel de assimetria
informacional entre os acionistas e o gestor da empresa. Ainda, os autores sugerem que essa
reducdo auxilia na mitigagdo da sele¢do adversa entre a empresa e seus stakeholders, uma vez
que a redugdo do noise evidencia uma melhor performance das operagdes da empresa. Dessa
forma, credores e acionistas podem tomar decisdes relacionadas aos contratos com a empresa,
a partir de um lucro contendo menor assimetria informacional. Posteriormente, Lin e Smith
(2007) testaram esta mesma relacdo, porém ndo encontraram relacdo estatisticamente
significante para a sua amostra.

Diferente da literatura até entdo estabelecida, Nguyen, Faff e Hodgson (2010) defenderam
uma hipotese diferente da proposta por Wall (1989). De acordo com os autores, a utilizagao
do hedge ¢ uma fonte potencial de informagao assimétrica, devido a algumas caracteristicas
como: a dificil determinagdo do nivel de risco que as operagdes da empresa estdo expostas,
dificil observagdo das informacdes referentes as operagdes de hedge, e, também, ao carater
especulativo que pode ser imposto pelo gestor na utiliza¢dao deste instrumento.

Entretanto, segundo Murcia e Santos (2009), com a adesdo obrigatdria das normas contabeis
internacionais em 2010, houve um aumento na qualidade das informacdes divulgadas pelas
companhias, inclusive informag¢des impostas pelo IAS 32 e 39, e IFRS 7, referentes a
evidencia¢do, ao reconhecimento, & mensuragdo, € a apresentacdo do uso de instrumentos
derivativos. Assim, pode ser observado que a proposta de Nguyen, Faff e Hodgson (2010)



quanto a dificil observacdo da utilizacdo deste instrumento pode ser mitigada com a adogdo
das normas internacionais contdbeis. Ainda, segundo Géczy, Minton e Schrand (2007),
Fauver e Naranjo (2010) e Lel (2012) os acionistas buscam mecanismos, como contratos de
remuneragdes € ado¢do de niveis de governanga corporativa, para alinhar os interesses dos
gestores aos do principal. Para os autores, com a implementagdo desses mecanismos, hd uma
reducdo do carater especulativo proposto por Nguyen, Faff e Hodgson (2010).

Diante do contexto estabelecido e de acordo com a teoria e as evidéncias empiricas
encontradas pelos trabalhos de Wall (1989), DeMarzo e Duffie (1991, 1995), Brown (2001) e
Dadalt, Gay e Nam (2002) tem-se a hipotese do trabalho voltada para as empresas presentes
no mercado brasileiro:

H;: Quanto maior a utilizacdo do /hedge, menores serdo os custos de agéncia enfrentados
pelos acionistas das empresas brasileiras.

Para a mensuracdo dos custos de agéncia, foi adotada a varidvel proxy estudada por Elton,
Gruber e Gultekin (1984), Atiase e Bamber (1994), Géczy, Minton e Schrand (1997), Dadalt,
Gay e Nam (2002) e Lin e Smith (2007) que estd relacionada ao nivel de informagdo
assimétrica presente nos lucros das empresas, a acuracia da previsdo dos analistas. Segundo
estes autores, quanto maior for a utilizagdo do hedge sobre as operagdes das companhias,
menores serdo o0s noises presentes em seus lucros, e assim, maior sera a acuracia com que 0s
analistas conseguirdo prever a variavel. Consequentemente, menor ¢ o nivel de assimetria
informacional entre a empresa e seus stakeholders.

A importancia do presente trabalho encontra-se nos beneficios que os derivativos podem
trazer para as empresas, uma vez que eles podem evitar que as friccdes de mercado gerem
perdas residuais para as companhias, situagdo a qual reduziria a riqueza dos acionistas. O
trabalho ainda demonstra sua importancia pela coleta da base de dados ser realizada
manualmente, por meio de notas explicativas das companhias, dificuldade ressaltada por
Aretz e Bartram (2011), que é exatamente a dificuldade de acessar a extensdo da politica de
hedge corporativo das organizagdes.

Cabe ainda ressaltar que a relagdo analisada pelo presente estudo foi pouco explorada pela
literatura de hedge, e nunca explorada para as empresas presentes no mercado brasileiro, um
mercado emergente que segundo Rossi Junior (2007) e Bartram, Brown e Fehle (2009) ¢
caracterizado por altas volatilidades de varidveis macroecondmicas, fato que demanda uma
maior aten¢do das empresas sobre suas politicas de riscos. Assim, os resultados encontrados
pelo estudo sdo de grande importancia para os stakeholders das companhias, uma vez que a
ndo protecao de suas operagdes podem acarretar na redug@o da riqueza dos acionistas.

O trabalho est4 dividido em outras 4 se¢des além desta introducdo. A segunda se¢do apresenta
a revisao da literatura, mostrando os trabalhos seminais sobre a relagdo entre os custos de
agéncia e a utilizacdo de derivativos. A terceira secdo apresenta a metodologia de pesquisa,
seguida da quarta secdo que expde os resultados do modelo, os testes estatisticos realizados
para a validagdo do mesmo e as discussoes advindas dos resultados encontrados com a
literatura desenvolvida até entdo. Por fim, a quinta se¢@o apresenta as consideracdes finais.

2. REVISAO DA LITERATURA

Estudos teodricos e empiricos mostram que, na presenca de imperfeicdes de mercado, o uso de
derivativos para hedge pode aumentar o valor da firma (Myers, 1977; Smith & Stulz, 1985;
Mayers & Smith, 1990; Fauver & Naranjo, 2010). Isso ocorre pela redugdo dos custos de
transacdo, pela reducdo dos custos diretos e indiretos de dificuldades financeiras (Smith &
Stulz, 1985; Aretz & Bartram, 2010), pelo aumento do valor do beneficio fiscal da divida,
decorrido do aumento da alavancagem financeira (Leland, 1998), pela redu¢do dos impostos
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corporativos (Smith & Stulz, 1985), pela reducdo da volatilidade dos fluxos de caixa da
empresa (Géczy, Minton & Schrand, 1997; Bartram, Brown & Conrad, 2011), e pela reducao
dos custos relacionados aos conflitos entre gestores e acionistas (Wall, 1989; Demarzo &
Duffie, 1991, 1995; Dadalt, Gay & Nam, 2002), sendo este ultimo, o foco do presente
trabalho.

Todos esses fatores ja estudados na literatura demonstram a importancia da gestdo do risco
corporativo como uma vertente da politica financeira dentra das organiza¢des. Uma vez que o
administrador possui conhecimentos e percep¢des de mercado, e foi contratado pelos
acionistas com a finalidade de maximizar o valor da firma, ele deverd impor suas visdes (grau
de aversdo ao risco, expectativas) de mercado na politica financeira da empresa, como, por
exemplo, determinar qual sera o nivel de risco que a empresa ird incorrer em determinadas
operacdes (Dolde, 1993; Géczy, Minton & Schrand, 2007).

Dado que o gestor pode determinar o nivel de risco que a impresa ird tomar, se 0 gestor nao
estiver com os incentivos alinhados aos interesses do principal (acionista), o gestor tera
incentivos para maximizar a sua propria funcdo de utilidade, em detrimento da utilidade do
principal (Demarzo & Duffie, 1995; Géczy, Minton & Schrand, 2007).

Assim na determinacdo da politica de hedge que a empresa ira tomar encontra-se uma relagao
de agéncia, que foi definida por Jensen e Meckling (1976) como um contrato em que uma ou
mais pessoas (principal) contratam outra pessoa (agente) para executar uma determinada
tarefa. O contrato firmado entre as partes ocorre em um ambiente em que hd assimetria
informacional, dado que o agente no comando da empresa possui mais informagdes sobre as
operagdes da firma do que o principal (Demarzo & Duffie, 1991). Para Shavell (1979), cada
uma das partes envolvidas na relagdo possui uma fungdo de utilidade independente, e suas
acdes sdo tomadas visando a maximizagao de suas proprias utilidades.

Na relacdo de agéncia, o contrato estabelecido nem sempre ¢ completo abrangendo todas as
possiveis decisdes do agente (Klein, 1985). Sendo assim, se os interesses ndo estiverem
alinhados, ndo ¢ possivel afirmar que todas as decisdes feitas pelo agente maximizardo o valor
da firma. Surgem entdo os custos de agéncia, que foram definidos por Jensen e Meckling
(1976) como todos os gastos incorridos pelo principal para monitorar as atividades do agente,
dentre eles estdo: os gastos com incentivos e elaboragdes de contratos, os gastos que o agente
toma para sinalizar ao principal que as agdes tomadas por ele ndo prejudicardo o valor da
firma, os gastos com monitoramento do agente, e, por fim, as perdas residuais decorrentes da
diminui¢ao da riqueza do principal.

Diante da relacdo de agéncia existente na politica de risco das empresas, diversos estudos da
literatura abordaram os mecanismos impostos pelos acionistas para que os interesses dos
gestores estejam alinhados aos do principal, dentre os mecanismos estdo: os contratos de
remunera¢do do gestor (Smith & Stulz, 1985; Campbell & Kracaw, 1987; Demarzo & Duffie,
1995; Chang, 1997; Bartram, Brown & Fehle, 2009), aversdao ao risco do gestor (Smith &
Stulz, 1985), e os mecanismos de governanga corporativa adotados pelas empresas (Géczy,
Minton & Schrand, 2007; Fauver & Naranjo, 2010; Lel, 2012).

Com a implementagdo destes mecanismos nas organizagdes, o comportamento do agente
devera estar alinhado aos interesses do principal, assim o gestor devera impor seus
conhecimentos de mercado e esfor¢os, na minimiza¢do dos riscos ligados as operacdes da
empresa que podem ndo maximizar a riqueza dos acionistas (Demarzo & Duffie, 1995).
Diante desse contexto, empresas que possuem operagdes em moedas estrangeiras estao
suscetiveis as fricgdes de mercado atreladas a estas operagdes (Wall, 1989; Demarzo &
Duffie, 1995; Dadalt, Gay & Nam, 2002). Dessa forma, alinhado aos interesses dos
acionistas, o gestor deve reduzir os impactos das fricgdes de mercado nos resultados da
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companhia engajando a politica de hedge na politica financeira das empresas, e, assim,
evitando que esta situagdo resulte em perdas residuais sobre a riqueza dos acionistas (Wall,
1989; Brown, 2001; Dadalt, Gay & Nam, 2002; Aretz & Bartram, 2010).

O primeiro trabalho que relaciona a reducdo dos impactos das friccdes de mercado nos
resultados da companhia pela utilizacdo do hedge foi o trabalho de Wall (1989). O autor
desenvolveu um modelo teérico que demonstra matematicamente, como a utilizagdo de swaps
de taxa de juros podem reduzir os custos financeiros atrelados a dividas de curto prazo, em
firmas que estdo expostas as friccdes de mercado devido a tomada de dividas com taxas de
juros variaveis. De acordo com o autor, quando o gestor espera que a taxa de juros referente a
divida aumente, ele deve realizar um contrato de swap relacionado ao fixamento da taxa de
juros, a um determinado nivel. Assim, caso a taxa de juros, de fato, suba, a empresa “perde”
no aumento da taxa de juros referente as despesas com juros, mas “ganha” no contrato do
swap. Nesta situacdo, o gestor trava a perda da companhia, ou seja, a variagdo que ele perde
em uma transagdo, ¢ compensada com a outra.

Seguindo a mesma linha de pensamento de Wall (1989), DeMarzo e Duffie (1991)
modelaram matematicamente a relagdo entre o uso de derivativos ¢ a redu¢ao das friccdes de
mercado nos resultados da companhia, e frisaram a importdncia do gestor, presente nas
operacdes didrias da companhia e conhecedor das estratégias de mercado da mesma, em
engajar uma politica de hedge ativa. Posteriormente, DeMarzo e Duffie (1995) propuseram
um novo modelo que aborda os efeitos do uso do hedge sobre as fricgdes de mercado, e
também seus efeitos sobre o nivel informacional das empresas. Os autores argumentam que
ao reduzir os noises presentes nos lucros das companhias, o gestor aumenta o nivel
informacional dos lucros, pois passam ao mercado, um lucro com menor assimetria
informacional sobre as operagdes que estdo ao controle do gestor.

Géczy, Minton e Schrand (1997) examinaram a utiliza¢do de derivativos de cambio com o
intuito de testar as teorias de hedge referente as oportunidades de crescimento das empresas,
assimetria informacional e exposi¢do cambial. Os autores encontraram que quanto maior for o
numero de analistas que acompanham os resultados das empresas, maior serd a utilizacdo do
hedge, e também que ha uma forte relacdo entre o nivel de exposi¢do cambial e a utilizagdo de
derivativos pelas companhias.

Brown (2001) diversifica a literatura de finangas sobre derivativos partindo para uma pesquisa
de campo. O autor investigou a politica de gerenciamento de risco de uma empresa,
confidencial, do setor de equipamentos manufaturados duraveis dos Estados Unidos. O autor
encontrou que o departamento financeiro da empresa acredita que os analistas que
acompanham a empresa, esperam que a companhia reduza os impactos das friccdes de
mercado nos resultados das empresas, e caso ndo o facam, ou fagam de forma incorreta, a
empresa podera ser penalizada pelos analistas. Confrontando a visdo dos gestores financeiros
da companhia, o autor verificou com analistas externos que acompanham os resultados da
empresa, e eles suportaram essa visdo, ressaltando que se a empresa ndo minimizar tais
perdas, elas serdo penalizadas em seus precos de mercado.

O trabalho de Brown (2001) ¢ importante para a literatura pois aprofunda os mecanismos que
estdo por tras da politica de hedge das empresas, principalmente por verificar os dois lados do
contrato, tanto a visdo dos stakeholders da companhia, como a de seus gestores. Assim, 0
estudo demonstra a importancia de entender os impactos das fricgdes de mercado nos
resultados da companhia e ressalta a lacuna da literatura sobre essa varidvel ainda nao
explorada empiricamente de forma quantitativa.

Dadalt, Gay e Nam (2002) investigaram empiricamente a relacdo do uso de derivativos e o
nivel de informagdo assimétrica das firmas. Utilizando uma amostra de 796 firmas durante os
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anos de 1992 a 1996 por meio da metodologia de dados em painel, os autores encontraram
evidéncias empiricas sustentando as hipoteses propostas por Wall (1989), DeMarzo e Duffie
(1995) e Brown (2001), de que a utilizacdo do hedge corporativo mitiga problemas de
agéncia, e reduz os custos esperados de estresses financeiros. Para eles, a utilizacdo dos
derivativos estd associada a redugdes do nivel de assimetria informacional e selecao adversa
existentes entre a empresa e seus stakeholders, pois em um lucro com menor assimetria
informacional, os credores e acionistas podem tomar melhores decisdes relacionadas aos
contratos com a empresa. Posteriormente Lin e Smith (2007), testando essa mesma relagdo
ndo encontraram evidéncias estatisticas entre a acuracia da previsdo dos analistas e a politica
de hedge das empresas.

Nguyen, Faff e Hodgson (2010) elencaram uma hipdtese diferente da estabelecida até entdo
pela literatura. Segundo os autores, o uso de /edge corporativo ¢ uma potencial fonte de
informagdo assimétrica devido as especificidades das firmas e de seus programas de hedge
implementados, como: perfil de exposi¢cdo ao risco, informagdes divulgadas sobre os
programas de hedge, diversidade e inovacdo dos instrumentos para hedgear, carater
especulativo dos instrumentos, e baixo efeito marginal sobre a avaliacao dos stakeholders das
companhias. Os resultados do trabalho evidenciaram que quanto maior for a utilizagdo de
derivativos, maior sera o grau de informacdo assimétrica entre a firma e seus interessados,
principalmente em empresas que operam predominantemente em um segmento do mercado,
e, também, em firmas que empregam estratégias de sedge mais complexas.

Toda a revisdo de literatura realizada até esse ponto do trabalho evidencia os principais
trabalhos que estudaram a relacdo do /edge com a assimetria informacional, e os custos de
agéncias entre acionistas e gestores. Dentro os autores que estudaram a relagdo proposta pelo
objetivo deste trabalho estdo: Wall (1989), DeMarzo e Duffie (1991, 1995), Dadalt, Gay e
Nam (2002), Lin e Smith (2007) e Nguyen, Faff e Hodgson (2010). A partir da revisdo de
literatura foi observado que ainda ndo ha um estudo que verifique o impacto da utilizacdo do
hedge sobre os custos de agéncia entre gestores e acionistas para as empresas brasileiras.

A secdo seguinte apresentard a metodologia de pesquisa, na qual serdo apresentadas as
variaveis e suas respectivas fontes, os modelos que serdo estimados, e por fim os testes
utilizados para testar os pressupostos estatisticos do modelo proposto.

3. METODOLOGIA

Para investigar se as empresas brasileiras de capital aberto com ag¢des negociadas na
BM&FBovespa utilizam os derivativos como uma forma de minimizar os custos de agéncia
entre os acionistas e gestores das empresas, foram coletados dados das demonstragdes
contabeis de 154 empresas entre os anos de 2010 a 2014, por meio do banco de dados
Economatica® ¢ Thomson Reuters®, além da coleta manual do valor total nocional dos
derivativos das companhias através de suas notas explicativas.

O periodo inicial do trabalho foi escolhido devido & adesdo obrigatéria das companhias
brasileiras ao International Financial Reporting Standards (IFRS) a partir de 2010. Segundo
Murcia e Santos (2009), com a adesdo obrigatoria das normas contdbeis houve um aumento
na qualidade das informagdes divulgadas pelas companhias e também uma convergéncia entre
as informacgdes contabeis das empresas do mundo inteiro. Sendo assim, a partir da adoc¢ao do
IFRS aumenta-se a comparabilidade entre as informagdes financeiras das empresas, € com
isso o presente estudo espera que os resultados encontrados sejam validos e possam ser
generalizados e aplicados também a outros paises.

As informacdes referentes a utilizagdo de derivativos foram coletadas manualmente através
das Notas Explicativas divulgadas pelas companhias e encontram-se presentes no relatério
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anual das companhias em seus respectivos sites, ou também disponiveis no site da Comissao
de Valores Mobiliarios (CVM). Foram coletados dados referentes aos derivativos
relacionados a taxa de juros e cadmbio, ndo sendo coletados dados referentes aos derivativos
de commodities. Essa ndo inclusdo ocorre pela ndo evidénciagdo do valor nocional destes
instrumentos nas notas explicativas das companhias. Ainda, as empresas que nao
apresentaram de forma explicita o valor nocional das operagdes com os instrumentos
derivativos referentes a taxa de juros e cambio foram excluidas da base de dados, pois ndo
havia informagdes completas a respeito da politica de hedge das companhias. Os valores
nocionais que ndo estavam em Reais, foram convertidos por meio da base de dados
disponibilizadas pelo Banco Central que contém as relagdes cambiais entre moedas de
diversos paises e a moeda brasileira.

Os dados referentes a mediana da previsdo do lucro por agdo dos analistas, nimero de
analistas que acompanham a empresa e participaram da previsdo, lucro por agdo realizado, e o
preco da acdo 1 més antes do término do periodo fiscal, foram coletados no banco de dados
do software Thomson Reuters®. As informagdes das previsdes dos analistas e o lucro por
acdo realizado foram obtidas para o lucro consolidado reportado pela empresa no final do ano
fiscal. Os dados referentes aos indices de governanga corporativa adotados pelas companhias
foram retirados do relatério do site da BM&F Bovespa. As demais informacdes sobre as
varidveis: Total de Ativos, Empréstimos e Financiamentos em Moeda Estrangeira,
Fornecedores em Moeda Estrangeira, Total de Empréstimos e Financiamentos, e Market-to-
Book, foram coletadas pelo banco de dados do software Economatica®. As informagdes
contabeis das companhias foram retiradas de seus balangos consolidados para o final de cada
ano fiscal.

As empresas inseridas no ramo financeiro excluidas, pois apresentam demonstragdes
contabeis diferentes quando comparadas as outras companhias nao-financeiras. Além disso,
ha a questdo das empresas financeiras poderem comercializar os derivativos como produtos, o
que ndo estd sendo analisado pelo escopo do trabalho.

A varidvel que sera utilizada pelo trabalho para verificar se a utilizagdo do hedge reduz os
custos de agéncia das empresas foi proposta pelos trabalhos de: Elton, Gruber e Gultekin
(1984), Atiase e Bamber (1994), Géczy, Minton e Schrand (1997), Dadalt, Gay e Nam (2002)
e Lin e Smith (2007). O célculo da variavel pode ser observado na equagao (1) abaixo:

. CA; = ABS (1)

A variavel foi chamada por Dadalt, Gay e Nam (2002) de acuricia dos analistas. Ela foi
calculada pelo valor absoluto da diferenga entre a mediana da previsdo dos analistas para os
lucros da companhia e o lucro realizado, sobre o preco da agdo da companhia, um més antes
do fechamento do balango anual. Segundo os autores, quanto maior for a acuracia dos
analistas, menor serd o valor obtido pela proxy CA;, consequentemente menor sera o nivel de
informagao assimétrica entre a firma e para os participantes de mercado.

MED(Lucro por a¢iopyrepisto)— LUCTO POT ACi0Reqlizado ]

Prego da agdo 1 Més antes do término do periodo fisccal

Para os autores, a medida que o gestor da companhia utiliza o hedge para reduzir os noises
presentes nos lucros das firmas, os analistas conseguirdo prever com maior acuracia os lucros
por acdes das empresas. Nesse cendrio, a redu¢do do impacto das friccdes de mercado nos
resultados da companhia, minimiza as perdas residuais sobre a riqueza dos acionistas,
reduzindo os custos de agéncia entre acionistas e gestores.

Para mensurar a utilizacdo do hedge, o trabalho utiliza a proxy estudada por Dadalt, Gay e
Nam (2002), Graham e Rogers (2002) e Rossi Junior (2007). A construgdo da variavel proxy
pode ser observada na equagao (2) abaixo:



Valor Nocional do total de Derivativos
. Hedge, = (2)

Total de Ativos

Como pode ser observado a varidvel ¢ formada pelo montante do valor nocional de
derivativos expresso em valores monetarios (Reais) sobre o total de ativos, assim essa
variavel ¢ utilizada na literatura como a taxa de cobertura de hedge das firmas, ou seja, ela
representa o hedge corporativo implementado pela politica financeira das empresas.

Assim como proposto por Dadalt, Gay e Nam (2002) e Lin e Smith (2007) serdo inseridas
varidveis de controle para reduzir a correlagdo do erro do modelo com a variavel de interesse,
e, consequentemente, reduzir o erro estocastico do modelo como um todo. Dentre estas
variaveis estdo o indice de governanga corporativa que a empresa adota, o seu nivel de
alavancagem, o indice market-to-book, tamanho da firma, numero de analistas que
acompanham os resultados da empresa e participaram da previsdo do lucro por agdo, e, por
fim, variaveis de controle para setores e fatores macroecondomicos.

A variavel GC do modelo ¢ uma proxy que representa os niveis dos mecanismos de
governanga corporativa das empresas e sera mensurada segundo os niveis especiais que cada
uma das empresas aderiram junto a BM&FBovespa. Uma vez que as companhias estdo
inseridas nesses niveis elas sdo obrigadas a aderirem diversas regras com o intuito de
melhorar a qualidade das tomadas de decisdes. Dado este contexto, julga-se que os
mecanismos de governanga das empresas inseridas no Novo Mercado sdo maiores em
comparac¢do as inseridas nos demais niveis, Niveis 1 e 2, e no nivel tradicional, ou seja, ha
uma maior divulgacdo de informagdes e mecanismos completos que reduzem a assimetria
informacional entre investidores e gestores, e, consequentemente, se a empresa possuir menor
assimetria informacional, ela incorrerd em menores custos de agéncia (Healy & Palepu,
2001). Dessa forma, o trabalho utiliza uma variavel dummie que assume 1 para empresas com
niveis altos de mecanismos de governanga corporativa, inseridas no Novo Mercado, e 0, para
empresas com niveis baixos de mecanismos de governanga corporativa, inseridas no Nivel 1 e
2, e Nivel Tradicional.

Foi utilizado como proxy para o tamanho das companhias o logaritmo natural do total de
ativos, conforme demonstrado na equagao (3) abaixo, assim como Dadalt, Gay e Nam (2002)
e Lin e Smith (2007). Para os autores, quanto maior o tamanho da firma, maior serd a
quantidade de analistas que acompanham os resultados das empresas, e, consequentemente, a
previsao dos analistas terdo mais acurdcia, ou seja, menor serd o erro de previsao.

. Tamanho = In(Total de Ativos) (3)

Como proxy para representar a alavancagem das empresas, foi utilizado a varidvel estudada
por Dadalt, Gay e Nam (2002). Para os autores, ¢ necessario controlar esse fator, pois pode
existir uma relacdo ambigua entre o nivel de alavancagem e o nivel de assimetria
informacional. Firmas com maiores niveis de alavancagem, devem apresentar maiores
investimentos em ativos, dado isso, os analistas devem estar mais atentos aos resultados da
companhia, o que resulta em lucros por agdes com menores erros de previsdes. Por outro lado,
firmas mais alavancadas podem apresentar maior variabilidade em seus lucros, o que resulta
em maiores erros de previsdes. A varidvel ¢ construida de acordo com a equacdo (4) abaixo.

4

Para representar as oportunidades de crescimento das companhias, foi utilizado o indice
market-to-book. Segundo Dadalt, Gay e Nam (2002), as oportunidades de crescimento devem
ser utilizadas como varidvel de controle pois ha uma relagdo com o nivel de assimetria
informacional das empresas. Para os autores essa relacdo ¢ ambigua, pois quanto maiores
forem as oportunidades de crescimento das empresas, maiores podem ser a volatilidade dos

Passivo Total

. Alavancagem = —
Ativo Total

Q



lucros, o que dificultaria a previsdo dos mesmos. Por outro lado, firmas que possuem maiores
oportunidades de crescimento, possuem também maiores pressdes para a suavizagdo dos
resultados. A construgdo da variavel pode ser visualizada na equagdo (5) abaixo, € a mesma
foi utilizada em trabalhos como: Géczy, Minton e Schrand (1997), Dadalt, Gay e Nam (2002),
Lin e Smith (2007) e Rossi Junior (2007).

P da Aca
. Market — to — book = rego da Agdo

)

Outra variavel de controle que sera utilizada pelo trabalho, ¢ o nimero de analistas que
previram o lucro por acdo de cada companhia ao longo dos anos. Esta varidvel foi inserida
para controlar a relagdo proposta por Géczy, Minton e Schrand (1997). Para os autores,
quanto maior ¢ o nimero de analistas que acompanham a firma, maior serd a acuracia em
prever os resultados da companhia.

Assim como modelado por Dadalt, Gay e Nam (2002), Fauver e Naranjo (2010) e Lel (2012)
serdo utilizados varidveis dummies para o setor que a empresa estd inserida, dado que os
diferentes setores podem influenciar a previsdo dos analistas. Os setores serdo classificados
como setor de: comércio, consumo ndo-ciclico, energia elétrica, industria, servigos e
telecomunica¢des. Ainda como em Rossi Junior (2007), serdo adicionadas variaves dummie
de ano para captar possiveis fatores macroecondmicos que possam afetar a previsdo dos
analistas quanto aos lucros da companhia.

Prego Patrimonial da Acao

A abordagem que serd utilizada para testar a hipotese proposta pelo trabalho sera a de dados
em painel, segundo Hsiao (1986), a metodologia possui alguns beneficios visto que
possibilita: realizar analises com amostras maiores, dado que leva em conta varios individuos
ou empresas no tempo; aumentar os graus de liberdade da estimacdo; e, reduzir a
colinearidade entre as variaveis explicativas do modelo, problemas que poderiam enviesar os
estimadores.

Como embasamento tedrico para a escolha da metodologia e estimag¢do do modelo, o estudo
utiliza a literatura de Wooldridge (2010) e Gujarati e Porter (2011). Segundo Wooldridge
(2010) os métodos de estimagdo com dados em painel possuem trés tipos de estimacdo:
pooled, efeitos fixos e efeitos aleatdrios. Para decidir qual estimagdo serd escolhida, serdo
realizados trés testes, o teste de Chow, o teste de Breusch-Pagan e o teste de Hausman.

Para testar a hipdtese proposta pelo trabalho de que: quanto maior a utilizagdo do hedge,
menores serdo os custos de agéncia enfrentados pelos acionistas das empresas brasileiras, e
com base na metodologia de dados em painéis, ¢ proposto o modelo exposto na equacdo (6)
abaixo.

. CAj; = Bo + ByHedge; + B,GC;¢ + B3Tam;; + B4,M/B; + BsAlav;; + B¢N°® Analistas; +
Ano + Setor + a; + g;¢ (6)

A partir do modelo, e com base na hipdtese elencada pelo trabalho, ¢ esperado sinal negativo
para o coeficiente 3;. Assim, caso o sinal encontrado for negativo e significante, a hipotese
proposta ndo serd rejeitada, e, entdo, a partir das evidéncias estatisticas podera ser respondido
a questdo de pesquisa proposta pelo trabalho.

Apo6s estimar o modelo pela metodologia de dados em painéis e verificar qual a melhor
estimagdo entre o pooled, efeitos fixos ou efeitos aleatorios. Serd implementado o teste para
existéncia de multicolinearidade por meio do Fator de Inflacionamento de Variancia, o VIF
(Variance Inflation Factor). Para testar a homocedasticidade dos residuos sera implementado
o teste de Breusch-Pagan e Cook-Weisberg, sob a hipdtese nula do teste de que a variancia
dos residuos ¢ constante. Caso a hipdtese nula for rejeitada, a estima¢do da matriz de
varidncia e covaridncia deve ser robusta. Outro teste que serd implementado ¢ o de

Q



autocorrelacdo serial, este teste discutido por Wooldridge (2010) e Drukker (2003) possui sob
a hipotese nula: a auséncia de autocorrelagdo serial de primeira ordem.

A proxima se¢do do trabalho apresenta os resultados das estimagdes propostas pelo modelo da
presente sec¢do, os testes estatisticos, e também discussdes entre os resultados encontrados e
os esperados pela literatura.

4. RESULTADOS E DISCUSSOES

Na presente secdo, serdo expostos os resultados encontrados a partir do modelo proposto na
secdo anterior, com o objetivo de responder a hipotese proposta pelo presente trabalho, além
de realizar comparagdes e discussdes a cerca da relagdo encontrada com a relagdo
previamente estabelecida pela literatura.

4.1. Estatisticas Descritivas

Uma etapa importante antes das estimagdes dos modelos ¢ a andlise das estatisticas descritiva
das varidveis. Abaixo encontra-se a tabela (1) com as estatisticas descritivas tanto da variavel
enddgena, como das varidveis explicativas e de controle construidas pelo trabalho. A base de
dados foi composta por 154 empresas entre os anos de 2010 e 2014, totalizando 770
observagdes. Sendo assim, cabe ressaltar, conforme pode ser observado na tabela (1) abaixo,
que ha um numero inferior de observacdes para cada variavel devido a falta de informagdes
obtidas para a sua construcdo. Portanto, a base construida ¢ nao balanceada.

Tabela 1 - Estatisticas descritivas das varidveis do modelo

CAl1 Hedgel N° Analistas Tam Alav MB

Média 0,1234 0,0936 8,43 15,34 0,6050 2,0599
Mediana 0,0137 10,0620 8,00 15,21 0,5941 1,5516
Desvio Padrao | 0,3158 0,1014 4,63 1,464 02112 1,6912
Minimo 0,0000 0,0001 1,00 9,980 0,0130 0,0862
Maiximo 2,0028 0,8169 19,00 20,491 2,8061 9,9620
Observagoes 448 563 448 712 712 537
Unidade Razdo Razdo Quantidade Ln Razdo Razdo

Fonte — Autoria Propria.

Na tabela (1), para a variavel endogena do modelo CAl, e a varidvel explicativa Hedge 1,
pode ser observado que o desvio-padrio ¢ relativamente alto quando comparado com a média
das varidveis, o que leva a crer, em uma analise simplificada, que ha uma alta dispersdo no
comportamento dessas variaveis. Ainda, referente ao comportamento das variaveis possuirem
uma alta dispersdo, pode ser observado para a varidvel CAl um grande distanciamento
relativo entre a média e a mediana de ambas variaveis, ressaltando a importancia em verificar
a mediana, uma vez que segunda Wooldridge (2010) essa alta diferenca pode ser explicada
devido ao forte impacto de outliers no calculo da média, enquanto no calculo da mediana,
esse impacto € reduzido.

Foi calculado também a matriz de correlacdo entre as varidveis presentes no modelo proposto
pela equacdo (7) da secdo de metodologia. Quando analisado as correlagdes entre a variavel
proxy para os custos de agéncia CA1l e as variaveis Hedge 1 e Hedge 2, observa-se correlagao
negativa entre cada variavel proxy para o Hedge e a variavel proxy para os custos de agéncia.
O sinal da correlacdo observada ¢ semelhante a relagdo obtida por Dadalt, Gay e Nam (2002)
e Dionne e Triki (2004, 2005).



A correlagdo entre o N° Analistas e a varidvel CAl fornece indicios sobre a relacao
estabelecida por Géczy, Minton e Schrand (1997), indicando que quanto maior for o numero
de analistas que acompanham a firma, maior serda a acurdcia em prever os resultados da
companhia. Cabe ressaltar que a relagdo entre a acurdcia dos analistas e variavel proxy CAl ¢
inversa, ou seja, quanto menor o valor obtido por CAl, maior ¢ a acurdcia com que 0s
analistas conseguem prever o lucro por acdo das empresas.

A correlacdo positiva observada entre o tamanho da empresa e a variavel CAl, vai de
encontro com a relagdo positiva proposta por Dadalt, Gay e Nam (2002) e Lin e Smith (2007).
Os autores estabeleceram que quanto maior for o tamanho da firma, maior sera a quantidade
de analistas que acompanham os resultados das empresas, e, consequentemente, melhor a
acuracia da previsdo dos analistas.

Pode ser observado correlagdes relativamente fortes quando comparadas as variaveis Hedge 1
com: GC, N° Analistas e Alav. Essas correlagdes fornecem indicios quanto a problemas de
multicolinearidade entre as varidveis propostas pelo modelo, porém na préxima subsecdo
serdo implementos para cada modelo estimado um teste para verificar a existéncia de
multicolinearidade, o teste de VIF (Variance Inflation Factor).

4.2. Testes Estatisticos e Modelos Estimados

Com o objetivo de testar a hipotese proposta pelo trabalho que: quanto maior a utilizagdo do
hedge, menores serdo os custos de agéncia enfrentados pelos acionistas das empresas
brasileiras, foram implementados os modelos 1 e 2 apresentados na tabela (3). Os modelos
foram rodados no software STATA® versao 14, e seguiram a metodologia proposta na sub-
secdo 3.3.

A tabela (2) abaixo apresenta as estatisticas dos testes referentes aos pressupostos dos
modelos de regressdes, dentre eles: homocedasticidade dos residuos, multicolinearidade e o
teste de autocorrelacdo serial. Além dos testes ja citados, estdo expostos os testes que
verificam qual o melhor modelo para estimag¢do com dados em painéis.

Tabela 2 — Testes Estatisticos dos modelos estimados.

Modelos 1 2
VIF Médio 1,77
Teste de Autocorrelagiao Serial

F estatistico 1,810
Prob > F: 0,1901
Teste de Chow

F estatistico 6,49%**
Prob > F: 0,000
Teste de Breusch-Pagan

Chi?: 10,50%**
Prob > Chi*: 0,001
Teste de Hausman

Chi?: 11,33
Prob > Chi*: 0,254




Rejeigdo da hipotese nula: ***nivel de significancia
1%; **nivel de significancia 5%; *nivel de
significancia 10%.

Fonte - Autoria Propria.

A partir da tabela (2) acima, pode ser observado referente ao teste de Breusch-Pagan ¢ Cook-
Weisberg que a hipdtese nula do teste ¢ rejeitada para os 2 modelos estimados da tabela (3).
Entdo, uma vez que a variancia dos residuos nao ¢ constante, e os estimadores produzidos sdo
ndo viesados, porém ineficientes, a estima¢do do modelo foi calculado de forma robusta,
clusterizados por empresa (ID).

Referente ao teste implementado para verificar a existéncia de multicolinearidade entre as
varidveis do modelo, pode ser observado que o Fator de Inflacionamento de Variancia, ficou
abaixo de 5. Assim, conforme proposto por Favero (2015), com o VIF médio abaixo de 5,
pode ser considerado que os coeficientes do modelo estimado possuem baixa correlacdo, e
nao sofrem do problema de multicolinearidade. Em relagdo ao teste de autocorrelagdo serial,
pode ser observado que ndo houve a rejeicao da hipotese nula de que os modelos ndo sofrem
problemas de autocorrelacdo serial de primeira ordem.

Por fim, para os modelos expostos na tabela (3), foram realizados o teste de Chow, o teste de
Breusch-Pagan, e o teste de Hausman, para verificar qual ¢ o melhor modelo para a
estimacdo proposta. Os testes indicaram que a estimac¢do mais adequada ¢ a estimagdo por
efeitos aleatorios. Porém, pressupor que os efeitos individuais sdo ndo correlacionados com as
varidveis explicativas do modelo ¢ uma hipdtese forte. Dessa forma, com o objetivo de seguir
com a metodologia de dados em painéis e também fornecer evidéncias robustas quanto a
inferéncia da hipodtese proposta pelo trabalho foi estimado e exposto na tabela (3), a estimacao
tanto do modelo por efeitos fixos, como pelo modelo com efeitos aleatorios.

A partir da tabela (3) abaixo, pode ser realizada a inferéncia estatistica quanto a hipotese
proposta pelo trabalho, afim de alcancar o objetivo proposto, e, entdo, responder a questdo de
pesquisa elencada. Os modelos 1 e 2 foram estimados com as mesmas variaveis, porém o
modelo 1 ¢ estimado por efeitos fixos robustos, € 0 modelo 2 por efeitos aleatorios robustos.
Ambos modelos apresentaram relacdo estatisticamente significante a um nivel de 7%, entre a
variavel hedge 1 e CAl.

Referente as estatisticas das varidveis de controle utilizadas pelo trabalho, foi obtido sinal
significante a um nivel de 5% para a varidvel de alavancagem, no modelo 2, porém
estatisticamente insignificante a 10% para o modelo 1. A varidvel N° Analistas, no primeiro
modelo, apresentou estatistica de teste alta, porém, ndo suficiente para ser rejeitada a hipotese
de que seu coeficiente ¢ igual a 0, assim ndo pode ser realizada inferéncia estatistica para essa
variavel. Em relacdo as variaveis de controle GC e M/B, ndo foram obtidas estatisticas
significantes para realizar inferéncias sobre suas relagdes.

A partir da estatistica do R?, que representa a propor¢do de variacdo da variavel CAl
explicada pelo conjunto das varidveis explicativas do modelo, pode ser observado uma
propor¢do de aproximadamente 12%, variando entre 11,82% e 12,79% entre os modelos 1 e
2, estimados da tabela (3). Dessa forma, as varidveis explicativas e de controle do modelo
explicam conjuntamente 12% da variagao total da variavel CAI.

Tabela 3 - Modelos Estimados: Efeitos da utilizacdo do hedge sobre os custos de agéncia.

Variavel Dependente CA1l
Variaveis Independentes Coef. Est. t p-valor Coef. Est. Z p-valor
Hedge 1 -0,785 -1,87* 0,068 -0,556 -2,07** 0,039




GC Omitida -0,004 -0,030 0,979
Tam -0,065 -0,550 0,585 -0,003 -0,070 0,942
M/B 0,018 0,710 0,484 0,016 0,710 0,476
Alav 0,475 1,530 0,134 0,322 2,02%* 0,044
N° Analistas 0,019 1,660 0,105 0,013 1,410 0,160
Constante 0,800 0,450 0,653 -0,044 -0,070 0,947
Controle de Setores e Anos Sim Sim

Modelos 1 2

N 448 448

Prob > Chi2: N/A 0,000

Prob >F 0,000 N/A

R*: 0,1279 0,1182
Estimacao: EF robustos cluster (ID) EA robustos cluster (ID)

Notas: N/A: Ndo Aplicavel. Rejeicdo da hipétese nula: ***nivel de significancia 1%; **nivel de significancia
5%; *nivel de significancia 10%.

Fonte - Autoria Propria.

A partir dos resultados obtidos pelos modelos apresentado na tabela (3) acima, pode ser
realizado inferéncia quanto a hipdtese proposta pelo trabalho. O coeficiente esperado pela
literatura entre o hedge e os custos de agéncia ¢ negativo, uma vez que ao engajar a politica
de hedge dentro da companhia, o gestor passa a minimizar os impactos das friccdes de
mercado nos resultados da empresa, e reduz as perdas residuais que os acionistas sofreriam
em suas riquezas, caso o gestor ndo engajasse essa politica. Assim, com uma menor
quantidade de noises nos lucros das companhias, os analistas conseguem prever com uma
maior acurécia os lucros por agdes das companhias (Dadalt, Gay & Nam, 2002; Lin & Smith,
2007).

Os coeficientes encontrados apontaram uma relagdo negativa, conforme esperado, entre o
hedge e os custos de agéncia, ou seja, quanto maior for a utilizagdo do hedge nas empresas,
menores serdo os custos de agéncia enfrentados pelos acionistas. Estes resultados encontrados
estdo alinhados aos trabalhos de Wall (1989), DeMarzo e Duffie (1991, 1995), Brown (2001)
e Dadalt, Gay e Nam (2002), e rejeitam a relacdo proposta por Nguyen, Faff e Hodgson
(2010), que defendem que a utilizagdo do hedge aumenta a assimetria informacional entre
agente e principal.

Cabe retomar que as consideragdes estabelecidas por Nguyen, Faff e Hodgson (2010) para
propor essa relagao inversa foram relacionadas as caracteristicas complexas quanto as normas
contadbeis, tempo e magnitude da implementagdo do /edge, ao carater especulativo pelo qual o
instrumento de hedge pode ser utilizado, e, a dificuldade de determinar o nivel de risco que as
operacdes das companhias estdo expostas. Porém, estudos como os de Brown (2001), Géczy,
Minton e Schrand (2007), Murcia e Santos (2009), Fauver e Naranjo (2010), Aretz e Bartram
(2010) e Lel (2012) verificaram como essas relagcdes estabelecidas pelos autores, sdo
amenizadas por mecanismos implementados pelos stakeholders da empresa.

Os estudos citados acima evidenciam um leque de argumentos que vao de encontro com os
resultados obtidos pelo presente estudo, e também com os modelos sugeridos por Wall (1989)
e DeMarzo e Duffie (1991, 1995), e as evidéncias empiricas obtidas por Brown (2001) e
Dadalt, Gay e Nam (2002). Portanto, a partir dos resultados encontrados ndo ¢ rejeitada a
hipotese proposta pelo trabalho.



A partir da ndo rejei¢ao da hipotese proposta pelo trabalho, foi alcancado o objetivo proposto
pelo trabalho em verificar o impacto da utilizagdo da politica de hedge sobre os custos de
agéncia das empresas brasileiras. Assim, os resultados apontaram que a utilizacdo dos
derivativos possui um impacto negativo sobre os custos de agéncia, e podem reduzir conflitos
de interesse originados da relagdo entre gestores e acionistas.

Assim, diante da questdo de pesquisa elaborada pelo estudo: os gestores das empresas
brasileiras utilizam os derivativos com o intuito de hedgear as suas operacdes, e,
consequentemente, reduzir os conflitos de agéncia entre acionistas e gestores? Pode ser
respondido que sim, hd evidéncias estatisticas que apontam que a utilizacdo da politica de
hedge corporativo reduz os custos de agéncia entre acionistas e gestores, uma vez que 0S
gestores utilizam o hedge como uma forma de minimizar os impactos das fric¢des de mercado
sobre os resultados da companhia. Ao reduzir esses impactos, 0 gestor maximiza a riqueza
dos acionistas, evitando que o lucro das empresas caia, e cause perdas residuais na riqueza
dos acionistas.

Em relagdo aos resultados obtidos sobre as variaveis de controle, a variavel proxy do nivel de
alavancagem apresentou coeficiente positivo e significante. Este sinal positivo vai de encontro
com a relagdo elencada por Dadalt, Gay e Nam (2002), que destaca que quanto maior for o
nivel de alavancagem das firmas, maior pode ser a variabilidade em seus lucros, e,
consequentemente, menor a acuracia pela qual os analistas conseguem prever os lucros por
acoes das empresas. A proxima secdo fara as consideragdes finais a respeito dos resultados
encontrados, apresentard as limitagdes desta pesquisa e apresentara as sugestdes para
trabalhos futuros.

5, CONSIDERACOES FINAIS

Ha razoavelmente um numero pequeno de estudos que verificaram a utilizagdo do hedge
como mecanismo redutor do conflito de agéncia entre acionistas e gestores. Na maior parte
dos estudos, foram propostos modelos matematicos que demonstraram essa relacdo, e um
pequeno nimero de trabalhos que analisaram essa relagdo empiricamente. A politica de hedge
reduz os custos de agéncia, pois minimiza os impactos das fric¢des de mercado nos resultados
das empresas, reduzindo as perdas residuais dos acionistas. O cendrio econdmico brasileiro,
caracterizado por instabilidades politicas e econdmicas, torna essencial que os gestores tomem
0 hedge para evitar que as friccdes de mercado reduzam os resultados da companbhia.

Diante da revisdo de literatura realizada pelo trabalho, ndo foi identificado um estudo que
verifique essa relagcdo aplicadas as empresas brasileiras. Assim, o objetivo do trabalho foi
verificar qual o impacto da utilizacdo do hedge sobre os custos de agéncia das empresas
brasileiras. Os resultados apontaram um impacto negativo da utilizagdo do hedge sobre os
custos de agéncia assim como proposto por Wall (1989), DeMarzo e Duffie (1991, 1995),
Brown (2001) e Dadalt, Gay e Nam (2002).

Assim como proposto pela teoria, a relagdo encontrada evidencia que ao engajar a politica de
hedge dentro da companhia, o gestor passa a minimizar os impactos das fric¢des de mercado
que poderiam reduzir os lucros da empresa. Dessa forma, o gestor reduz as perdas residuais
que os acionistas sofreriam em suas riquezas, caso o gestor nao engajasse essa politica. Ainda,
conforme sugerido por Dadalt, Gay e Nam (2002) o engajamento do hedge passa aos
stakeholders, um lucro que expde melhor a performance das operacdes da companhia, assim
credores e investidores podem tomar melhores decisdes, com base em um lucro que contém
menor informagdo assimétrica, referentes aos contratos com a empresa. Portanto, essa
situagdo pode aliviar problemas relacionadas a sele¢do adversa entre a empresa e seus
stakeholders.



Acredita-se que a principal limitagdo do presente trabalho esta relacionado ao intervalo de
dados coletados. Com o objetivo de coletar dados mais confidveis e padronizados, o periodo
inicial de coleta foi dado a partir da adogdo do IFRS em 2010. Para trabalhos posteriores
sugere-se o aumento do periodo coletado, o que levaria a um maior nimero de observagdes, a
inclusdo de novas variaveis que possam afetar os custos de agéncia através do mecanismo
estabelecido pelo presente estudo, com o objetivo de aumentar o poder de explicagdo dos
modelos, e, a aplicacdo do modelo para outros paises em desenvolvimento, que apresentem
mercados com alta volatilidade das variaveis macroecondmicas, assim como o Brasil.
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