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RESUMO

A crise financeira de 2008 e a bolha imobilidria nos Estados Unidos que quase levou o sistema
financeiro ao colapso, desencadeando uma crise econdmica global, criou-se uma ideia de que
os derivados financeiros poderiam ser instrumentos perigosos, respaldando a visdao de Warren
Buffett de que eles eram "armas financeiras de destruicdo em massa". Atualmente estes
instrumentos sao frequentemente utilizados para a gestdo de riscos e abrem oportunidades no
mercado financeiro. Quando utilizados como instrumentos de cobertura, possibilitam as
empresas salvaguardar-se contra flutuagbes adversas nos custos, despesas e

consequentemente nas receitas.

O principal objetivo desta dissertacdo é obter evidéncia da rela¢do entre o uso de derivados por
empresas ndo financeiras em Portugal e Espanha cotadas em bolsa e o desempenho das

empresas mensurada pelo Q de tobin.

Utilizou-se o modelo de regressdo de dados em painel, numa amostra de 81 empresas
portuguesas e espanholas ndo financeiras cotadas na bolsa, num periodo de 7 anos (2015-

2021).

Os resultados empregando o método de efeitos fixos indicaram que o uso de derivados por
parte das empresas da amostra ndo estao significativamente relacionados com o Q de Tobin.
No entanto, os resultados apresentam outras varidveis que estdo relacionadas com o

desempenho das empresas da amostra.

Palavras chaves: Derivados; Gestdo de Risco; Indicadores econdmico-financeiros Desempenho

Econdmico-financeiro.



ABSTRACT

The 2008 financial crisis and the U.S. housing bubble, which nearly collapsed the financial
system and triggered a global economic crisis, generated a perception that financial derivatives
could be dangerous instruments, reinforcing Warren Buffett’s view of them as "financial
weapons of mass destruction." Today, however, these instruments are frequently used for risk
management and offer opportunities in the financial market. When used as hedging tools, they
allow companies to protect themselves against adverse fluctuations in costs, expenses, and

consequently, revenues.

The primary objective of this dissertation is to provide evidence of the relationship between the
use of derivatives by non-financial companies listed in Portugal and Spain and the companies’

performance as measured by Tobin's Q.

This study employed a panel data regression model on a sample of 81 Portuguese and Spanish

non-financial publicly traded companies over a seven-year period (2015-2021).

Results using the fixed-effects method indicated that the use of derivatives by the sample
companies was not significantly related to Tobin’s Q. However, the results show other variables

that are related to the performance of the sample companies.

Keywords: Risk Management; Economic-Financial Indicators; Cobertura, Economic-Financial

Performance, Hedging, Derivatives.
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Introducgao

A crescente complexidade dos mercados financeiros, aliada a volatilidade econémica global
destacam a importancia da gestao eficaz de riscos associados a flutua¢des cambiais, taxas de juro
e pregcos de commodities para as empresas ndo financeiras. Neste contexto, os derivados
financeiros tém ganhado maior visibilidade. Estes instrumentos, cujo valor deriva de um ativo
subjacente, sdo considerados de 2.2 grau, conforme definido pelo Banco de Portugal (2019),
sendo amplamente utilizados para mitigar riscos e aumentar a previsibilidade dos fluxos de caixa.
Esta pesquisa tem como objetivo principal analisar de que forma a utilizacdo estratégica de
derivados pode impactar o desempenho das empresas nao financeiras medida pelo o Q de Tobin
das. A escolha destas empresas permite uma perspetiva especifica sobre o uso de derivados em
setores ndo diretamente ligados aos servigos financeiros, proporcionando uma visao mais ampla

do seu papel.

Devido ao aumento da importancia dos derivados financeiros nos mercados globais, é imperativo
compreender o seu papel no desempenho econédmico-financeiro das empresas. Este estudo visa
fornecer uma contribuicdo significativa para a literatura sobre a gestao de riscos em empresas
ndo financeiras, oferecendo insights valiosos ndo so para gestores e investidores, mas também
para legisladores e reguladores que procuram fomentar praticas financeiras mais seguras e

eficientes.



Parte |: Enquadramento tedrico, Contabilidade e revisao da
literatura



1. Enquadramento

1.1. Instrumentos Financeiros Derivados

Instrumentos financeiros é o agrupamento de varias categorias de ativos financeiros e de
passivos detidos pelos agentes econdmicos, ou gerados nas operacdes financeiras. Este
agrupamento contém oito categorias incluindo o ouro monetarios e direitos de saque especiais,
numerdrio e depdsito, titulos de divida, empréstimos, acdes e outras participacdes, regimes de
seguros, pensdes e garantias estandardizadas, derivados financeiros e outros débitos e créditos

(Banco de Portugal, 2023)

O aumento da complexidade dos mercados financeiros e a volatilidade econdmica destacam a
importancia da gestdo eficaz de riscos associados a flutuacdes cambiais, de taxas de juros e dos
precos de commodities para as empresas ndo financeiras. As empresas que anteriormente eram
vistas como estdveis podem enfrentar desafios em relacdo ao seu fluxo de caixa, colocando em
risco a sua solidez financeira. Consequentemente, os financiadores podem impor condi¢cdes mais

rigorosas para a concessao de empréstimos, de forma a mitigar os riscos associados.

Assim, os derivados financeiros surgem de maneira quase organica, uma vez que as empresas
que procuram protecdo (os hedgers) transferem o risco para os que estdo dispostos a assumi-lo
(especuladores), ou seja, os "hedgers" procuram protecdo contra mudancas desfavoraveis nos
valores de seus ativos ou passivos ao celebrarem contratos de derivados. Essencialmente, eles
estabelecem transac¢Oes derivados para garantir qgue uma queda no valor de seus ativos seja
compensada por um aumento no valor do contrato derivativo. Por outro lado, os especuladores
procuram lucrar com a previsdo de mudancas nos precos de mercado ou taxas, ou eventos de

crédito, ao celebrarem contratos de derivados (Lopes Vaz do Amaral, 2003).

Nas ultimas décadas, esses instrumentos tém sido amplamente adotados, impulsionados tanto
pela maior integracdo dos mercados quanto pelo aumento do conhecimento das empresas sobre
eles. No entanto, é crucial que esses sejam usados de forma adequada, pois a sua utilizacao

incorreta pode afetar a empresa de forma negativa.



Os derivados financeiros sdo considerados instrumentos financeiros com base no valor de um
ativo diferente, conhecido como ativo subjacente ou de primeiro grau, sendo considerados

instrumentos de 22 grau (Banco de Portugal, 2023).

Normalmente, os derivados financeiros sao liquidados através de pagamentos liquidos que
refletem as diferencas entre valores positivos e negativos, jd que ndo envolvem o desembolso
antecipado de um montante principal e ndo geram acumula¢ao de rendibilidade sobre o
investimento. Nas empresas, os derivados financeiros podem ser utilizados com trés finalidades

distintas, nomeadamente para cobertura de riscos, para especulagdo, e para arbitragem.

Como referido anteriormente, as empresas podem recorrer aos instrumentos financeiros
derivados como um mecanismo de defesa contra as flutua¢Oes associadas as taxas de juro,
cambio, prego das mercadorias, entre outros. Contrariamente, os especuladores recorrem a este

tipo de instrumento para obter lucro.

Um especulador é alguém que aceita assumir riscos com o objetivo de lucrar com as variagdes
de precos, sem necessariamente desejar adquirir o produto para si. Em geral, esse individuo
compra um determinado bem com a inten¢do de vendé-lo quando o seu preco aumenta. A
pratica especulativa pode ser vista como a aquisicdo de ativos quando estdo em baixa para
vendé-los posteriormente a um pre¢o mais alto. Assim, embora haja o risco de perda, também

existe a oportunidade de ganho (Peixoto, 1999).

Da mesma forma, os arbitragistas também tém como objetivo a obtenc¢do de lucro no mercado
dos instrumentos derivados ou em multiplos mercados. Estes aproveitam-se das disparidades
nos precos de um mesmo ativo que ocorrem durante um periodo especifico para obter ganhos

(Peixoto, 1999).

Embora o uso de derivados nas empresas tenha ganho popularidade nas ultimas décadas, este

instrumento financeiro ja existe ha algumas décadas.

O surgimento dos derivados financeiros é um fendmeno complexo e multifacetado, influenciado
por fatores econdmicos, sociais, tecnologicos e regulatorios. Estudos anteriores apontam para
suas origens nos mercados, relacionadas as trocas comerciais desde os primordios da civilizacdo.
Lopes Vaz do Amaral, (2003) acredita que o surgimento dos produtos derivados estd relacionado

com produtos agricolas, ja que dependendo do produto, as colheitas se concentravam numa



determinada época do ano. Os imperadores romanos, para assegurar o suprimento continuo de
trigo do Egito para as futuras colheitas, recorreram a um acordo que consistia em reservar uma
parte da colheita futura para Roma, a um preco pré-acordado. Este acordo envolvia liquidacao
na data de entrega do trigo (Horta et al.,, 2022) . Outro exemplo que remete a origem dos
derivados para Grécia antiga é a histdria do filésofo tales, que previu uma colheita de azeitonas
excecionalmente grande, durante um inverno, e negociou o direito de alugar todos os lagares da
regido para o outono seguinte, fazendo um depdsito em dinheiro para garantir esse direito.
Quando a colheita se concretizou e a procura por lagares disparou, Tales conseguiu aluga-los por
um preco alto, resultando em uma grande fortuna (Pauletto & Kummer, 2012). Entretanto, o
autor shipok, em seus estudos, menciona que os derivados tiveram origem no século XVII, na

Holanda, com a compra e venda de tulipas.

Atualmente os derivados estdo classificados em duas categorias distintas, sendo derivados de
commodities (trigo, ouro, prata, etc) e derivados financeiros (a¢des, moedas, titulos e outras

taxas de juros com titulos, etc) (Vashishtha et al., 2010).

1.2. Tipos de instrumentos financeiros derivados

Na Figura 1 encontram-se os principais instrumentos financeiros derivados.

Figura 1:Tipos de derivados

‘ FUTURES ’ OPTIONS {FORWARDS‘ SWAPS ii

Fonte: Peak Frameworks

Contratos a Termo (Forwards): é um acordo feito hoje entre duas partes por um prego de
entrega acordado (o preco a prazo) num determinado momento no futuro (a data de validade).
Ambas as partes tém a obrigagdo de honrar o contrato (Dias, 2023). Este contrato é
apenas negociado no mercado de balcdo e o comprador do contrato é conhecido por entrar em
uma long position e o vendedor é conhecido por entrar em uma short position. Recorre-se a este

tipo de contrato para reduzir e gerir o preco de mercado e a volatilidade dos precos



futuros. Frequentemente, as empresas recorrem a esse tipo de contrato para minimizar o risco

cambial, sendo denominados de forwards de moeda.

Contratos de Futuros: sdo provenientes dos contratos a termo (forward), embora com
distingdes importantes. A negociacdao de contratos de futuros ocorre em um mercado
organizado e regulamentado, diferentemente dos contratos a termo. O comprador do contrato
é conhecido como entrada em uma long position e o vendedor é conhecido como entrada em
uma short position. Uma caracteristica distintiva é a presenca de uma Clearing House, que atua
como garantia contra o risco de insolvéncia por parte de uma das partes envolvidas. Uma
distincdo crucial é que, nos contratos de futuros, os ganhos e perdas sao calculados e ajustados
diariamente, em oposi¢do ao término do contrato. Esse processo diario, muitas vezes chamado
de "margem didria", contribui para a transparéncia e a gestdo continua dos riscos ao longo da
vigéncia do contrato, proporcionando uma visao mais imediata e dinamica das flutuagdes de

mercado (Gongalves, 2013).

Contratos de swap: é um contrato a vista, imediatamente combinado com um contrato a termo
na diregao oposta, é um instrumento financeiro recente e normalmente negociados fora da
bolsa, no mercado balcdo ou Over the Counter (OTC), isto porque existe a possibilidade de

incumprimento por uma das partes (Mendes, 2023).

Desde os anos 1980, os contratos de swap tém-se imposto de forma imparavel no mercado. O
termo "swap" deriva do inglés "to swap" (trocar, permutar) e refere-se a troca de pagamentos,
fluxos monetarios ou outros ativos. No entanto, ndo se trata de uma designagdo Unica para um
tipo especifico de contrato. A forma mais antiga de utilizacdo deste instrumento teve origem

no swap cambial (Mota Pinto, 2015).

Os swaps sdo ferramentas utilizadas por entidades para gerir ou cobrir riscos financeiros
associado a volatilidade da taxa de juro, de cambio, do preco das commodities, ou de agdes.
Existem diferentes tipos de swaps, incluindo os swaps sobre taxa de juros (interest rate swaps),
nos quais os fluxos sdo trocados a taxas de juros diferentes na mesma divisa, e os swaps sobre
taxa de cdmbio, nos quais os fluxos sdo trocados entre duas moedas diferentes, podendo as
taxas de juros serem semelhantes ou diferentes. Os swaps mais comuns atualmente sdo o swap

de taxa de juros e o swap de taxa de cambio.



Contratos de opgoes: As OpcOes representam o direito, mas ndo a obrigacdo de comprar ou
vender determinado ativo a um preco predeterminado em uma data especifica. Estes contratos
sdo de dois tipos: opcdes de compra (call options) e opcdes de venda (put options). Além disso,
as opgoes também podem ser classificadas como op¢des de balcdo (OTC) e opgdes negociadas
em bolsa. No caso de contratos de opg¢des negociadas em bolsa, estes sdo padronizados e
transacionados em bolsas reconhecidas. Por outro lado, op¢des de balcdo referem-se a
contratos personalizados negociados de forma privada entre as partes envolvidas (Vashishtha

et al,, 2010).

Os contratos de opg¢des sdo vistos como ativos que perdem valor com o tempo, pois tém uma
vida util determinada, com uma data de expiracdo até a qual devem ser exercidos. A medida

gue essa data se aproxima, o valor do contrato diminui.

1.3. As transagoes de instrumentos financeiros derivados

Segundo Paul et all, (2011)“mercado é um sistema através do qual os compradores e os

vendedores interagem para determinar os precos e as quantidades de um bem, servico e ativo”.

Ao contrario do mercado de ativos, os mercados de derivados sdo mercados de instrumentos
contratuais, cujo rendibilidade depende do desempenho do ativo (Dias, 2023). Eles surgiram
como uma resposta a necessidade de mitigar as incertezas decorrentes das grandes flutuacoes

nas variaveis financeiras.

Para S4 Silva et al., (2013)“os mercados de derivados constituem um jogo de soma nula, em que

as somas perdidas por uns correspondem exatamente aos ganhos de outros”

Alguns derivados sdao negociados ativamente em mercados organizados, semelhantes as bolsas
de valores. No entanto, a maioria esmagadora dos derivados sdao negociados em transacdes

privadas nos mercados de balcdo (OTC)

Mercados financeiros organizados: sdo mercados regulamentados e cotados, organizados em
bolsas de valores e onde os instrumentos financeiros sdo comprados e vendidos. Esses
mercados sdo supervisionados por autoridades reguladoras para garantir transparéncia,
integridade e eficiéncia nas transacdes, os precos praticados e os prazos de vencimento sao

iguais para todos os participantes.



Os contratos futuros e opgdes, sao os instrumentos financeiros derivados mais transacionados

nos mercados organizados (ISDA, 2021).

Grdfico 1: Volume Global de contratos de Futuros e Opgdes negociados em 80 bolsas do mundo
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Fonte: Will Acworth (2021), "FIA Annual Volume Survey"

Pela analise do gréfico acima, podemos concluir que no periodo de 2015 a 2020, o nimero de

contratos de futuros e op¢bes transacionados aumentou gradualmente. No entanto, nos dois

ultimos anos (2020 e 2021), houve um aumento particularmente significativo no nimero total

de ambos os derivados negociados nas bolsas.

Grdfico 2:- Volume Global de contratos de Futuros e Opgées negociados em 80 bolsas do mundo
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Fonte: Will Acworth (2021), "FIA Annual Volume Survey"



A andlise do grafico revela que a Asia é a lider incontestavel no mercado global de derivados
negociados em bolsa nos ultimos trés anos. Sua participagao representa uma parte significativa
do total, indicando um dominio consistente ao longo do tempo. Por outro lado, temos a Europa,
que mantém uma posicdo relativamente estdvel ao longo dos anos, mas que apresenta uma
dimensdo substancialmente inferior em comparacdo com a Asia. Assim sendo, a Europa
mantém uma posicao melhor em relagdao a América Latina nos primeiros 5 anos, sugerindo uma
vantagem competitiva ou uma base mais sélida no mercado de derivados. Nos ultimos trés

anos, observa-se uma tendéncia de estabilidade, com leves oscilagdes nos numeros.

Mercados n3do organizados ou de balcdo (OTC): Sdo mercados entre entidades privadas, ndo
organizados, ndo padronizados e ndao regulamentadas onde a negocia¢ao ocorre diretamente
entre as partes, o que proporciona flexibilidade, mas em contrapartida pode aumentar o risco
devido a falta de regulamentacio e transparéncia (Magnier Villamil, 2014). E neste mercado
onde ocorre a negociacdao de titulos que ndo estdo listados em bolsas de valores, o que
possibilita as empresas de menor porte realizarem transagdes a custos consideravelmente mais

baixos. Os swaps e os forwards sdao os mais comuns nos mercados OTC (ISDA, 2021).

Normalmente, sdo bancos e empresas de investimento que participam nesse mercado. Os
participantes se conectam por meio de uma rede de investimentos chamada "rede de
concessionadrios". Uma das partes envolvidas geralmente é conhecida como dealer. O dealer é
uma pessoa fisica ou juridica que opera por conta prépria e ndo em nome de terceiros, ou seja,
atua como contraparte na transacdo. Esses dealers sdao frequentemente bancos de

investimento, e sua fungao principal é agir como formadores de mercado.

A negocia¢do no mercado de derivados em Portugal é gerida pela Euronext Lisbon, uma das
bolsas de valores europeias pertencentes ao grupo Euronext. L4 ocorrem negociagdes tanto no
mercado a vista como a prazo. Anteriormente conhecida como Bolsa de Valores de Lisboa, a
Euronext Lisbon oferece um ambiente de negociacdo seguro e transparente para uma variedade
de instrumentos financeiros, incluindo acdes, obrigacdes e derivados. Isso inclui instrumentos
derivados tradicionalmente negociados em bolsa, como futuros e opgdes, assim como
instrumentos financeiros derivados negociados no mercado de balcdo, como forwards, swaps,

caps, floor e collars (Oliveira et al., 2019).



A supervisdo e regulacdo dos mercados de instrumentos derivados em Portugal e Espanha sdo
realizadas pela Comissao do Mercado de Valores Mobiliarios (CMVM) e pela Comision Nacional
del Mercado de Valores (CNMV), respectivamente. Na Unido Europeia, a coordenacdo é feita
pela European Securities and Markets Authority (ESMA), em conjunto com as autoridades
reguladoras nacionais. E ao nivel internacional existem instituicdes encarregadas da supervisdo
desses mercados, como é o caso da ISDA (Internacional Swaps and Derivatives Association) e a

I0SCO (Internacional Organization of Securities Commissions).

1.4 A mensuragao contabilistica dos instrumentos financeiros derivados

O International Accounting Standards Committee (IASC) foi criado em 1973 por organizacoes
profissionais de contabilidade de 10 paises, com o objetivo de promover a harmonizagao das
praticas contabilisticas a nivel internacional. As normas desenvolvidas pelo /ASC foram
designadas como Normas Internacionais de Contabilidade (/AS). Em 2001, o IASC evoluiu para
o International Accounting Standards Board (IASB), que assumiu a responsabilidade pelas
Normas Internacionais de Relato Financeiro (/FRS). Ao longo dos anos, as IAS passaram por
algumas alteragdes, mas muitas delas ainda estao em vigor atualmente. Desde o dia 1 de janeiro
de 2010, as empresas portuguesas passaram a aplicar o Sistema de Normalizacdo Contabilistica
(SNC), aprovado pelo Decreto-lei n.2 158/2009 de 13 de julho de 2009. O SNC substitui o Plano
Oficial de Contas (POC) e tem como objetivo alinhar as praticas contabilisticas portuguesas com

os padrdes da Unido Europeia, o que facilitara a comparagao contabilistica.

Na categoria de instrumentos financeiros, surge a IAS 39, emitida em 1998 pelo Comité de
Normas Internacionais de Contabilidade (IASC), com o objetivo de fazer algumas modificacGes
na IAS 25, emitida em 1986, referente a contabilizacdo de investimentos. A I/AS 39 passou por
varias alteracdes desde entdo, com o intuito de melhorar as suas diretrizes. Em abril de 2001, o
Conselho de Normas Internacionais de Contabilidade adotou a /AS 39 Reconhecimento e
Mensuracdao como norma contabilistica para Instrumentos Financeiros. No mesmo ano, a
International Accounting Standards Board (IASB) adotou a IAS 32, referente a Divulgacdo e
Apresentacao de Instrumentos Financeiros, que foi originalmente emitida pelo JASCem 1993 e

posteriormente alterada em 1998 e em 2000.
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Em julho de 2014, o IASB emitiu a versao concluida da /FRS 9, que vinha sendo trabalhada desde
2009 com o objetivo de substituir a IAS 39, devido as criticas recebidas durante a crise financeira

de 2007 por sua complexidade.

Segundo IFRS 9 (International financial reporting standards 9, 2024) um derivado possui as

seguintes caracteristicas:

e “E necessdrio um investimento liquido inicial que é menor do que seria necessdrio para outros

tipos de contratos que se esperariam ter resposta similar a mudan¢as em fatores de mercado.

e O seu valor altera-se em resposta a altera¢Go de uma taxa de juro, ao prego do instrumento
financeiro, preg¢o da mercadoria, taxa de cdmbio, indice de pregos ou taxas, notagdo de crédito
ou indice de crédito, desde que, no caso de uma varidvel nGo financeira, a varidvel ndo seja

especifica de uma das partes do contrato

e Seja liquidado numa data futura.”

2. Revisao da literatura sobre o uso de derivados financeiros

Segundo Otley (1999), o desempenho "é um termo ambiguo e que ndo pode ser definido de
forma simples." Performance é o termo equivalente a desempenho. Os autores Venkatraman
e Ramanujam (1986) distinguem trés tipos de performance no contexto organizacional: a
performance financeira, a performance operacional e a performance organizacional. Esta
distincdo é crucial para uma compreensao abrangente do desempenho de uma empresa,
abrangendo aspectos financeiros, operacionais e estratégicos.

O desempenho financeiro e econdmico é normalmente avaliado através de indicadores de base
contabilistica, como o ROA (Return on Assets) e o ROE (Return on Equity), ou de mercado, como
o0 Market-to-Book e o Q de Tobin. Os indicadores contabilisticos medem a rendibilidade da
empresa em relacdo aos seus ativos ou ao capital dos acionistas, enquanto os indicadores de
mercado analisam o valor da empresa em relacdo ao seu valor contabilistico, a expansdo
geografica, a diversificacdo de produtos e o crescimento da participacdo de mercado. Estes
indicadores fornecem uma visdo ampla da saude financeira da empresa, permitindo avaliar

tanto a eficiéncia interna quanto o posicionamento no mercado.
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Para Malesev & Cherry, (2021), a performance financeira pode ser vista como os resultados
obtidos a partir das diversas atividades realizadas dentro dos recursos financeiros disponiveis.
Essa performance é avaliada através da analise das demonstragdes financeiras e da andlise de
indices financeiros. Estas avaliagdes permitem observar qudo eficientemente uma empresa
utiliza seus recursos para gerar lucro e assegurar sua sustentabilidade a longo prazo. O
desempenho financeiro reflete a satde financeira da empresa ao longo do tempo (Gjoni et al.,

2022).

Conforme Barney (1991), o desempenho de uma organiza¢do depende da sua capacidade de
organizar e utilizar os seus recursos de forma eficaz e eficiente. Isto reflete-se em quase todas
as atividades da empresa, incluindo a adaptabilidade das suas operag¢bes em diferentes

ambientes empresariais (Rekarti & Caturida, 2017).

Nos ultimos anos realizaram-se diversos estudos sobre instrumentos financeiros derivados.
Alguns autores concentrados a cobertura dos riscos (Ahmed et al., 2014), outros procuraram
saber se a gestdo de riscos podia aumentar o valor da empresa (N. Nguyen, 2015), outros
investigaram o seu desempenho financeiro (Wen et al., 2021) e outros tentaram compreender

a natureza da utilizacdo de derivados financeiros (H. V. Nguyen, 2011).

A literatura sobre o uso de derivados e hedge cresceu rapidamente nas ultimas trés décadas.
Este crescimento é motivado por progressos continuos e a disponibilidade de dados na maioria
das organizacdes. No entanto, o uso de derivados para fins de hedge é considerado apenas

uma parte de toda a gestdo dos riscos estratégicos em que as empresas incorrem.

Os autores acreditam que diversos fatores podem influenciar as empresas a recorrerem aos
derivados financeiros para cobertura de risco. No entanto, os resultados dos estudos sobre a
relacdo entre o uso de derivados e o melhor desempenho ou o aumento do valor da empresa

permanecem inconclusivos.

Para Pérez-Gonzalez & Yun (2013), os derivados representam o mecanismo mais poderoso que

pode ser utilizado para mitigar o risco e, consequentemente, aumentar o valor da empresa.

De acordo com Smith & Stulz (1985), as empresas recorrem ao uso de instrumentos derivados
porque o hedge, por meio destes instrumentos, pode minimizar o custo de transacdo
financeiras e diminuir o nivel de responsabilidade fiscal. O estudo destes autores ndo descarta
a possibilidade de que a aversdo ao risco também possa ser um dos motivos para o hedge. No
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entanto, os mesmos deixaram explicito que o hedge sé seria benéfico para a empresa e criaria
valor se ndo tivesse custos e nao excedesse o crescimento esperado no valor da empresa. De
forma similar,Graham & Rogers (2001) sugerem que a cobertura através de derivados
financeiros a nivel empresarial estd associada a incentivos fiscais, porque a utilizacdao de

derivados pode melhorar a capacidade de endividamento e aumentar os beneficios fiscais.

H. V. Nguyen, (2011) conduziu uma pesquisa com 423 empresas ndo financeiras dos Estados
Unidos, com a finalidade de explorar os motivos que levam essas empresas a selecionar
diferentes tipos de derivados para cobertura de risco. O autor evidenciou que é comum as
empresas utilizarem mais de um tipo de derivados. A sua andlise foi focada em trés categorias
principais: derivados de taxa de juros, derivados de taxa de cAmbio e derivados de commodities.
O estudo destacou dois efeitos opostos: empresas maiores podem usar mais derivados devido
a economias de escala, mas também podem ter acesso a financiamentos externos a menor
custo, o que pode reduzir sua necessidade de uso de derivados. A literatura empirica,
geralmente, apoia a ideia de que empresas maiores tendem a usar mais derivados, embora o
efeito da dimensdo possa variar. O autor concluiu que, embora exista uma tendéncia para
empresas maiores usarem mais derivados, o efeito da dimensdo pode ndo ser direto e pode ser

influenciado por outros fatores.

Os autores Takao & Lantara (2009) em uma pesquisa realizada no periodo de 2001 a 2008 com
incidéncia nas companhias japonesas de seguros de vida e ndo vida, encontraram evidendéncia
gue a taxa de participacado na utilizacao de derivados pelas companhias de seguros no Japao é
de 72,4%, muito superior as encontradas nos EUA, Reino Unido ou Austrdlia. Utilizando modelos
de regressao binaria, examinaram os determinantes do uso de derivados e concluiram que a
decisdo das empresas de recorrer a derivados esta positivamente associada a dimensdo da
empresa, a alavancagem e a proporcdo de ativos investidos em acdes, mas negativamente
relacionada a combinagao dos passivos e dos ativos. Os autores também observaram que as
escolhas de expandir internacionalmente ou globalmente aumentam a necessidade de

utilizacdo de derivados.

Otero Gonzalez & Fernandez Lopez (2005), realizaram um estudo com o intuito de entender
guais eram os determinantes tedricos do uso de derivados por empresas de seguros na
Espanha, focando-se na teoria da agéncia e na teoria da maximizacdo do valor da empresa. O

estudo teve como base amostral 28 companhias de seguro, e os resultados confirmaram as
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conclusdes de estudos anteriores de que a dimensdo e a alavancagem sdo os principais

determinantes para o uso de derivados.

Gay & Nam (1998) sugerem que ha uma relagao positiva entre a adog¢do de derivados pelas
empresas e suas oportunidades de crescimento. Observaram que, em empresas com melhores
oportunidades de investimento, o uso de derivados é mais frequente, mesmo quando essas

empresas possuem baixas reservas de caixa.

O modelo desenvolvido por Hentschel & Smith (1997) destaca uma relagao importante entre
os derivados e o valor da empresa em relagao ao risco de insolvéncia, o qual é influenciado pela
posicdo em derivados financeiros. Eles defendem que uma empresa pode alcangar uma posi¢cao
de hedge 6tima por meio de seus contratos de derivados financeiros, o que otimiza seu valor.
Argumentam também, que esses contratos de derivados precisam estar altamente

correlacionados com o valor da empresa para garantir um hedge eficaz e um valor ideal.

Muito se diz sobre o uso de derivados para cobertura de risco, no entanto nem todos os autores

partilham da mesma opiniao.

Por exemplo, Bartram et al. (2011) em um de seus estudos com empresas nao financeiras,
concluiram que o uso de derivados reduz completamente o risco das empresas. Observaram
essa reducao em empresas com maior exposicao a riscos de taxas de juro, taxas de cambio e

precos de mercadorias.

Allayannis & Ofek (2001) , investigaram uma amostra de 720 empresas dos EUA no periodo de
1990 a 1995 e concluiram que o uso de derivados para a cobertura do risco associado a taxa de

cambio estd positivamente relacionado com o valor da empresa.

Seguindo a mesma légica, Bartram (2019) realizou-se um estudo em 47 paises, onde o autor
evidenciou que as empresas tendem a utilizar instrumentos financeiros derivados
principalmente para protecdo contra riscos financeiros, em vez de especulacdo. O autor afirma
gue as empresas optam por cobrir riscos independentemente do ambiente regulatério ou
acesso a derivados em seus paises. Ja os estudos de (Dhanani et al., 2007) destacam que o
impacto da cobertura no valor da empresa varia entre paises e é influenciado pelos regimes

fiscais e pelas regulamentacgdes.
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Em um estudo conduzido por Aretz & Bartram (2010), foi apresentada evidéncia e argumentos
tedricos que sustentam a ideia de que a cobertura pode, de facto, gerar valor. Além disso,
pesquisas indicam que o impacto da cobertura no valor da empresa estd associado ao pais, a
industria, ao porte da empresa e ao grau de diversificagdo geografica dos negdcios, bem como

as participacdes em outras empresas.

Ja o autor (N. Nguyen, 2015), conduziu um estudo onde analisaram 90 empresas suecas listadas
na Bolsa de Valores de Estocolmo, com ativos totais superiores a pelo menos um bilhdo de
euros. O objetivo do estudo era investigar se a utilizagao de hedge tinha algum impacto no valor
da empresa. Os resultados indicaram a ndo existéncia de uma relacdo significativa entre o hedge
e o valor da empresa, apesar de o coeficiente da variavel de hedge ser positivo. Essa descoberta
contrasta com algumas conclusdes de estudos anteriores na literatura. Frensidy & Indah
Mardhaniaty (2010) também compartilham da opinido, de que a cobertura com instrumentos
derivados ndo esta significativamente relacionada com o valor da empresa como um todo, mas

sim com os tipos de riscos financeiros.

Os autores Ahmed et al. (2014) apds analisarem 288 empresas ndo financeiras listadas na Bolsa
de Valores de Londres (LSE), concluiram que a eficdcia das praticas de gestdo de risco varia
consideravelmente entre os diferentes tipos de riscos financeiros e os derivados utilizados para
cobertura. Mais especificamente, o estudo revelou que a relagdo entre a cobertura do risco de
taxa de juros e o desempenho financeiro da empresa é negativa quando considerada

globalmente, porém positiva quando se utiliza cobertura com contratos a prazo.

Os estudos de Dhanani et al. (2007) destacam que o impacto da cobertura no valor da empresa

varia entre paises e é influenciado pelos regimes fiscais e pelas regulamentacdes.

Fauver & Naranjo (2010) revelam que a relacdo entre a cobertura e o valor da empresa é
negativa quando as empresas tém uma governanca corporativa fraca. Eles também relataram
gue geralmente nao ha diferenca nos valores das empresas entre empresas que fazem hedge e

empresas que ndo fazem hedge.

De acordo com a teoria de Modigliani e Miller, em um mercado perfeito, a gestao de risco ndo
contribui para o valor da empresa, uma vez que os acionistas podem realizar essa gestdo por
conta prépria e com o mesmo custo. Em outras palavras, isso implica que a cobertura a nivel

empresarial ndo influencia o valor da empresa. Mas quando se considera as imperfeicdes dos
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mercados, a cobertura de risco torna-se um fator relevante, visto que existe a possibilidade de
estar relacionada com o valor de uma empresa. Sendo assim, os investigadores desenvolveram
duas hipdteses com o objetivo de explicar por que as empresas ndo financeiras se envolvem em
hedge corporativo: a hipétese de maximizagao de valor para os acionistas e a maximizac¢do da
utilidade de gestdo Geyer-Klingeberg et al. (2019) . Uma outra hipdtese proposta pelo autor

Gay & Nam (1998) é a teoria da agéncia.

2.1 A hipdtese de maximizagao de valor para os acionistas

A hipdtese de maximizagdo de valor para os acionistas propGe que as empresas nado financeiras
recorrem a cobertura de risco para aumentar o seu valor, reduzindo os custos associados a
volatilidade do fluxo de caixa. Esses custos podem estar relacionados com dificuldades
financeiras, elevados custos de financiamento externo, subinvestimento, impostos, despesas,

custos de agéncia, assimetria de informacdes, entre outros (Geyer-Klingeberg et al., 2019).

Apesar das imensas sugestdes tedricas de como o hedge pode aumentar o valor das empresas

e consequentemente para os acionistas, os resultados empiricos permanecem controversos.

Embora a gestdao de riscos corporativos possa nao ter efeito no valor para os acionistas em
mercados perfeitos, tal como proposto por Modigliani & Miller, (1985), o hedge realizado pela
empresa pode, na realidade, criar valor em favor dos acionistas. Isso ocorre quando ha
imperfeicdes no mercado de capitais, o que corresponde a realidade, como custos diretos e
indiretos associados a dificuldades financeiras, a financiamento externo e a impostos (Aretz &

Bartram, 2010). Para Joerg et al., (2002) a maioria dos gestores persegue metas conflituantes.

Segundo Smith & Stulz (1985) os gestores de empresas que possuem muitas acdes e aversdo ao
risco estdo mais propensos a utilizar derivados para hedge. Stulz (1984) realca que, se os
interesses da administracdao forem principalmente afetados pelas flutuacbes do valor da
empresa e o custo do uso de derivados pela empresa for inferior aos custos do proprio gestor
para se proteger, entdo os gestores avessos ao risco optardao por utilizar derivados para

cobertura.
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2.1.1. Teoria/Custo de agéncia:

Embora a questdo da relagdo de agéncia seja uma realidade comum a todas as empresas, foram
Means & Berle, (1932) que a identificaram de forma particular no contexto das grandes
corporagodes. Eles observaram que essas empresas procuravam mitigar os riscos comerciais e
melhorar a sua rendibilidade através da dispersdo do capital e da separacao entre propriedade

e gestao.

Os custos de agéncia resultam das relagdes contratuais e dos interesses distintos entre os
detentores de capital e os credores, gestores e empregados com o objetivo de administrar o
patrimoénio da empresa. Essa teoria sugere que um aumento nos cash flows livres pode
intensificar os conflitos de interesses entre gestores e acionistas, tornando o aumento da divida

uma estratégia preferencial para mitigar esses custos.

Nessa situacdo, os gestores podem optar por rejeitar projetos lucrativos, uma vez que as
rendibilidades positivas destes projetos seriam, inicialmente, direcionadas aos credores
(fendmeno conhecido como problema de subinvestimento). A pratica de gestdo do risco
empresarial contribui para reduzir esses conflitos de interesses ao diminuir a volatilidade no

valor da empresa (Otero Gonzalez & Fernandez Lopez, 2005).

Chrisman et al. (2007) destacam que a teoria da agéncia é fundamentada em cinco
pressupostos essenciais: divergéncia de objetivos entre gestores e proprietarios, existéncia de
assimetrias de informacdao entre proprietarios e gestores, capacidade dos gestores de
perseguirem seus proprios objetivos, racionalidade limitada dos proprietarios, impossibilidade

de elaborar contratos completos.

O risco moral estd intimamente ligado a assimetria de informacdo, que ocorre quando uma
parte envolvida na transacdo detém mais informacdes do que a outra. Um exemplo especifico
de risco moral é conhecido como problema agente-principal, em que uma parte, denominada

agente, age em nome da outra parte, chamada principal.

GECZY et al. (2007) constatam que a assimetria de informacdo, entre a administracdo e os

acionistas de uma empresa, pode afetar o comportamento de hedge de uma empresa.

De acordo com DeMarzo & Duffie (1991), os gestores detém uma vantagem informativa sobre

os acionistas, uma vez que estes Ultimos ndo conseguem reproduzir as estratégias de cobertura
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de risco adotadas pela empresa. Isso ocorre porque os gestores possuem informacgdes
relevantes e exclusivas sobre o fluxo de dividendos da empresa. Adicionalmente, existem
barreiras a divulgacdo dessas informacdes, o que torna a pratica de cobertura de risco benéfica

para os acionistas.

No mesmo estudo, DeMarzo & Duffie (1991) concluiram que a cobertura de risco traz beneficios
tanto para as empresas quanto para os seus acionistas. No mesmo sentido, (Smith & Stulz,
1985) sugerem que empresas que enfrentam altos custos decorrentes de dificuldades
financeiras, que estdo sujeitas a uma carga fiscal convexa ou que lidam com custos de agéncia
devido a gestores avessos ao risco podem aumentar o valor da empresa por meio da cobertura
de risco utilizando derivados. H. Nguyen & Faff (2007) também defendem que o uso de
derivados tende a diminuir os custos de dificuldades financeiras e reduzir a volatilidade dos

cash flows.

2.1.2. Subinvestimento

O problema de subinvestimento surge quando as empresas percebem que o financiamento
externo é excessivamente dispendioso, levando-as a reduzir os gastos com investimentos em
momentos em que os fundos gerados internamente ndo sdo suficientes para financiar as

oportunidades de crescimento (Gay & Nam, 1998).

Froot et al. (1993) foram pioneiros no desenvolvimento da teoria que aborda a relagdo entre os
custos de hedge e o subinvestimento. Os autores propdem que a adogao de hedge assegura
gue uma empresa disponha de financiamento interno adequado para aproveitar projetos com
um valor atual liquido positivo. A capacidade de gerir e prever o fluxo de caixa proporciona a
empresa a capacidade de planear o seu financiamento e abre oportunidades para negociar

custos mais baixos para o financiamento externo previsto.

Outros estudos, incluindo (Carter et al.,, 2006; Smith et al., 1989; Smith & Stulz, 1985)

desenvolvem justificativas para hedge semelhantes a (Froot et al., 1993).

Num estudo realizado por Carter et al. (2006) as companhias aéreas dos EUA os resultados
demonstram que o prémio gerado pela utilizacdo de derivados podia ser atribuido a resolucao

do subinvestimento.
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Velasco (2014) defende que os custos de subinvestimento estdo intimamente ligados as
oportunidades de crescimento das empresas. Quanto mais amplas forem essas oportunidades,
maior sera o incentivo para as empresas implementarem estratégias de cobertura corporativa,
garantindo que possam aproveitar ao maximo essas oportunidades ao planear eficazmente as
suas fontes de financiamento. Isso, por sua vez, promove a utilizacdo de derivados como

ferramenta de gestdo de risco.

Devido a maior relevancia do problema de subinvestimento em empresas com alto
endividamento, muitos projetos de investimento e diversas oportunidades de crescimento, é
esperado que a pratica de cobertura seja mais comum ou mais abrangente nessas empresas
(Bartram, 2000). Os custos relacionados ao subinvestimento, impostos e faléncia sdo atributos
dos mercados imperfeitos e podem influenciar a decisdo das instituicdes quanto a cobertura de

risco, potencialmente motivando ou desencorajando o uso de derivados (Velasco, 2014).

Mian (1996) identificou uma relagdo inversa entre as oportunidades de investimento de uma
empresa e sua utilizacdo de derivados, o que contradiz a hipétese de subinvestimento. Ele
sugere que a auséncia de uma associacao positiva entre a cobertura de risco e o racio market-
to-book pode ser atribuida as restricdes resultantes dos requisitos de relatdrios obrigatérios

sobre a cobertura de riscos antecipados.

Para (Gay & Nam, 1998) o uso de derivado pelas empresas é, em certa medida, motivado pela
necessidade de evitar potenciais problemas de subinvestimento. Os seus resultados evidenciam
gue as empresas podem e realmente utilizam derivados como parte de uma estratégia para

maximizar o valor para os acionistas.

Conforme apontado por Gonzalez et al. (2008), as empresas mais impactadas pelo problema do
subinvestimento sdo aquelas com maiores oportunidades de crescimento. Yang et al. (2022),
por meio de um estudo empirico realizado em empresas chinesas, encontraram evidéncia de
que a utilizacdo de derivado para cobertura resulta na reducdo dos custos de dificuldades

financeiras e evita o subinvestimento.
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2.1.3. Custos de faléncia / Dificuldades financeiras

Stulz (2003) define os custos de faléncia como os custos incorridos quando uma empresa
enfrenta ou se aproxima de um processo de faléncia. Estes custos incluem ndo apenas despesas
diretas, como honorarios legais e administrativos, mas também perdas indiretas, como a
desvalorizacdo de ativos, a deterioracao das relacdes com clientes e fornecedores, e o impacto
na reputacao da empresa. O autor argumenta que o grau em que estes custos afetam o valor
da empresa depende de dois fatores principais: a dimensao dos custos e a probabilidade de a

empresa vir a falir.

Se os custos de faléncia forem elevados, e a empresa tiver uma alta probabilidade de enfrentar
dificuldades financeiras, o valor da empresa serd mais negativamente impactado. Por outro
lado, se a empresa tiver uma baixa probabilidade de faléncia ou custos de faléncia reduzidos, o
impacto no seu valor serd menor. Assim, o peso desses custos no valor da empresa varia de
acordo com a extensdo das perdas potenciais e a percecado de risco de faléncia por parte dos

investidores.

Uma empresa que ndo consegue cumprir as suas obrigacdes de pagamento fixo acaba por ser
obrigada a declarar faléncia. Além disso, as empresas enfrentam muitos dos custos associados
a faléncia assim que a sua situacao financeira se torna precdria, mesmo antes de realmente
declarar faléncia ou mesmo que nunca venham a declarar faléncia ou a deixar de honrar os seus

compromissos. Esses custos sdao conhecidos como custos de dificuldades financeiras.

Quando uma empresa enfrenta dificuldades financeiras, pode ter pouco incentivo para investir
em projetos com VAL positivo. Esta situacdao pode levar a conflitos de interesse entre acionistas
e credores (teoria de agéncia), pois os beneficios potenciais desses projetos poderiam
beneficiar os credores em vez dos acionistas, resultando em problemas de subinvestimento e
desvalorizacdo da empresa. A cobertura de risco é uma boa solucdo, pois reduz a volatilidade
dos fluxos de caixa, diminuindo as chances de faléncia e dificuldades financeiras, o que contribui

para o aumento do valor das empresas.

Mayer e Smith (1982) afirmam que, apesar das evidéncias de Warner (1977) indicarem que, em
grandes empresas, os custos de dificuldades financeiras representam apenas uma pequena

fracdo dos ativos, esses custos ainda sdo suficientes para incentivar as empresas a fazer hedge,
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desde que a reducdo esperada nos custos de faléncia tenha um valor presente maior que as

taxas de manuteng¢ao do contrato.

2.1.4. Beneficios fiscais

Os impostos que as empresas devem pagar ao Estado podem afetar a sua decisdo de recorrer
a derivados para se protegerem contra riscos. Estudos conduzidos no passado por (Graham &
Rogers, 2001; Smith & Stulz, 1985) corroboram com a teoria de que a cobertura pode diminuir
a responsabilidade fiscal esperada para uma empresa sujeita a uma estrutura progressiva de
imposto sobre as sociedades, protegendo contra variacdes nos resultados financeiros. Se os
lucros das empresas estiverem sujeitos a uma (convex tax funtion) taxa fiscal convexa, as
flutuacdes nos lucros anuais antes de impostos resultam em uma carga tributaria mais elevada
do que lucros mais estdveis. Assim, ao reduzir a volatilidade dos lucros antes de impostos, a
gestdo de risco diminui os pagamentos de impostos esperados, como apontado por (Smith &

Stulz, 1985).

Existem outras motivacdes indiretas que relacionam os impostos com a cobertura. Empresas
que se beneficiam de significativas vantagens fiscais (como deducdes fiscais de juros sobre
dividas) provavelmente irdao realizar coberturas para evitar rendimentos antes de impostos
baixos ou negativos, que prejudicam a utilizacdo desses beneficios fiscais (Smith & Stulz, 1985).
Essas consideragdes sugerem que mudangas nas taxas de imposto podem aprimorar as

estratégias de cobertura.

Boussaidi et al. (2022), nos seus estudos as multinacionais britanicas revelam evidéncia
empirica que as empresas recorrem a derivados financeiros para reduzir o impacto das taxas
de imposto. No entanto, (Graham & Rogers, 2001) ndo encontraram evidéncia de que uma

estrutura de taxa de juro convexa motive a cobertura de risco.

Velasco, (2014) argumenta que a cobertura corporativa é vantajosa para os acionistas, pois
ajuda a mitigar os efeitos negativos das imperfeicbes de mercado, como os custos de
subinvestimento e os custos de faléncia, ao mesmo tempo que reforca os efeitos positivos,

como os beneficios fiscais.
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2.2. A hipotese maximizag¢ao da utilidade de gestao

Os gestores podem optar por diversificar ou gerir riscos especificos da empresa, e essa decisdo
muitas vezes estd relacionada com o tipo de riqueza que possuem. Por exemplo, gestores que
possuem uma parcela maior de sua riqueza investida no capital da empresa tém um incentivo
maior para gerir os riscos da empresa, uma vez que pode ser mais custoso para eles diversificar

seus proprios riscos de capital pessoal (Smith & Stulz, 1985; Stulz, 1984).

A hipotese de maximiza¢do da utilidade de gestdo sugere que o uso de hedge para cobertura
de risco é impulsionado pelos interesses pessoais dos gestores, que esperam reduzir a sua
exposicdo ao risco e sinalizar as suas habilidades de gestdo para o mercado de trabalho (Geyer-

Klingeberg et al., 2019).

De acordo com (Velasco, 2014), a utilizacdo de derivados pode ser influenciada pelas
motivacdOes pessoais dos gestores. Se a maior parte da sua riqueza estiver em acdes da empresa,
€ mais provavel que eles apoiem a cobertura corporativa. No entanto, se a sua riqueza estiver
na forma de opgOes, eles podem preferir mais volatilidade. Além disso, a decisdao de usar
derivados pode ser afetada por outros meios que possam mitigar os custos de agéncia e as
imperfeicdes do mercado, como a emissao de agdes preferenciais, aumentar a liquidez ou

distribuir grandes dividendos.

Em oposicdo aos autores mencionados anteriormente, Carroll et al. (2017) descobriram, em sua
investigacdao sobre os fatores que influenciam o uso de derivados pelas empresas europeias,
gue ndo havia evidéncia de que os incentivos dos diretores ou gestores estivessem ligados ao
uso de derivados para cobertura de risco, especialmente no que diz respeito ao risco

relacionado as flutuagdes cambiais.

2.3. Taxas de Juros e Taxas de Cambio

Apesar de muitos estudos terem sido realizados para examinar se as praticas de hedge das
empresas estdo alinhadas com diferentes teorias, como a teoria da cobertura (hedge), hd uma
lacuna significativa na pesquisa realizada fora dos Estados Unidos que investigue a relacdo
direta, se existir, entre o valor de uma empresa e sua utilizacdo de instrumentos derivados de

taxas de juros e taxas de cambio.
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A pesquisa sobre o uso de derivados de taxas de juros e de cdmbio por empresas tem sido
extensa, mas uma lacuna significativa persiste na compreensao de sua relagdo direta com o
valor das empresas, especialmente fora dos Estados Unidos. Embora existam muitos estudos
concentrados em verificar se as praticas de hedge das empresas estdo alinhadas com teorias
como a teoria da cobertura, a conexdo direta entre o uso de derivados de taxas de juros e
taxas de cambio e o valor das empresas ainda nao foi completamente explorada (H. Nguyen

& Faff, 2007).

Um inquérito de 1998 as principais empresas nao financeiras dos Estados Unidos revelou que
pelo menos 80 por cento utilizam alguma forma da engenharia financeira para gerir o risco

de taxa de juros, cambio ou preco de commodities (Bodnar et al., 1998).

Os estudos de Allayannis & Ofek (2001) destacam a eficdcia do uso de derivados cambiais na
reducdo da exposicao ao risco cambial em empresas dos Estados Unidos. Isso sugere que o
emprego de hedge corporativo pode ser uma estratégia eficaz para gerir o risco cambial e,
por extensdo, pode ter um impacto positivo no desempenho das empresas. Além disso, as
descobertas de autores como (Aretz & Bartram, 2011; Bodnar et al., 1995; H. Nguyen & Faff,
2007) fornecem evidéncia de que as empresas usam derivados para mitigar os riscos de

mercado, incluindo os riscos de taxa de juros e cambio.

Um estudo mais especifico realizado Carroll et al. (2017) com empresas nao financeiras
europeias investigou os determinantes do uso de derivados de moeda estrangeira e de taxa
de juros. Os resultados indicaram que o uso de derivados cambiais é motivado pela procura
de economias de escala e exposicdo cambial, enquanto o uso de derivados de taxa de juros
é influenciado pela magnitude e caracteristicas da divida das empresas. Essas descobertas
sugerem que os determinantes do uso de derivados podem variar dependendo do tipo de

risco que as empresas enfrentam.
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3. O Uso Dos Derivados e o Desempenho das Empresas

O desempenho financeiro de uma empresa refere-se a avaliacdo da sua saude financeira e da
sua capacidade de gerar lucros e rendibilidade para os investidores ao longo do tempo, é
essencial para avaliar a eficdcia e eficiéncia da gestdo e a sustentabilidade do negdcio. Ele
fornece informagdes valiosas para investidores, credores, analistas e restantes partes
interessadas sobre a salde financeira e o potencial de crescimento de uma empresa. Existem
trés tipos de performance: performance financeira e operacional, e efetividade organizacional

(Venkatraman & Ramanujam, 1986).

Segundo Sumaina & Oshoke, (2015) o desempenho financeiro de uma empresa estd
diretamente relacionado com a eficiéncia nas operacdoes e logo com a gestdo de uma
organizacao. Isso engloba a capacidade da empresa de utilizar os seus ativos de forma eficaz

para gerar resultados e cash flows.

Para medir o desempenho financeiro, a literatura académica sugere uma grande variedade de
medidas que podem ser agrupadas em indicadores de mercados e indicadores contabilisticos.
Os indicadores contabilisticos mais conhecidos e utilizados sdo o ROA, o ROE e o Return on
Investment (ROI). Por sua vez, os indicadores de mercado mais usados sao o Market-to-Book e
o Q-Tobin (Chen & Shimerda, 1981; Garcia-Castro et al., 2010; Lassala et al., 2017; Otley, 2001;
Sarumpaet, 2005) Esses indicadores fornecem informacGes importantes sobre a eficiéncia
operacional, a rendibilidade financeira e a avaliagdo do mercado em relagdo a empresa (Gjoni

et al.,, 2022).

Lenee & Oki (2017) estudaram 5 empresas financeiras e 5 empresas nao financeiras da FTSE
100 do Reino Unido com o objetivo de compreender a relacdo entre a cobertura de risco
utilizando derivados financeiros e o desempenho dessas empresas e se existia um derivado
especifico ou um numero de derivados que tivesse o maior impacto no desempenho das
empresas. Os resultados mostraram que geralmente as empresas nao financeiras tendem a
cobrir mais ricos de taxa de cdmbio, e o uso de derivados foi considerado positivo e
estatisticamente significativo com a rendibilidade dos ativos, o que consequentemente
aumenta o desempenho das empresas. Os autores aproveitaram para evidenciar que o uso de

um ou mais derivados financeiros para cobrir o risco cambial possui um coeficiente negativo e
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estatisticamente significativo com a rendibilidade do capital empregue, o que se traduz numa

diminui¢cdo do desempenho da empresa.

Num estudo realizado por Treanor et al. (2014) os autores concluiram que os derivados
financeiros sdo mais propensos a serem utilizados como uma ferramenta complementar na
gestao de risco, apds a implementacdo de estratégias de cobertura operacional para mitigar a
exposicdo a produtos voldteis. Assim, é mais provdvel que o hedge de gestdo de riscos

operacionais tenha um impacto positivo no desempenho financeiro da empresa.

Em 2014, a revista International Journal of Academic Research in Accounting, Finance and
Management Sciences publicou um estudo que investigou o uso de derivados financeiros e o
desempenho das empresas listadas na Nairobi Securities Exchange (NSE). O principal objetivo
dos autores era entender se a gestdo de riscos, a eficiéncia, a estabilizacdo de precos e a price
discovery através derivados afetavam o desempenho financeiro dessas empresas. E o resultado

foi positivo (CHANZU & GEKARA, 2014).

Os estudos de Jin & Jorion (2006) a 119 empresas norte-americanas exploradoras de petrdleo
e gas mostram o contrario. A investigacao evidenciou que existia uma diferenca significativa
entre as empresas que recorriam a cobertura de risco associado ao preco do petréleo e do gés
com aquelas que ndo recorriam, o mesmo acontece na analise multivariada onde se considera
um conjunto de varidveis independentes e a varidveis dependentes, a varidvel que representa
o uso de derivados ndao teve um impacto estatisticamente significativo no valor das empresas.
Da mesma forma, Guay & Kothari (2003) concluiram que a implicacdo dos fluxos de caixa
gerados pelas carteiras de hedge ndo possui capacidade de explicar discrepancias significativas

no desempenho das empresas.

Allayannis & P. Weston (2001) apresentam evidéncia de que a utilizacdo de hedge cambial esta
associada a um aumento substancial no desempenho das empresas, resultando em um
aumento aproximado de 4% no valor de mercado. Seguindo a légica de Allayannis & Weston
(2001), Berrospide et al. (2010) investigaram o efeito do hedge de derivados de moeda
estrangeira (FCD) no desempenho e no valor corporativo. Concluiram que a cobertura cambial
permite as empresas aumentar os gastos de capital e suavizar as politicas de investimento. Além
disso, observaram que o uso de derivados esta ligado a um aumento na capacidade de
endividamento externo e adiciona valor na medida em que potencia os beneficios fiscais que a

empresa pode obter.
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Ao contrario dos autores mencionados anteriormente, (Wen et al., 2021)desenvolveram em
pesquisa a 2529 empresas na China a fim de compreender quais os fatores ao nivel da empresa
qgue levam a utilizacdo de derivados e se essa utilizacdo pode gerar melhoria no desempenho
financeiro. O estudo forneceu evidéncia empirica de um efeito negativo da utilizacao de
derivados no desempenho das empresas e também constatou que as empresas com pior
desempenho eram as que mais tendiam a investir em derivados financeiros na tentativa de
melhorar o seu desempenho. no entanto este recurso acabava por agravar mais a situacao

financeira da empresa.

Além disso, Kim et al. (2006) também argumentam que o impacto positivo do uso de derivados
no valor da empresa, conforme relatado por (Allayannis & Weston, 2001), é dificil de
interpretar, devido a questdes como as mudancas na exposi¢do ao risco em toda a amostra e a

endogeneidade entre o valor da empresa e a cobertura.

Este capitulo comec¢a com uma discussao sobre o uso de derivados. A discussdao mostra que as
empresas podem usar derivados tanto para cobertura como para especulagdao, mas estudos
empiricos sobre derivados apresentam evidéncia de que a maioria das empresas utiliza

derivados para cobertura em vez de especulagao.
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3.1. Hipoteses de investigacao

A literatura entre o uso de derivados financeiros e o desempenho das empresas nao tém
apresentado resultados convergentes. Estas evidéncias contraditorias incentivam a
necessidade de realizagdo de mais estudos sobre esta tematica. Assim, neste estudo, pretende-
se analisar a relacdo entre o uso de derivados e o desempenho econdmico-financeiro das
empresas. Para tal iremos optar pela regressao de dados em painel. Tendo como referéncia a

literatura analisada, foram formuladas as hipdteses de investigacdo descritas abaixo.
Indicadores de desempenho

Q de Tobin

Relativamente ao desempenho medida pelo Q de Tobin o autor (Wen et al., 2021) evidenciou
que o uso de derivados estd negativamente relacionado com o desempenho das empresas
asiaticas. No entanto, o autor Bae et al. (2018) realizou um estudo as empresas industriais sul-
coreanas listadas na Korea Exchange durante o periodo de 2005 a 2010 e utilizou como medida
de desempenho contabilistico o ROA e o ROE e como medida de mercado o Q de Tobin e
concluiu que o uso de derivados esta positivamente relacionado ao desempenho da empresa.

Partindo destas evidéncias, formulam-se as seguintes hipdteses:

H2a: Existe uma relagdo positiva entre o indicador T de Tobin e o uso de derivados das

empresas nao financeiras, portuguesas e espanholas, cotadas em bolsa.

H2b: Existe uma relagdao negativa entre o indicador T de Tobin e o uso de derivados das

empresas nao financeiras, portuguesas e espanholas, cotadas em bolsa.
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4. Metodologia

Este estudo tem como propdsito analisar se o uso de instrumentos financeiros derivados esta
associado ao desempenho das empresas espanholas e portuguesas, através de uma regressao
de dados em painel. Assim, este capitulo detalha a metodologia utilizada e especifica as

caracteristicas da amostra para a realizacao deste estudo.

Com base nos dados recolhidos, o estudo é quantitativo. Creswell & Creswell (2018)Creswell &
Creswell, (2018) acreditam que a investigacdo quantitativa € uma abordagem para testar
teorias objetivas, examinando a relacdo entre varidveis quando a natureza do estudo é de

carater exploratdrio, objetivo e explicativo.

Existem diferentes formas de classificar os dados tento em conta a sua fonte, eles podem ser
considerados como dados primarios ou secunddrios. Os dados primdrios, por regra, sao
recolhidos especificamente para a pesquisa, através de questionarios e entrevistas, por
exemplo, enquanto que os secundarios, por sua vez, estdo disponiveis ou publicados, ndo sendo
da responsabilidade do investigador. Nesta pesquisa, pretende-se explorar os resultados da
amostra para a populacdo, utilizando principalmente fontes de informacdo como, artigos, em
sites institucionais, nacionais e estrangeiros. Desta forma, a pesquisa sera caracterizada como

uma fonte secundaria de informacao.

Em funcdo do papel da teoria no processo de investigacao, este estudo é hipotético-dedutivo,
pois implica a construcdo de hipdteses que serdo submetidas a testes (Quivy & Campenhoudt,

1998).

4.1. Amostra

Este estudo abrange um periodo de sete anos, de 2015 a 2021, com uma amostra de 81

empresas ndo financeiras listadas na Euronext Lisbon (Portugal) e na Bolsa de Madrid (Espanha).

Todas as variaveis foram obtidas da base de dados ORBIS, esta é a base de dados da Bureau Van
Dijk que disponibiliza informaces econdmicas globais e dados financeiros de empresas cotadas
em bolsa. As informacdes sobre o uso de derivados, no entanto, foram extraidas manualmente
dos relatdrios e contas anuais das empresas da amostra. Caso uma empresa mencionasse o
uso de derivados em seus relatdrios, ela seria considerada como tendo utilizado derivados no
ano correspondente. Se ndo houvesse men¢do ao uso de derivados ou se ndo houvesse
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divulgacao de informacgbes sobre esse tipo de instrumento, a empresa seria considerada como

nado tendo utilizado derivados naquele ano.

Na base de dados da ORBIS, filtrou-se por empresas nao financeiras portuguesas e espanholas
listadas em bolsas de valores. O objetivo era ter uma amostra de pelo menos 200 empresas, o
que resultaria em um total de 1400 observa¢Ges. No entanto, a amostra foi reduzida por
diversos motivos, como por exemplo, por dados em falta e auséncia de Relatdrios e Contas de
algumas empresas, resultando assim, em 81 empresas e 567 observag¢des ao longo do periodo

de sete anos.

Por se tratar de uma amostra com diversas empresas e um periodo significativo de tempo
estamos perante dados em painel/ longitudinais com dimensdo temporal, isto porque a analise
recai sobre as mesmas empresas durante varios periodos. Em estudos como este, recorre-se
mais a estes dados pela capacidade de detetar e medir efeitos estatisticos que outros tipos de
dados ndao conseguem, como cross-section. Baltagi (2021), acredita que os dados em painel sdo
“mais informativos, apresentam maior variabilidade, oferecem mais graus de liberdade, mais
eficiéncia e menos colinearidade entre varidveis”. Em contrapartida, o autor salienta que uma
das principais limitagdes dos dados em painel macro esta relacionada a dependéncia entre

paises, o que pode levar a uma inferéncia enganosa.

Em estudos semelhantes a este, onde o foco é o uso de derivados, € comum excluir as empresas
financeiras. Os autores sugerem que a exclusdo das instituicdes financeiras se justifica pelo
papel que estas desempenham como criadoras de mercado em mercados de derivados e de
divida, especialmente considerando que utilizam derivados financeiros com objetivos distintos
de cobertura de risco. No setor financeiro, o uso de derivados foca-se frequentemente na
maximizacdo de receitas por meio da especulacdo (Bartram et al., 2009; Carroll et al., 2017,

Wen et al., 2021).
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4.2. Variaveis

4.2.1. Variaveis dependentes

Como varidvel dependente recorreu- se ao que de Q de tobin:

Q de Tobinit- medida de desempenho ao nivel de mercado da empresa i no momento t-—
resulta do racio entre a capitalizacdo de mercado somada a diferenca entre os ativos totais e o
capital dos acionistas, dividido pelo total dos ativos (Ahmed et al., 2014; Alam & Gupta, 2018;
Bachiller et al., 2021; Jin & Jorion, 2006; Lee, 2019; Wen et al., 2021; Zamzamir et al., 2021). A
escolha do Q de Tobin como indicador de desempenho financeiro foi motivada pela sua
capacidade de captar a relagdo entre o valor de mercado e o valor contabilistico da empresa.
Este indicador, que mede a relagdo entre o valor de mercado dos ativos e o seu custo de
reposicao, é particularmente relevante para a andlise do uso de derivados financeiros, pois
espera-se que uma gestdo estratégica e eficaz destes instrumentos se reflita num valor de
mercado superior ao valor contabilistico dos ativos. Assim, o Q de Tobin torna-se uma métrica
central para avaliar se o uso de instrumentos financeiros derivados contribui para aumentar o
valor de mercado da empresa, demonstrando a sua eficacia na mitigacdo de riscos e na

otimizacdo do desempenho econdmico-financeiro.

4.2.2. Varidveis independentes

Como variaveis independentes utilizou-se as seguintes variaveis:

Derivado; - varidvel binaria que corresponde ao uso de derivados, independentemente da
natureza (forwards, swaps, opcoes, entre outros) e da finalidade (especulacdo ou cobertura),
assumindo os valores de zero ou um, dependendo se a empresa utiliza derivados ou ndo. Se a
empresa nos seus relatérios e contas divulgar o uso de derivados, a variavel assume o valor de
1, caso contrdrio a variavel assume o valor de 0. No modelo, esta varidvel é designada por
derivadoit, correspondendo ao uso de derivados pela empresa (i) no momento (t). Conforme
os estudos efetuados, diversos autores recorreram a este método de mensuracdo do uso de
derivados (Lenee & Oki, 2017; Wahyudi et al., 2019; Yang et al., 2022). Esta abordagem permite
uma analise clara e objetiva da relagdo entre o uso de derivados financeiros e o desempenho
das empresas. A utilizacdo de uma varidvel dummy facilita a interpretacao dos resultados e a
comparacdo entre diferentes estudos, proporcionando uma base sélida para inferéncias
estatisticas sobre o impacto dos derivados financeiros no desempenho empresarial.

31



ROA; - corresponde a rendibilidade dos ativos da empresa i no momento t- (Ahmed et al.,

2014; Gonzalez et al., 2008; Lee, 2019; Nzioka & Maseki, 2017; Wen et al., 2021).

INTANG; ; - corresponde aos ativos intangiveis da empresa i no momento t - Resulta da razao os

ativos intangiveis e os ativos totais da empresa.

Ll;+ - Liquidez imediata da empresa i no momento t - resulta da relagdo entre os meios
financeiros liquidos e o passivo corrente e indica a capacidade de cobertura do passivo
correntes por valores imediatamente disponiveis (Bartram et al., 2009; Carroll et al., 2017;

Durrah et al., 2016; Adam, 2002; Deng & Yang, 2023 Lee, 2019; Yang et al., 2022).

Taxa de juro;: - taxa de juro no pais i no momento t - As taxas de juro sdo consideradas as
variaveis macroecondmicas mais importantes do mercado. O Banco de Portugal (2024) define
a taxa de juro como um preco que é pago pelo uso do dinheiro durante um determinado
periodo de tempo. Bartram (2000) defende que variacdes inesperadas nas taxas de cdmbio, na
taxa de juro e nos precos das commodities podem impactar o valor das empresas, sendo
essencial mitigar ou solucionar este problema para assegurar o crescimento da organizacdo e o
aumento do seu valor. Recolheu-se a taxa de juro anual para os dois paises que estdo incluidos

na amostra, nomeadamente Portugal e Espanha nas plataformas Euribor rates.

4.2.3. Variaveis de controlo

Outras variaveis que foram consideradas, uma vez que, afetam indiretamente as variaveis

dependentes e precisam ser controladas sdo as seguintes:

Sizei: - dimensdo da empresa i no momento t - esta variavel é dada pelo logaritmo do total do
ativo da empresa. Geralmente os estudos que consideram a dimensao das empresas como uma
variavel de estudo costumam a mensura-la da mesma forma (Allayannis & P. Weston, 2001;
Carroll et al., 2017; Gonzalez et al., 2008; Jin & Jorion, 2006; Kouser et al., 2012; Lee, 2019;
Opeyemi, 2019). Muitos autores defendem a utilizacdo do logaritmo do total dos ativos, em vez
do valor absoluto, uma vez que o logaritmo ajuda a obter uma distribuicdo mais simétrica e
mais préxima da normal, especialmente quando se comparam grandes e pequenas empresas.
De acordo com Nance et al. (1993) a gestdo do risco empresarial pode estar positivamente

relacionada com a dimensdo da empresa, porque as economias de escala podem ser aplicadas
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aos custos operacionais e de transacoes de cobertura. Empresas de grandes dimensdes estdo
mais propensas a utilizar derivados para cobertura do que as empresas de menor dimensao,
uma vez que as empresas de maior dimensao podem suportar os elevados custos iniciais fixos
da cobertura, o que faz com que seja particularmente adequado a utilizacdo da dimensdo da

empresa como varidvel de controlo.

Dividendos;; - dividendos da empresa i no momento t - dividendos da empresa i no momento
t. Os dividendos nada mais sdo do que uma parte do lucro da empresa que pode ser distribuida
entre os acionistas como uma forma de compensagdo pelo investimento feito. Neste estudo
esta varidvel equivale a uma varidvel dummy que assume o valor de 1 quando as empresas
distribuem dividendos e 0 caso contrario (Bashir et al., 2013; Carter & Sinkey, 1998; Chaudhry
et al., 2014; Torbira & Oki, 2017).

Crise financeira; - variavel dummy que assume o valor de 1 caso o momento corresponda um

periodo de crise econdmica e 0 caso contrario.

A crise financeira de 2008 foi a maior desde a Grande Depressdo. Ela que teve o seu inicio nos
Estados Unidos espalhou-se rapidamente pelo mundo. Apds este evento, a percecao sobre o
uso de derivados financeiros mudou significativamente, suscitando preocupacdes entre os
reguladores. Segundo (Bartram (2019) as empresas financeiras foram as que mais sofreram
danos durante a crise econdmica, em contrapartida o impacto nas empresas nao financeiras foi

relativamente menor. Lee (2019) em seus estudos reforca esta mesma ideia.

A pandemia da COVID-19 também gerou uma crise econémica global que afetou diversos
setores e consequentemente teve um grande impacto nos mercados financeiros especialmente
no uso de instrumentos complexos como os derivados financeiros. Diversas empresas
recorreram e outras aumentaram o uso de derivados como uma estratégia de gestdo de riscos
para lidarem com a volatilidade e as incertezas do mercado. Isto porque, durante crises
anteriores como a de 2001-2002 o uso de derivados estava associado a rendibilidade anormais
e lucros maiores sugerindo protecdo em riscos de queda Bartram (2019). Assim, a crise
financeira provocada pela COVID-19 destacou a importancia dos derivados como instrumentos
de gestdo de risco, mas também revelou a necessidade de estratégias mais adaptaveis e
flexiveis para enfrentar crises econdémicas globais, destacando assim a necessidade de controlar

esta variavel.
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Leveragei- leverage da empresa i no momento t - utilizada em diversos artigos para controlar
outros fatores que podem influenciar o Q de Tobin da empresa. Geralmente os estudos que
consideram esta varidavel como uma variavel de estudo costumam a mensura-la da mesma
forma ((Total da divida remunerada de longo prazo + empréstimos correntes a descoberto)/
total do ativo)) (Allayannis & Ofek, 2001; Allayannis & P. Weston, 2001; Lee, 2019; Wen et al.,
2021).

4.3. Modelos empirico

Diversos autores recorrem ao uso de regressdes para avaliar e compreender as relagdes entre
as varidveis dependentes e independentes (Ahmed et al., 2014; Bartram et al., 2009; Lee, 2019;
Million et al., 2015; Nzioka & Maseki, 2017; Velasco, 2014; Wen et al., 2021). Neste estudo
recorreu-se a regressao com dados em painel, que é uma técnica estatistica bastante utilizada
em estudos que envolvem observacdes de varios individuos (empresas, paises, etc.) ao longo

do tempo.
Modelo

Q de Tobin;: = Bo +f1Derivados;: + [2Crise financeira; +f3Dividendos;: + [S4sLnROA; t+ F5SIZE it
+ [sLNLEVERAGE;: + B7LNINTANG;: + [sLNtaxadejuroi: + Solnll;: +&ic , em que B1, B2.... B9
representa o coeficiente ou parametro da relacdo, que determina a contribuicdo das varidveis
independentes, o i representa cada empresa, o t corresponde ao periodo em anos e 0 &+ é

designado de erro.

Ha trés tipos principais de modelos em dados no painel: a pooled regression, o modelo de

efeitos fixos e o modelo de efeitos aleatdrios.

Pooled regression (regressdo agrupada) é uma técnica de andlise de dados que combina
diferentes observag¢bes de um ou mais grupos (como individuos, empresas ou paises) em um
Unico conjunto de dados. Em vez de analisar os grupos separadamente, a pooled regression
trata todas as observagdes como uma Unica amostra, ignorando as possiveis variacdes entre os

grupos.

Modelo de efeitos fixos
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Este modelo assume que os efeitos individuais estdo correlacionados com as varidveis
explicativas, mas permanecem constantes ao longo do tempo para cada individuo. A principal
vantagem deste modelo é que ele controla caracteristicas especificas de cada individuo que ndo
se alteram ao longo do tempo, eliminando assim o impacto de varidveis ndo observadas que

poderiam introduzir viés nas estimativas dos coeficientes.
Modelo de Efeitos Aleatorios (Random Effects - RE)

No modelo de efeitos aleatdrios, assume-se que os efeitos individuais sdo aleatdrios e ndo estao
correlacionados com as varidveis explicativas. Ou seja, esses efeitos sdo tratados como um
componente adicional do termo de erro, em vez de serem eliminados, como ocorre no modelo
de efeitos fixos. Assim, o modelo de efeitos aleatdrios aproveita tanto a variacdo dentro dos

individuos quanto a variacao entre os individuos para estimar os coeficientes.

Para averiguar qual a abordagem de estimativa mais adequada recorre-se a alguns testes

estatisticos como o teste de estatistica F, o teste de Breusch-Pagan e o teste de Hausman.

Tabela 1:Hipoteses e explicagdo dos testes estatisticos

Hipotese nula Hipétese Resultado p- Resultado p-
alternativa value e < 0,05 value > 0,05
Teste de O modelo OLS O modelo de Valida-se a Valida-se a
estatistica F “pooled” é o mais efeitos fixos é o hipdtese hipétese nula.
adequado. mais adequado. alternativa.
O modelo OLS O modelo de Valida-se a Valida-se a
Teste de breuch- = “pooled” é o mais | efeitos aleatédrios hipétese hipétese nula.
pagan adequado. é 0 mais alternativa.
adequado.
O modelo de O modelo de Valida-se a Valida-se a
Teste de efeitos aleatodrios efeitos fixos é o hipdtese hipdtese nula.
Hausman € 0 mais mais adequado. alternativa.
adequado.

Fonte: Elaboracdo propria

No teste de estatistica F, fica evidente que o modelo de efeitos fixos é o mais adequado, uma
vez que, o valor de p-value = 0 < 0,05 contraria a hipdtese nula, validando a hipdtese alternativa

da existéncia de efeitos fixos. No segundo teste, o teste de Breusch-Pagan, conclui-se que o
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modelo adequado é o modelo de efeitos aleatdrios devido ao baixo valor de p-value 3,31453e-

169 < 0,05, rejeitando assim a hipdtese nula de que o modelo OLS pooled é o adequado.

No ultimo teste, o teste de Hausman, contraria a hipdtese nula de que o modelo de efeitos
aleatdrios é consistente, validando a hipétese alternativa da existéncia do modelo de efeitos

fixos (p-value = 0,000658632 < 0,05).

Este processo foi repetido trés vezes: uma para a amostra conjunta (Portugal e Espanha) e em
seguida separadamente para Portugal e depois para a Espanha. Assim, conclui-se que o modelo

mais adequado é o método dos efeitos fixos o que vai de encontro com a literatura.
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Parte Ill: Resultados
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5. Resultados

5.1. Estatistica descritiva das variaveis

A tabela das estatisticas descritivas contém a distribuicdo das varidveis utilizadas nos modelos
econométricos em estudo, nomeadamente: LNROA (logaritmo natural do ROA), SIZE, LNLI
(logaritmo natural da Liquidez Imediata), LNtaxadejuro (logaritmo natural da Taxa de Juro),
LNLEVERAGE (logaritmo natural do leverage), LNINTANG (logaritmo natural dos ativos
intangiveis e o LNTobin. Esta andlise permitird compreender a distribuicdo e a variabilidade dos

dados destas varidveis ao longo da amostra.

Tabela 2:Estatisticas descritivas

Variavel N de Média Desv. Min Max
obs Padrao

LNROA 567 0,0694 0,0531 -0,0748 0,1919
SIZE 567 14,28 1,994 10,62 18,08
LNLI 567 0,2998 2,056 10,142 18,89
LNTaxadejuro ( %) 567 -0,4710 0,2982 -0,8580 0,2799
LNLEVERAGE 567 0,2301 0,1186 0,0001000 0,4590
LNINTANG 567 0,1555 0,1593 0,003045 0,5575
LNQTobinl 567 0,8226 0,2362 0,4762 1,5001

Fonte: Elaboragdo prépria

A analise dos resultados financeiros das empresas da amostra revela algumas tendéncias e
desafios significativos. O retorno sobre ativos (ROA) apresenta uma média positiva de 6%,
indicando que, em média, as empresas conseguem gerar um retorno razoavel sobre os seus
ativos. Este desempenho sugere uma eficiéncia na utilizagcdo dos recursos disponiveis. A variavel
Size, que mensura a dimensdo das empresas, mostra uma variacao consideravel, refletindo a
diversidade em termos de escala entre as empresas da amostra. Esta heterogeneidade pode
impactar a analise e interpretacdo dos resultados, uma vez que empresas de diferentes

tamanhos podem operar sob condi¢des e desafios distintos.

O indicador de liquidez imediata apresenta um valor inferior a 1, o que indica que as empresas
ndo tém ativos liquidos suficientes para cobrir as suas obrigacGes de curto prazo. Em relacdo a
LNtaxadejuros, a média de -0,4710% sugere que a maioria das empresas beneficia de condigdes

de financiamento favordveis, uma vez que os juros negativos reduzem os custos de
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financiamento e podem facilitar o acesso a crédito a um custo menor. A varidvel LNLEVERAGE,

apresenta um valor de 0,2301, o que indica que, a divida é maior do que o ativo.

A variavel LNINTANG aponta que os ativos intangiveis constituem apenas uma pequena fracao
dos ativos totais. Por fim, o indicador Q de Tobin, com um valor médio inferior a 1, sugere que

o valor de mercado dos ativos das empresas é inferior ao seu valor de reposigao.

5.2. Uso de derivados

Grdfico 3:Empresas utilizadoras e néo utilizadoras de derivados

Portugal e Espanha
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Fonte: Elaboracdo prépria

Durante o periodo em estudo (2015-2021) podemos observar que a maior parte das empresas
da amostra usam derivados, apesar de haver uma oscilagcdo quase insignificante no nimero de

usuarios com o passar dos anos, como observamos no grafico 3.
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Grdfico 4:Empresas utilizadoras e néo utilizadoras de derivados
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Fonte: Elaboragdo prépria

No caso particular das empresas portuguesas, o numero de empresas utilizadoras e nao
utilizadoras mantém-se constante exceto do ano de 2015 para o ano de 2016 onde algumas

empresas deixaram de utilizar derivados e outras passaram a utilizar.

Grdfico 5:Empresas utilizadoras e néo utilizadoras de derivados
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Fonte: Elaboragdo prépria
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Para a amostra das empresas espanholas existe uma grande diferenga no nimero de empresas

que utilizam derivados para as que nao utilizam.

5.3. Resultados para o modelo combinado (Portugal e Espanha)

Figura 2: Resultados da regresséo
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O coeficiente estimado é estatisticamente significativo ao nivel 1% ***, 5% ** e 10% * indica significancia ao nivel

Fonte: Output GRETL

Os resultados para as empresas portuguesas e espanholas indicam que apenas varidveis crise

financeira, Size, intang e LI estdo significativamente relacionadas como o desempenho

financeiro das empresas, medido pelo LNTOBIN. A crise financeira apresenta uma relacao

negativa com o LNTOBIN, o que significa que, durante periodos de crise, o desempenho das

empresas tende a diminuir. A varidvel size sugere que a dimensdo da empresa esta associada

ao aumento do LNTOBIN, empresas maiores apresentam um desempenho superior. No

entanto, o valor de p para esta varidvel estd ligeiramente acima de 5%, o que implica que ndo

podemos afirmar essa relagdao com 95% de certeza. O mesmo se aplica a varidvel LNINTANG;

um aumento nos ativos intangiveis estd associado a uma melhoria no desempenho das

empresas. A varidvel LI esta negativamente relacionada ao LNTOBIN, o que significa que um

aumento na Ll estaria associado a uma diminuicdo no desempenho da empresa.
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5.4. Modelo para as Empresas de Portugal

Figura 3: Resultados da regressdo

Modelo 1l: Efeitos-fixos, usando 147 observacdes
Incluidas 21 unidades de secgdo-cruzada
Comprimento da série temporal = 7

Variavel dependente: LNQTobinl

coeficiente erro padréao racio-t valor p

const 0,894012 0,52943¢ 1,689 00,0940 =*
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LNLI1 0,0191972 0,0498228 0,3853 0,7007

O coeficiente estimado é estatisticamente significativo ao nivel 1% ***, 5% ** e 10% * indica significancia ao nivel

Fonte: Output GRETL

Para as empresas portuguesa, a Unica varidvel que estd estatisticamente relacionada com a
variavel dependente sdo os dividendos. Apresentam um coeficiente negativo, o que significa que
existe uma relacdo negativa entre o desempenho financeiro e a varidvel independente. Isso

significa que o pagamento de dividendos esta associado a um efeito negativo no LNTOBIN.
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5.5. Modelo para as Empresas Espanholas

Figura 4: Resultados da regressdo

Modelo 1: Efeitos-fixos, usando 420 observacdes
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O coeficiente estimado é estatisticamente significativo ao nivel 1% ***, 5% ** e 10% * indica significancia ao nivel

Fonte: Output GRETL

Como se pode observar, apenas a variavel crise financeira, crise financeira e LI apresentam uma

relacdo estatisticamente significativa com o desempenho das empresas.

Avariavel crise financeira e LI e tém o coeficiente inferior a 1 e negativo, o que significa que existe

uma relacdo negativa entre a varidvel dependente e essas varidveis independentes. Isso significa

gue um aumento LI estd associado a diminuicdo do desempenho das empresas, tal como a

durante periodos de crise, o desempenho das empresas tende a diminuir. Por outro lado, a

varidvel Size e apresentam um coeficiente positivo, o que indica uma relacdo positiva entre esta

varidvel e o desempenho. Isso indica que um aumento nessas varidveis esta associado a um

aumento no LNTOBIN.
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Conclusao

Como referido anteriormente, o presente estudo teve como objetivo principal investigar se o
uso de derivados financeiros tem um impacto positivo no desempenho das empresas
Portuguesas e Espanholas cotadas. O estudo centrou-se numa amostra de 81 empresas e num
periodo de 7 anos (2015-2021). Dividiu-se a amostra em trés partes (empresas portuguesas e
espanholas, empresas portuguesas e empresas espanholas) e testou-se o mesmo modelo nas

trés amostras utilizando o LNTOBIN como medida de desempenho.

Esta andlise foi realizada através do Software de regressdao econométrica de regressao GRETL.
A variavel dependente foi o indicador de desempenho normalmente usado em outros estudos
(LNTOBIN) e as variaveis independentes foram: LNLEVERAGE, LNINTAG, LNLI e taxa de juro.
Também foram incluidas algumas varidveis de controle, nomeadamente a varidvel SIZE, crise

financeira, e os dividendos.

Estudos anteriores mostram resultados mistos sobre o impacto do uso de derivados financeiros
no desempenho das empresas. Alguns autores defendem que o uso de derivados esta associado
positivamente ao desempenho das empresas e outros defendem uma relagdo negativa. No
entanto, este estudo sugere que o uso de derivados financeiros ndo esta relacionado com o

desempenho das empresas nao financeiras ibéricas.

Como podemos observar apenas as varidveis (crise financeira, SIZE, LNLEVERAGE, LNINTAG,
LNLI e dividendos) apresentaram relagOes estatisticamente significativas com a varidvel

dependente LNTOBIN.

Embora a varidvel em foco no estudo (derivados) apresente resultados negativos, o que estd
alinhado com os estudos de varios autores, como (Lau, 2016), Wen et al. (2021), Lenee (2017),
gue concluiram que o uso de derivados financeiros estd negativamente relacionado com o
desempenho, esse resultado ndo é estatisticamente significativo. Isso anula, portanto, qualquer

possibilidade de estabelecer uma relacdo conclusiva entre as duas varidveis.
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Limitagoes e recomendagdes

Ao longo da pesquisa, extraiu-se manualmente os dados relativos aos derivados financeiros nos
relatérios e contas de cada empresa, num periodo temporal de sete anos, abrangendo 81
empresas por ano. Este processo revelou-se bastante moroso e desafiante, o que pode ter

limitado a profundidade da andlise e também a dimens3ao da amostra em estudo.

Um dos principais fatores que acredito ter influenciado os resultados foi a ndo distingao entre
os tipos de derivados utilizados pelas empresas. Nao considerar se os derivados eram utilizados
com fins especulativos ou de cobertura pode ter ocultado diferencas significativas no impacto
sobre o desempenho financeiro. Além disso, a auséncia de alguns dados torna a analise menos
precisa, uma vez que a falta de informacdo em certos periodos ou empresas pode ter gerado

inconsisténcias nos resultados obtidos.

Outro ponto a considerar é que o uso de derivados pode estar correlacionado com outras
variaveis nao incluidas no estudo, como a experiéncia da gestdo em instrumentos financeiros
ou a exposicdo especifica ao risco cambial. A ndo inclusdo destas varidveis no modelo pode ter
limitado a capacidade de captar todos os fatores que afetam o desempenho financeiro das

empresas.

A decisao do modelo econométrico foi particularmente complexa. A diversidade de variaveis
envolvidas e a tentativa de controlar potenciais problemas de endogeneidade tornaram o

processo mais dificil, o que pode ter condicionado a robustez dos resultados.

Em sequéncia desta limitacdo, recomenda-se que nos préximos estudos realizem uma
separacdo da amostra entre as empresas utilizadoras e as ndo utilizadoras de derivados. Assim,
os resultados dos testes poderao ser melhor comparados. Em relacdo ao modelo, sugere-se
considerar outro modelo, incluindo diferentes varidveis de estudo ou um maior nimero delas

e um nimero maior de empresas.
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