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Neste artigo sdo apresentados os resultados de uma pesquisa sobre
0 uso dederivativosrealizadaem 74 das principaisempresasbrasi-
leiras ndo-financeiras de capital aberto. A proporcéo de empresas
gue usam derivativosno Brasil ndo é significativamente diferente
daquefoi observadaem paises como Estados Unidos, Reino Uni-
do, Hong Kong, Cingapurae Suécia, mas € menor do que aobser-
vada naAlemanha. A exemplo do que foi verificado nos Estados
Unidos e naAlemanha, as evidéncias sugerem que os gestores de
empresas ndo-financeiras brasileiras usam derivativos principal -
mente com o propdsito de gerenciar risco, e nao com fins espe-
culativos. Foram verificados efeitos de economiade escalano uso
dederivativos, e 0 uso de derivativos por classes derisco no Brasil
segue os padrdes internacionais, ou sgja, a classe de exposi¢édo
mai s comumente gerenciada com derivativos € acambial, seguida
pelo risco de taxas de juros, de commodities e outros. Apesar da
alta volatilidade dos mercados brasileiros, as preocupagdes prin-
cipaisdos gestores derisco brasileiros estdo maisligadas as ques-
tBes do arcabouco legal einstitucional do que aos aspectos econd-
mico-financeiros, diferentemente do encontrado em outros paises.

Palavras-chave: uso de derivativos, empresas ndo-financeiras,

gestdo de risco.

1. INTRODUCAO

A volatilidade dos mercados financeiros pode afetar o valor das empresas
de forma significativa ou mesmo levé-las a faléncia. Se, ha trés décadas, os
investidores aceitavam o movimento inesperado de precos ou flutuagdes macro-
econdmicas como explicacdo para resultados financeiros ruins, nos dias de
hoje espera-se dos gestores que sejam capazes de identificar e controlar a
exposi ¢ao das empresas a essestipos de risco. O uso de derivativos € umadas
maneiras de mitiga-los.
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O volume de negdcios com derivativos no mundo tem au-
mentado de maneira bastante significativa nos Gltimos anos.
Dados do Bank for International Settlements(BIS, 2004) mos-
tram, por exemplo, que o valor total de contratos em aberto de
derivativos de bal cdo saltou de US$ 99,8 trilhdes em junho de
2001 paraUS$ 169,7 trilhdes em junho de 2003, o que corres-
ponde a um aumento de 70% em apenas dois anos. Nos mer-
cados organizados, essa altafoi da ordem de 61% para as op-
¢Oes e de 42% para os contratos futuros no mesmo periodo.
Emboraamaior parte desses volumes sejareferente acontratos
entreinstituicdesfinanceiras, asempresas ndo-financeiras so
responsaveis por cerca de 20% do volume de contratos de
cambio, 10% dos contratos de taxas de juros e 25% dos deri-
vativosligados acommodities. Essatendéncianao é diferente
no Brasil, em que, por exemplo, o volume de derivativos nego-
ciados naBolsade Mercadorias e Futuros (BM & F) vemn suces-
sivamente batendo recordes.

Quando feitacom o proposito de protecéo contrariscos, a
utilizac8o de derivativos € consistente com asteorias de maxi-
mizac8o devalor parao acionista. Stulz (1996) argumentaque
0 objetivo principal do gerenciamento de risco é eliminar a
probabilidade de resultados extremos na cauda esquerda da
distribuicdo de probabilidades do resultado da empresa, ou
seja, de eliminar a probabilidade de grandes prejuizos, que
poderiam levar a empresa a faléncia. Smith e Stulz (1985)
mostram que aredugdo na volatilidade dos lucros e fluxos de
caixa pode aumentar o valor da empresa na presenca de im-
perfeicBes de mercado, como custos defalénciaeaiquotacres-
cente da tributagdo sobre os lucros corporativos. Por outro
lado, fazer hedge apresenta custos (de transagéo, manutencéo
de programa de monitoramento e avaliacdo, etc.). Assim, se-
gundo a literatura de financial distress, o tradeoff entre os
custos e beneficios da protecdo contrariscoslevaaexisténcia
de um nivel 6timo de hedge que maximizao valor daempresa.

Outrascorrentes(BROWN, 2001; JENSEN eMECKLING,
1976) sustentam que a motivacdo para que os gestores das
empresas fagcam gerenciamento de risco surge principal mente
devido ainteresses que podem ser eventual mente conflitantes
com osde acionistas, e que os custosde financial distressnem
sempre sdo suficientes paracompensar os custos de transagéo
emanutenc&o de um programade gerenciamento derisco. Uma
das fontes de conflito advém do fato de altos gerentes pos-
suirem umaposi¢&o financeirando-diversificada, umavez que
grande parte de suas rendas advém de seu emprego (STULZ,
1984; 1990). A aversdo ao risco pessoal do gestor pode leva-
lo aproteger a empresa de riscos diversificaveis, conflitando
com os interesses dos acionistas, que podem diversificar seus
riscos no mercado, de maneira mais barata e eficiente. A es-
trutura de remunerag&o dos gerentes, normal mente atrelada a
resultados financeiros de curto prazo, também pode dar origem
aproblemas de agéncia. O estudo empirico de Guay e Kothari
(2003) constata, a partir de uma amostra de 234 grandes em-
presas ndo-financeiras dos Estados Unidos, usando cenérios

de estresse, que apenas uma pequena parcela da exposicdo a
cambio e ataxas de juros dessas empresas esta protegida com
derivativos. Assim, segundo esses autores, derivativos estariam
sendo usados para uma ou mais das trés seguintes fungdes:
fazer o gjuste fino do programa de gestéo de risco, que deve
incluir outras ferramentas de hedge; fazer a gestdo de risco
descentralizada (dentro de divisdes da empresa); ou 0 uso de
derivativos tem outros propdsitos que ndo a protecéo contra
riscos (por exemplo, especul agdo).

A despeito do fato de empresas brasileiras utilizarem deri-
vativos hdmuito tempo, pouco se sabe sobre as préti cas geren-
ciaisdeuso dederivativos, as atitudes e percepcdes dos gesto-
rescom relagcdo asdiversas classes de risco e os procedimentos
formais de avaliagéo da atividade de gest&o de risco nas em-
presas.

Assim, aprincipal motivacdo paraeste trabalho é compre-
ender:

e uaisSsAo 0s mecani smos racionais e econdmicos que levam
osgestoresfinanceirosbrasileirosausar derivativos, funda-
mentalmente se, como sugere 0 senso comum e recomenda
ateoriafinanceira, sdo usados para gerenciamento de risco
ou simplesmente com fins especul ativos;

* guais so as classes de risco mais comumente gerenciadas
com derivativosno Brasil, comparando com aevidénciain-
ternacional;

* quais sdo as principais preocupacdes dos gestores de risco
brasileiros e que importancia é dada aos aspectosinstitucio-
nal/legal e econdmico-financeiro.

Mesmo no exterior, apenas nos Ultimos dez anos essas
questBestém sido estudadas de forma sistemética. Certamente,
um dos marcos na literatura sobre uso de derivativos nas
empresasdeve-seaBodnar et al. (1995), quefizeram um levan-
tamento com empresas americanas ndo-financeiras utilizan-
do questionérios respondidos por gestores financeiros de em-
presas, pesquisa que foi a primeira de uma série que ficou
conhecida como Wharton derivatives survey ou simplesmente
Wharton survey. Essa série completou-se com Bodnar, Hayt e
Marston (1996; 1998) e esta hoje em sua terceira edigdo. O
estudo de Bodnar e Gebhardt (1998) replica essa pesquisa na
Alemanha e compara os resultados obtidos para as empresas
alemés e americanas.

As evidéncias desses trabal hos sugerem que as empresas
ndo-financeiras, tanto na Alemanha quanto nos Estados
Unidos, utilizam derivativos principal mente com o propésito
de gerenciar risco e ndo com fins especulativos. Também ha
evidéncia de que, nos dois paises, as classes de risco mais
comumente gerenciadas com derivativos sdo as exposi¢oes:
cambial (FX); ataxas dejuros (IR); a pregos de commodities
(CM); eaoutros (OT)®, nessaordem. Emboraas esferas eco-
ndmico-financeira e institucional/legal ndo possam ser com-
pletamente dissociadas, foi possivel identificar, nos Estados
Unidos, um equilibrio no que diz respeito a preocupagdes com
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0s aspectos econdmi co-financeiros (principalmente riscos de
mercado eliquidez, além de avaliacéo de resultados do hedge)
e com guestdes de ordem institucional/legal (tratamento con-
tabil). Dentre os gestores alemaes, i dentificou-se preocupacdo
maior com as questdes econdmicas e ligadas as percepcdes
dosinvestidores. A preocupagdo dos gestores americanos com
o tratamento contébil pode ser explicadaem parte pelasregras
gue obrigam as empresas americanas a um disclosure mais
detalhado de suas operagdes com derivativos.

Diversos autores replicaram a Wharton survey em dife-
rentes paises, entre eles. Downie, McMilan e Nosal (1996)
pesquisaram o uso de derivativos por empresas do Canada;
Alkeback e Hagelin (1999) trazem o levantamento feito com
empresas suecas em 1996, reeditado por Alkeback, Hagelin e
Pramborg (2003); Pramborg (2003) comparou empresas suecas
e coreanas; Sheedy (2002) levantou as préticas de gerencia-
mento de risco em empresas de Cingapura e Hong Kong; El-
Masry (2003) estudou empresas do Reino Unido; e Bodnar,
Jong e Macrae (2002) compararam firmas holandesas a ame-
ricanas.

Recentemente, Bartram, Brown e Fehle (2003) obtiveram
resultados de uma pesquisa global sobre uso de derivativos,
porém apartir de umametodol ogia bastante distinta, que ana-
lisava demonstragdes contabeis de mais de sete mil empresas
ao redor do mundo, sem uso de questionarios. A concluséo
principal € que osfatores especificosdaempresa (exposi¢éo a
cada um dos diferentes tipos de risco) sdo mais importantes
gue os fatores ligados as caracteristicas de cada pais.

O questionario aplicado no Brasil foi basicamente o mesmo
da Wharton survey de 1998, salvo pequenas adaptactes para
o mercado brasileiro. No entanto, de formaalternativa as pes-
quisasrealizadas no exterior, em que 0s questionérios em papel
eram enviados e recebidos por correio, o estudo brasileiro dis-
ponibilizou o questionario em uma péagina da Internet, a qual
os respondentes tinham acesso por meio de uma senha que
Ihes era enviada por correio eletrdnico, permitindo rapidez e
confiabilidade maiores no processo (recepgdo de respostas,
alimentacdo do banco de dados e tabulacéo).

Como no caso dos levantamentos feitos no exterior, foi
trazido um sumério das respostas obtidas de modo consolidado,
e, quando apropriado, compararam-se os resultados obtidos
no Brasil com os de estudos feitos no exterior, em especial
nos Estados Unidos e Alemanha, uma vez que os dados con-
solidados dessas duas pesquisas foram publicados de forma
quase integral e esses dois paises ja foram objetos de com-
paracdo entresi. No entanto, um estudo comparativo completo
envolveria 0 acesso aos dados analiticos obtidos pelos pes-
quisadores estrangeiros (permitindo controlar o viés de amos-
tra), o que ndo esta disponivel. Por isso, é necessario algum
cuidado nainterpretacéo das comparagoes.

A maioria dos estudos internacionais mostra que existe
umaeconomiade escalano uso de derivativos, ou seja, empre-
sas maiores tém maior tendéncia a usar derivativos, coeteris

paribus. Asempresas avaliam o tradeoff existente entre ganhos
obtidos com o uso de derivativos versus 0s custos de manu-
tenc&o de um programa de uso de derivativos. Como grande
parte dos custos de manutengéo de um programade derivativos
éfixa (possuir umaequipe competente e treinada, software de
andlise, etc.), é natural esperar um ganho de escala no uso de
derivativos, o que leva a primeira hipotese.

Hipo6tese 1: O uso de derivativos esta diretamente ligado ao
tamanho da empresa.

Asclasses derisco mais comumente gerenciadas com deri-
vativos seguiram, até agora, a mesma ordem (FX, IR, CM e
EQ) em praticamente todos os paises em que a\Wharton survey
foi replicada. Além de simplesmente seguir o0 padréo interna-
cional, ha razdes econdmicas para acreditar-se que as expo-
sicdes acambio e ataxas de juros sgjam as mais gerenciadas
com derivativosno Brasil. A elevadavolatilidade dastaxas de
juros e cambio no Brasil deve naturalmente gerar umagrande
demanda por protecdo contra os riscos advindos de variagdes
abruptas nessas taxas. Dentre essas duas classes, o risco cam-
bial parece afetar, de forma mais geral, a todas as empresas,
sejanos resultados operacionais (umavez que parte dosinsu-
mos e/ou da receita pode estar atrelada a moeda estrangeira),
seja por manterem dividaem moedaestrangeira. Dado que ha
numero razoavel de empresas pouco alavancadas, estas estéo
menos sujeitas a revés devido a variagdes na taxa de juros.
Além disso, poucas sdo as empresas significativamente expos-
tasariscos de commodities. Assim, asegunda hipéteserefere-
se as classes de risco mais gerenciadas com derivativos.

Hipdtese 2: Asclassesderisco maisgerenciadas com deriva-
tivosno Brasil s8o asexposi¢gdescambial, ataxas
dejuros, acommodities e aoutros, nessa ordem.

A histéria recente mostra que a economia brasileira tem
sido muito suscetivel adiversidade de eventos, internos e exter-
nos, que provocam oscilacBes dos mercados em geral . Alguns
poucos exempl 0s Ao as crisesmexicanade 1994/1995, asiética
em 1997, russaem 1998, cambial doinicio de 1999, argentina
de 2001 e das LFTs em 2002. Tal caracteristica da economia
brasileira sugere que os gestores de risco brasileiros devem
preocupar-se com 0s aspectos econdmico-financeiros sobre o
uso de derivativos aindamais do que os gestores daAlemanha
ou dos Estados Unidos, paises cuja economia € muito menos
afetada por esses tipos de eventos. Embora o quadro insti-
tucional brasileiro seja, deumaformageral, maisinstével que
0 alemao e 0 americano, acredita-se que osfatores econdémicos
sejam preponderantes para os gestores brasileiros. Assim, a
terceira hipétese diz respeito as principais preocupacdes dos
gestores financeiros brasileiros.

Hipotese 3: Os gestores financeiros brasileiros mostram-se
mai's preocupados com as questdes econdmico-
financeirasdo que com asinstitucionaiselegais.
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A crescente preocupacdo com 0s aspectos relacionados a
governangacorporativae o aumento, aindaquetimido, no nivel
dedisclosure das empresas brasileiras sugerem que os gestores
estejam preocupados em agir no melhor interesse dos acio-
nistas. Fundamental mente, acredita-se que, de acordo com as
préticas prescritas pela teoria, e seguindo os padrdes obser-
vados internacionalmente, o principal propésito dos gestores
brasileiros de empresas ndo-financeiras, ao usar derivativos, é
gerenciar riscos e ndo fazer especulacdo. Assim, aquartahip6-
tese aser testadarefere-se ao propésito fundamental de uso de
derivativos pelos gestores brasileiros.

Hipotese 4: Osgestoresbrasileiros utilizam derivativoscom
0 propésito principal de gerenciar riscos, e ndo
com fins especulativos.

Questionou-se, também, se os mecanismos de avaliagéo e
remuneracdo dos gerentes sdo incentivadores dessas praticas
ou se, de maneira contréaria, contribuem para que 0s gestores
financeirostenham atitudes ndo-6timas para os aci onistas (por
exemplo, usando derivativos para especul agdo ou protegendo
aempresa de risco diversificavel).

Além de testar as hipoteses acima e de tracar um quadro
geral sobre 0 uso de derivativos e préticas de gestdo de risco
no Brasil, outro objetivo deste artigo é desenvol ver e apresentar
um banco de dados adequado parapesquisasfuturas, relatando
como as empresas brasileiras vém usando derivativos atual-
mente.

O restante desse trabal ho esta estruturado da seguinte ma-
neira: na segdo 2 descrevem-se os procedimentos utilizados
para arealizacdo do levantamento, faz-se a andlise dos prin-
cipaisresultados obtidos e, quando pertinente, tragam-se com-

paracdes com as pesquisas realizadas no exterior, e nasecéo 3
conclui-se.

2. METODOLOGIA, RESULTADOS E ANALISE

A amostra foi constituida a partir de todas as empresas
ndo-financeiras com agleslistadas naBolsade Valores de S&o
Paulo (Bovespa), mais algumas empresas Sociedades Andni-
mas (S.As.) ou fechadas que obedeceram ao critério de selecéo
(tamanho) e ofereceram-se a participar do levantamento. No
inicio de marco de 2004, ose-mailsde convite foram enviados
para 378 empresas. Dessas, 74 responderam, produzindo uma
taxaderespostade 19,6%. Controlando pel o tamanho dasem-
presas, ndo houve diferenca estatisticamente significativaen-
tre aguel as que responderam e as que ndo responderam a pes-
quisal?. A tabela 1 ddumavisio geral sobre o nimero de em-
presas convidadas a responder e as que efetivamente respon-
deram & pesquisa nos diversos paises, além de mostrar a por-
centagem de empresas que relataram usar derivativos.

Embora haja diferencas quanto a época de realizacdo das
pesquisas, comparando o Brasil a cada um dos paises citados
natabela 1, ndo é possivel rejeitar ahipotese de igual dade en-
tre as propor¢des de empresas usuarias de derivativos, exce-
¢do feitaaAlemanha, que mostra proporcéo significativamente
maior de empresas usuarias. No estudo comparativo entre
Estados Unidos e Alemanha, Bodnar e Gebhardt (1998) atri-
buem a menor proporcgéo de empresas usuarias nos Estados
Unidos ao fato de as empresas americanas terem acesso aum
mercado doméstico maior do que o mercado externo, ao con-
trério dos paises europeus e asiéticos pesquisados, o que faz
com que sejamenor ademanda por hedge cambial nesse pais.
Uma inspeg&o nos dados internacionais mostra que a relacéo

Tabela 1

Comparagéo do Uso de Derivativos entre Paises e Epoca de Pesquisa

NUmero de Empresas Empresas Taxa de Porcentagem dg _ Estatistica z
Ano que Regebgr_am Respondentes Resposta Responde_ntes_ Usuarias (com Brasil)
Questionario % de Derivativos %
Brasil 2004 378 74 19,6 57 —
Estados Unidos 1998 1.928 399 20,7 50 1,08
Estados Unidos 1995 2.000 350 17,5 410) 2,49
Estados Unidos 1994 2.000 530 26,5 35() 3,63
Alemanha 1998 368 126 34,2 78() -3,16
Holanda 1998 167 84 50,3 60 -0,41
Reino Unido 2002 401 173 43,1 67 -1,53
Suécia 2003 261 134 51,3 59 -0,31
Suécia / Coréia 2001 250/ 387 103/60 41,2 | 155 57162 -0,03/-0,61

Notas: « Quadro comparativo geral entre os levantamentos sobre o uso de derivativos feitos em diversos paises. O ano da pesquisa nao corresponde,
necessariamente, ao de publicagdo dos trabalhos.

* Proporgdo diferente da obtida no Brasil, significante a: (*) 5% e (**) 1%.
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(ImportacBes + Exportacfes) / Produto Interno Bruto (PIB) é
substancialmente maior para 0s paises europeus e asiaticos
pesquisados do que para o Brasil. Uma possivel explicacdo para
o fato de a proporcéo de empresas usudrias de derivativos no
Brasi| ser semelhante & desses paises € amaior volatilidade das
taxas de cambio ejuros brasileiras, que faz com que ademanda
por protecdo contra grandes oscilactes segja naturalmente maior,
de certa forma compensando o efeito de menor volume de co-
mércio exterior comparado ao mercado interno.

Das 37 empresas cujo valor total dosativosem 2003 estava
acima da mediana da amostra, apenas trés relataram n&o usar
derivativos, ao passo que, das outras 37 empresas, apenas 0ito
relataram utilizar derivativos, ou sgja, aproporgado de empresas
usudrias nametade superior é maior do que nametadeinferior,
indicando claramente que existe economia de escala para o
uso de derivativos, sugerindo avalidade daprimeira hipétese.

A exemplo do verificado em todos os paises em que a
Wharton survey foi replicada, as classes de risco mais geren-
ciadas com derivativos no Brasil também obedeceram aordem
FX, IR, CM eoutros. A tabela2 mostra que, dentre as empre-
sas que afirmaram usar derivativos, 97,6% utilizavam deriva-
tivos de cAmbio, 83,3% derivativos de taxas de juros, 35,7%
de commodities (incluindo-se ai as commodities agricolas) e
21,4% gerenciavam outras classes de risco usando derivativos,
comprovando a segunda hipdtese (com excegao da diferenca
entre CM e outros, todas as proporgdes séo diferentes entre si
a5% designificancia). Como jase esperava, osderivativosde
délar norte-americano eram os mai s usados (todas as empresas
usuérias de derivativos de cambio reportaram usar derivativos
de ddlar); seguidos pelos de euro, com 32,5%; de iene, com
17,5%; enquanto 5,0% das empresas utilizavam derivativos
de outras moedas. Os benchmarks mais usados paraavaliar o
risco de cAmbio eram as previsdes de analistas (51,3%) e 0s
pregos dos contratos futuros no inicio do periodo (48,7%)®),
ao passo que 12,8% indicaram n&o usar benchmark algum.
Para avaliar a exposicdo do passivo ataxas de juros, 21,6%
declararam néo ter benchmark, 62,2% das empresas utilizavam
algumacestadetaxasdejuros, 43,2% usavam o custo de capital
da empresa e 24,3% empregavam indices de inflag&o. Outro
resultado bastante relevante obtido, € que 29% das empresas
gue utilizavam derivativos declararam fazer mais de 50% de
seu hedge cambial forado Brasil.

A tabela2 mostra, ainda, que paragerenciar riscosrel ativos
a cambio, taxas de juros e patrimbnio, mais da metade das
empresas utilizavaexclusivamente mercado de bal cdo e apenas
pequena parcela recorria exclusivamente a BM& F*. Japara
gerenciar os riscos relativos a commodities, 86,7% das em-
presas usuarias utilizavam produtosdaBM & F (exclusivamente
ou ndo). Considerando todas as classes de risco, apenas uma
empresa (2,4%) afirmou recorrer exclusivamente a BM&F,
enquanto 38,1% recorreram exclusivamente ao mercado de
balcéo (excluindo BM&F), e, das demais empresas, 59,5%
usaram tanto produtos da BM & F como de outros provedores

Tabela 2

Uso de Derivativos por Classes de Risco
e por Instrumento

Classe de Risco
Gerenciada com Derivativos

FX [ CM OT

Empresas usuarias 41 35 15 9 42
de derivativos 97,6% 83,3% 35,7% 21,4% 100,0%
Usam exclusivamente 4 3 4 2 1
produtos da BM&F 10,0% 8,6% 26,7% 222% 2,4%
Usam s6 mercado de 27 20 2 5 16
balcdo (excluindo BM&F) 67,5% 57,1% 13,3% 55,6% 38,1%
Usam BM&F e 9 12 9 2 25
outros mercados 225% 34,3% 60,0% 22,2% 59,5%

Nota: A linha “Empresas usuarias de derivativos” mostra quantas empresas
gerenciam cada classe de risco indicada usando derivativos. As demais
linhas mostram os tipos de produtos/mercados utilizados e a propor¢éo
desses mercados em relacéo ao total de usuarios de cada classe. A Gltima
coluna informa quantas empresas, no cdmputo geral, utilizam exclusi-
vamente BM&F, exclusivamente mercado de balcdo ou ambos.

de servigosfinanceiros. Umainspegdo ao nimero de contratos
em aberto daBM& F mostra que, para os contratos futuros de
ddlar, cupom cambial etaxasdejuros, aparticipacéo de pessoas
juridicas ndo-financeiras é da ordem de 1% a 3% dos contra-
tosem aberto, enquanto paraalgumas das commodities agrope-
cuarias (agucar, acool, café, boi gordo e soja, por exemplo) a
participacdo de empresas ndo-financeiras é substancial men-
temaior, daordem de 50% a 70%. Um fator que possivelmen-
te contribuiu para que as empresas utilizassem pouco 0s con-
tratosfuturosde FX elR é que quando apesquisafoi realizada
haviaincidénciade Programade Integragéo Socia (PIS), Con-
tribuicéo parao Financiamento da Seguridade Social (Cofins)
e Contribuicdo Provisoriasobre M ovimentacdo ou Transmissao
(CPMF) sobre os gjustes diarios desses contratos®. Quanto
maior avolatilidade, e maior o prazo paravencimento do con-
trato, maior aincidénciadessestributos, tornando menosviével
autilizagdo dessetipo deinstrumento. Outro fator importante
para a menor utilizac8o de futuros esta relacionado ao prazo
desses contratos e especificidade, tipicamente menor do que
swaps e outros contratos negociados em bal céo.
Osresultados mostrados no quadro 1 também sugerem esse
tipo deraciocinio. Dentre asempresas usuarias de derivativos,
a proporcéo das que se mostraram moderadamente ou muito
preocupadas com atributagéo foi de 92,7%, tendo quase meta-
de dasempresas citado atributagdo como maior fator de preo-
cupacéo, diferentemente do que ocorre nos Estados Unidos e
naAlemanha. Dentre as empresas que ndo utilizavam deriva-
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Quadro 1

Principais Fatores de Preocupacéo dos Gestores

Tributacdo / Tratamento  Tratamento
Tributério Contébil
Brasil @ (19 ® ()
Estados Unidos (1998) D (49 d (19
Alemanha O (89 ® (69

Preocupacéo
Risco de Percepcéo de Monitorar e Avaliar
Mercado  Analistas/ Investidores Resultados
d(3) @ (7°) 9 (59
9 (3) P (%) 9 (2)
N/d P (19 & (2)

Legenda: O Até 20% & 20% a40% D40% a60% D 60% a80% @ acima de 80%

Nota: Os dados mostram a proporgao de gestores que responderam estar moderada ou altamente preocupados com os fatores descritos e, entre parénteses, a classificacao
do fator como fonte de preocupacéo. A pergunta feita no questionario era “Indique seu grau de preocupagdo quanto ao uso de derivativos”, e permitia quatro tipos
de resposta: “nenhum”, “baixo”, “moderado” ou “alto”. Dos nove itens apresentados no questionario, constam na tabela os cinco mais relevantes para efeito de
comparagdo entre Brasil, Estados Unidos e Alemanha. Atribuiu-se uma pontuagdo para cada um dos nove itens de preocupagdo listados no questionario. Se p,, p,,,
p, € p, forem as proporgdes de gestores que indicaram, respectivamente, preocupagdo alta, moderada, baixa e nenhuma, tem-se: pontuagdo = 3 +2 +1
(naturalmente, a ponderagéo de p, € zero e a pontuagdo maxima € 3). A classificagéo dos itens foi feita com base nessa pontuagéo.

tivos, aquestdo tributariafoi aterceiramais citadacomo uma
das principais razdes parando usar derivativos. As duas mais
citadasforam “ exposi ¢es séo gerenciadas por outros meios’,
com 54,6%, e poucaexposi¢cdo financeira’, com 50,0%, seme-
[hantemente aos Estados Unidos e & Alemanha.

Outro resultado que chama a atencdo no quadro 1 é que,
deformageral, os gestores brasileiros mostram nivel de preo-
cupacdo maiselevado do que os gestores estrangeirosem rela-
¢ao aquase todos os nove itens pesquisados, e que as empresas
alemés sdo, de longe, as que mostram menos preocupacéo.
Por exemplo, o item de menor relevancia para gestores brasi-
leiros (“liquidez no mercado secundério”) teve umaproporcéo
de 30,8% de gestores alta ou moderadamente preocupados,
maior do que o segundo item mais citado pel os alemées (“ mo-
nitorar e avaliar resultados de hedge”, com menos de 30%).
Esse fato remete auma questéo fundamental: sera que os ges-
tores alemaesignoram osriscos que estdo correndo? Bodnar e
Gebhardt (1998) consideram improvével tal hipotese. Assim,
mesmo que houvesse motivos para que os brasileiros fossem
0s mai s preocupados (por exemplo, maior volatilidade dos mer-
cados, menor estabilidade institucional), tal disparidade entre
gestores alemaes e americanostornadificil algumacomparagdo
entre Brasil e Alemanha baseada nessas proporgdes. Assim, a
classificagdo (ranking) dos diversos fatores de preocupagéo
em cada pai's parece ser umainformac&o mais adequada para
essaandlise.

Segundo Bodnar, Hayt e Marston (1998), o item “trata-
mento contébil” foi o mais citado na pesguisa americana de
1998 em virtude das entdo iminentes mudancas propostas pela
Financial Accounting Sandards Board (FASB) com relacéo
aos padrbes de avaliagéo e contabilizagio de derivativos naque-
laépoca, em especid ainstrucdo SFAS 119. Napesquisaameri-
cana de 1995, o item “tratamento contabil” aparecia como o
terceiro maior fator de preocupacao, atrés de“risco de crédito”
e“monitorar e avaliar resultados’.

pa’ “pm- ~pb

Os resultados mostrados no quadro 1 indicam que, a des-
peito daelevadavolatilidade dos mercados brasileiros, osdois
maiores fatores de preocupacéo paragestores brasileiros estéo
ligados aos aspectosinstitucionaiselegais (“tributagdo” e“tra-
tamento contébil”). Se a preocupacdo com a tributacdo pode
ser explicadaem fungdo daincidéncia de Pl S/Cofins sobre os
gjustes dos futuros, da CPMF sobre todos os desembolsos e
da complexa estrutura tributaria brasileira, é especialmente
surpreendente a preocupac&o mostrada.com o tratamento con-
tébil. Emborao grau de disclosure do uso de derivativos exigi-
do de empresas brasileiras seja muito menor do que o exigido
das empresas americanas, ndo hadiferencasignificativaentre
aproporcao de gestores brasileiros e americanos preocupados
guanto ao tratamento contébil. Dessaforma, os dados obtidos
ndo sb refutam a terceira hipotese, que previa que os fatores
econdmico-financeiros seriam os predominantes paraempresas
brasileiras, como mostram exatamente o contrario, ou sgja,
gue os fatores institucionais e legais sdo 0s preponderantes,
diferentemente do que se observa nos Estados Unidos e na
Alemanha.

Pode-se dizer que 0 ano de 2002 teve maiores oscilagdes
no mercado financeiro do que o de 2003. Por exempl o, as cota-
¢Oes defechamento do dolar comercial (compra) em 2002 esti-
veramno intervalo[2,2701; 3,9544], enquanto em 2003 estive-
ram no intervalo [2,8211; 3,6615], significando que a ampli-
tude observada em 2003 é aproximadamente igual a metade
da observada em 2002. A tabela 3 mostra a proporcéo, entre
as empresas que declararam usar derivativos, em que aumen-
tou, diminuiu ou se manteve constante o uso de derivativos,
com base no valor total de referéncia (gross notional value)
dos contratos, de 2001 para 2002 e de 2002 para 2003. Em
2002, 76,2% das empresas aumentaram o uso de derivativos,
contra 42,9% em 2003. Houve nimero maior de empresas
(19,1%) que diminuiram o uso de derivativos em 2003 do que
em 2002 (7,1%). Esse resultado indica que o0 aumento na per-
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cepcéo de elevagdo de risco por parte dos gestores € um com-
ponente importante na decisdo de utilizar derivativos com
maior intensidade, sugerindo a validade da quarta hipdtese
(embora isso possa mostrar uma tendéncia a especular com
derivativos quando a volatilidade se eleva). A proporcéo de
empresas que aumentou a utilizacdo de derivativos em ambos
osanosfoi de 35,7%, sugerindo que haja, independentemente
de fatores macroecondmicos, uma tendéncia de aumento no
uso de derivativos.

Tabela 3

Variacdo na Intensidade de Uso de Derivativos:
2002/2001 e 2003/2002

2002em 2003 em Mesma
Relacdo Relacdo  Resposta para
a2001 a2002 Ambos os Anos
Uso de derivativos 32 18 15
aumentou 76,2% 42,9% 35,7%
Uso de derivativos 3 8 2
diminuiu 7,1% 19,1% 4,8%
Uso de derivativos 7 16 4
permaneceu constante  16,7% 38,1% 9,6%

Nota: Constam na tabela 0 nimero e a proporcéo de empresas que declararam
ter aumentado, diminuido ou mantido constante o uso de derivativos em
2002 e 2003 com relagéo ao ano imediatamente anterior, com base no
valor total dos contratos de derivativos da empresa. A (ltima coluna mostra
a proporcéo de empresas que aumentou, diminuiu ou manteve constante
0 uso de derivativos em ambos 0s anos.

Osgréaficos 1 e 2 mostram aexposi ¢ao amoedas estrangeiras
de forma liquida, a partir de perguntas sobre a porcentagem
de receita e despesas atreladas a alguma moeda estrangeira.
Caberessaltar que, emboraas exposi¢des de receitas e despe-
sas possam se dar em moedas distintas, acredita-se que aprin-
cipal fonte derisco cambial esta associadaavariagéo do Real
ante as outras moedas como um todo. Definiu-se exposi¢éo
cambial (EC) como adiferenca® apresentadanaequac&o [1].

EC = Porcentagem de receitas em moeda estrangeira— 1
Porcentagem de despesas em moeda estrangeira (1

Os histogramas dos gréaficos 1 e 2 mostram que dentre as
empresas usuérias de derivativos ndo ha nenhuma com EC
“neutra’, ao passo que 76,2% das empresas ndo-usuarias tém
EC menor do que 10% em mddul o. Percebe-se que asempresas
gue usam derivativos s0 justamente aquel as com maior expo-
sicdo em moeda estrangeira, sugerindo mais uma vez que a
utilizacdo de derivativos se faz principa mente com o proposito
degerenciar riscos e ndo com finsespecul ativos. Esseresultado
também esta em consonénciacom o principal motivo apontado
pelas empresas ndo-usuérias para ndo utilizar derivativos,
“pouca exposicédo financeira’.
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Gréfico 1: Exposicdo em Moeda Estrangeira:
Empresas Usuarias de Derivativos

Nota: Exposicao cambial a que estéo sujeitas empresas usuarias e ndo-usuarias
de derivativos: no eixo das abscissas esta indicado o grau de exposi¢do
cambial (EC), definido como na equagé&o [1]; e no das ordenadas, consta
a propor¢do de empresas gue se situa em cada uma das classes. As
classes mais a esquerda [direita] contém as empresas que apresentam
EC negativa [positiva], ou seja, porcentagem de despesas [receitas] em
moeda estrangeira maior do que a porcentagem de receitas [despesas]
em moeda estrangeira. A classe “neutra” contém as empresas com EC
menor do que 5% em médulo.

60%

40% 1

20% 1

0%

menor do que —25%
—25% a —10%
—10% a —5%
Neutra

5% a 10%

10% a 25%

maior do que 25%

Grafico 2: Exposi¢do em Moeda Estrangeira:
Empresas N&o-Usuérias de Derivativos

Nota: Ver observacées na nota do gréfico 1.
No quadro 2 mostra-se como 0s gestores brasileiros, ame-

ricanos e a emées respondem as previsdes de mercado de cam-
bio etaxasdejuros, feitas pelapropriaempresaou por anaistas
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Quadro 2

Impacto das PrevisGes de Mercado

Juros

As Vezes Com Freqiiéncia

Cambio

Nunca AsVezes Com Freqiiéncia

Nunca
. Brasil ® O
Alvamente Estados Unidos 1) ™
assumir posicées
Alemanha fa'y ™
Brasil G >
P D Estados Unidos ) O
de hedge
Alemanha O d
Brasil ™ >
ﬁétg;r tamanho de gy 05 Unidos 1 O
Alemanha O d

OO0 OO OOO0
OGO GO ¢ O
oo @6 GO
GO OO OOO0

Legenda: O Até 20% (® 20% a40% @ 40% a60% @ 60% a80% @ acimade 80%

Nota: O quadro mostra a resposta a pergunta: “Com que freqiiéncia as previses de mercado, proprias ou de terceiros, o fazem: 1) ativamente assumir posigdes; 2) alterar
os prazos dos hedges; 3) alterar os tamanhos dos hedges. Ao respondente eram oferecidas trés op¢des de resposta (“‘nunca”, “as vezes” ou “com freqiiéncia”) para

cada um desses itens, nas duas classes de risco (cambio e juros).

externos. Em termos de alteragéo de volume e prazos de hedge,

verifica-se que:

* 0s gestores alemées e brasileiros sGo mais ativos do que os
americanos na gestao de risco de cambio (o que fica claro
pelamaior proporgdo de empresas americanas que respon-
deram “nunca’ ir ao mercado de derivativos de cambio para
aterar prazos e volumes de hedge). Esse resultado sugere,
maisumavez, que o tamanho do mercado interno americano
sejafator determinante paraque os gestorestenham necessi-
dade menor de gerenciar ativamente o risco de cambio. E
importante atentar para o fato de que apesqguisafoi aplicada
naAlemanhaem 1998, antes, portanto, daimplantacéo total
do euro. Com seu advento, grande parte do mercado externo
alemao transacionanamesmamoedacorrente daAlemanha,
0 que provavelmente diminui a necessidade de uma gestéo
mais ativa do risco cambial;

* nagestdo daexposi¢cdo ataxasdejuros, osaemaes mostram-
se osmais ativos (dadaamenor proporcdo de empresasale-
mas que responderam “nunca’ recorrerem ao mercado de
derivativos dejuros paraalterar prazos e volumes de hedge).
Numa comparag&o entre as empresas brasileiras e america-
nas, percebe-se que 0s gestores brasileiros alteram mais os
volumes dos hedges, enquanto 0s gestores americanos sdo
maisinclinadosaalterar os prazos dos hedges. Um fato que
certamente contribui para esse resultado é que, apesar da
maior volatilidade do mercado brasileiro dejuros, hamenos
instrumentos disponivel s paragestao de risco no longo prazo.
A disponibilidade de contratos de longo prazo é substan-
cialmente menor no Brasil do que nos Estados Unidos.

Embora, stricto sensu, “assumir ativamente posi¢oes em de-
rivativos’ ndo signifique necessariamente especul agéo, do ponto
de vista de gerenciamento de risco as previsdes de mercado de-
veriam, no maximo, fazer com que os gestores aterassem o ta-
manho e os prazos dos hedges, a menos que se suponha assime-
tria de informag&o, o que ndo parece ser 0 caso. Nesse item, 0s
gestores brasileiros mostraram-se 0s menos ativos, o que sugere
que eles s80 menos propensos a especular com derivativos do
gue seus pares demaes (os mai s ativos no mercado de cambio) e
americanos (osmaisativosno mercado dejuros). Deformageral,
dada a alta proporcéo de gestores que responderam “nunca’ ir
aosmercados de cdmbio ejurosparaativamente assumir posi ¢oes,
parece mais umavez ficar claro que os derivativos estdo sendo
usados muito mais com o propdsito de gerenciar risco do que de
especulacdo, especiamente no Brasil, reforgando osindicios ja
existentes de validade da quarta hipétese.

No quadro 3 constam os critérios utilizados pel as empresas
paraavaliacdo e remuneracdo dos gestores de risco, no Brasil
e nos Estados Unidos”). Dado que o proposito fundamental
da gestdo de risco é reduzir riscos e ndo aumentar lucros, €
surpreendente que cerca de 40% das empresas americanas e
70% das brasileiras utilizem critérios de avaliacdo e remu-
neracdo unicamente baseados no lucro (correspondentes as
duas Ultimas colunas no quadro 3). Essaformade avaliacéo e
remuneracdo pode gerar incentivos paraque os gestorestomem
posi¢des especul ativas ao utilizarem derivativos. A evidéncia
também sugere fortemente que a maioria dos gestores brasi-
leiros, apesar de receber incentivos para especular com deri-
vativos, usa-0s com fins de protecéo contra risco.
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Quadro 3

Critérios de Avaliacdo e Remuneracao dos Gestores de Risco

Reducéo da

Volatilidade Comparada

Desempenho Ajustado ao

a um Benchmark

Brasil O
Estados Unidos ™
Legenda: O At 20% ™ 20% a40% @ 40% a 60%

Lucro ou Aumento dos
Risco (Lucro Ajustado Perda Lucros Comparado
a Volatilidade) Absolutos a um Benchmark
O @ O
& O &

Nota: Os dados apresentados correspondem a proporcéo de empresas que avaliam e remuneram 0s gestores com base nos quatro critérios mostrados. A primeira coluna
indica critérios ligados unicamente a redugo de risco, enquanto o segundo critério esta ligado a relagao risco/retorno. As duas Ultimas colunas indicam critérios de
avaliacdo unicamente ligados ao resultado (lucro) da empresa, sem ajuste algum para o grau de exposicéo a que a empresa esta sendo submetida.

3. CONCLUSOES

Neste artigo s&o apresentados os resultados de uma pes-
quisa realizada com 74 empresas ndo-financeiras brasileiras
sobre o uso de derivativos, tracando comparactes com osresul -
tados consolidados obtidos por pesquisas semel hantesrealiza-
das em outros paises, em especial nos Estados Unidos e na
Alemanha. No entanto, ndo setratade um estudo comparativo
completo, umavez que um estudo dessetipo exigiriao acesso
aos dados analiticos obtidos pel as pesquisas estrangeiras. Dessa
forma, ao tracar comparagdes, podem-se apenas obter indi-
cacOes sobre semel hangas e diferencas no comportamento dos
gestores de risco brasileiros e estrangeiros.

A proporcéo de empresas que usam derivativos
no Brasil ndo é significativamente diferente da
gue foi observada em paises como Estados

Unidos, Reino Unido, Hong Kong, Cingapura
e Suécia, mas € menor do que a observada
na Alemanha.

A proporcdo de empresasbrasileiras que utilizaderivativos
nao é significantemente diferente de nenhum dos outros paises
pesquisados, com excecdo daAlemanha, em que a proporgéo
de usuarias € maior. Contudo, o intervalo de tempo existente
entre as pesquisas internacionais e a brasileira pode estar dis-
torcendo esse resultado. Em linhacom amaioriadas pesquisas
semel hantes ja realizadas, as exigéncias sugerem fortemente
gue existe economia de escala no uso de derivativos e que as
classes de exposi o mais gerenciadas com derivativosno Bra-
sil sGo acambial, seguidapelo risco detaxasdejuros, de com-
modities e outras, nessa ordem.

Deformageral, adespeito daatavoltilidade dos mercados
cambial e de taxas de juros no Brasil e da suscetibilidade da
economia brasileira a crises internas e externas, 0s gestores
brasileiros mostram-se mais preocupados com aspectosinsti-
tucionaiselegaisdo que com questdes econdmico-financeiras,
a0 contrario do que se observa nos Estados Unidos e naAle-

manha. A tributag&o sobre derivativosfoi o item citado como
0 de maior preocupacéo pelos gestores brasileiros, seguido
pelo item “tratamento contébil”. Os impactos da tributagéo,
especialmente Cofins, PIS e CPMF, sobre derivativos podem
merecer atencio especial em novos estudos. E possivel que a
menor estabilidade dosregimesfiscal elegal edasinstituicdes
brasileiras (quando comparados com os dos Estados Unidos e
daAlemanha) sgjadeterminante paraesse resultado. ParaNorth
(1994), o0 desempenho econdmico naciona é fungéo daforga
e daestabilidade dasinstitui ¢des politi cas e econdmicas (enten-
didas como o conjunto de regras e leis formais e informais)
vigentes numa sociedade. E positivo elegitimo, portanto, que
gestores financeiros se preocupem ndo apenas com as questdes
puramente econdmicas, como avol atilidade dos mercados, mas
também com aspectos do quadro institucional elegal, como o
tratamento contébil das operagdes com derivativos.

Também em linha com o que foi observado internacional -
mente, e de acordo com as préticas prescritas pela Teoria de
Financas, verificou-se que os gestores brasileiros utilizam deri-
vativos principalmente com o propdésito de proteger aempresa
de riscos e ndo com fins especul ativos, embora a maioria das
empresas brasileirastenhamecanismos e critérios de avaliagdo
eremuneracdo que desincentivem tal comportamento por parte
dos gestores derisco. Os resultados sugerem que a proporgao
de empresas brasileiras que utilizam derivativos para especu-
lac&o é menor do que a verificada nos Estados Unidos e na
Alemanha, apesar de isso ndo poder ser afirmado de forma
conclusiva

As principais limitagBes deste trabalho estéo ligadas a
amostra utilizada. O nimero relativamente pequeno de em-
presas respondentes tornou impossivel controlar osresultados
por setor de atividade e, nas classes de risco especificas, por
tamanho daempresa. Além disso, a maioria das empresas que
constituem essaamostratem acdes listadas naBovespa, o que
pode ser fonte de algum viés, visto que se sabe que existe no
Brasil grande nimero de empresas importantes de capital fe-
chado ou ainda empresas de capital aberto cujas agbes ndo
estéo ai listadas. @
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se usar, neste trabalho, o termo “outros’ (OT) em
lugar do original EQ (Equity) do referido estudo.

(2) Como proxy do tamanho da empresa foi utilizado
oAtivo Total do final de 2003. Cal culou-se amedi-
ana para o grupo de 378 empresas convidadas a
participar da pesquisa; das 74 empresas respon-
dentes, 39 possuiam Ativo acima damediana e 35
abaixo dela.

(3) Permitia-se, nessas perguntas, aindicacdo de mais
de um benchmark.

ALKEBACK, P.; HAGELIN, N. Derivative usage by non-
financial firms in Sweden with an international comparison.
Journal of International Financial Management and Accounting,
New York, v.10, n.2, p.105-121, June 1999.

ALKEBACK, P;; HAGELIN, N.; PRAMBORG, B. Derivative
usage by non-financial firms in Sweden 1996 and 2003: what
has changed? 2003. Working Paper. Disponivel em: <http://
www.ssrn.com>. Acesso em: 31 mar. 2004.

BANK FOR INTERNATIONAL SETTLEMENTS (BIS).
Quarterly Review, Basiléia, p.A99-A104, Mar. 2004.

BARTRAM, S.M.; BROWN, G.M.; FEHLE, F.R. International
evidence on financial derivatives usage. 2003. Working Paper.
Disponivel em: <http:/Aww.ssrn.com>. Acesso em: 31 mar.
2004.

BODNAR, G.M.; GEBHARDT, G. Derivatives usage in risk
management by U.S. and German non-financial firms: a
comparative survey. 1998. CFS Working Paper n.98/17.
Disponivel em:<http:/Aww.ssrn.com>. Acesso em: 31 mar.
2004.

BODNAR, G.M.; HAYT, G.H.; MARSTON, R.C. Wharton survey
of derivatives usage by U.S. non-financial firms. Financial
Management, Tampa, FL, v.25, n.4, p.113-133, Winter 1996.

. 1998 Wharton survey of financial risk
management by U.S. non-financial firms. Philadelphia: Wharton
School of the University of Pennsylvania, 1998.

BODNAR, G.M.; HAYT, G.H.; MARSTON, R.C.; SMITHSON,
C.W. Wharton survey of derivatives usage by U.S. non-financial
firms. Financial Management, Tampa, FL, v.24, n.2, p.104-114,
Summer 1995.

BODNAR, G.M.; JONG, A.; MACRAE, V. The impact of
institutional differences on derivatives usage: a comparative
survey of American and Dutch firms. 2002. Working Paper.
Disponivel em: <http:/Aww.ssrn.com>. Acesso em: 31 mar.
2004.

BROWN, G. Managing foreign exchange risk with derivatives.
Journal of Financial Economics, Rochester, NY, v.60, n.2,
p.401-449, May/June 2001.

(4) Também ha negociacdo de derivativos de balcéo
na BM&F. O intuito dessa pergunta era conhecer
fundamenta mente aquetipo de mercado (organiza-
do ou de bal cdo) as empresas recorrem com maior
frequéncia.

(5) Desde o inicio de 2005, os lucros e perdas decor-
rentes do gjuste didrio dos contratos podem ser com-
pensados para efeitos de PIS e Cofins.

(6) Emboraadiferenca (receitaem moeda estrangeira
— despesa em moeda estrangeira) ndo seja exata-
mente o netting de exposicdo, elafoi usada como
aproximacao para a exposi¢do liquida em moeda
estrangeira, em consonancia com os trabal hos an-
teriores: de Bodnar, Hayt e Marston (1998) e Bod-
nar e Gebhardt (1998).

(7) Informac&o ndo-disponivel paraaAlemanha.

DOWNIE, D.; McMILAN, J.; NOSAL, E. The University of
Waterloo survey of Canadian derivatives use and hedging
activities. In: SMITHSON, Charles W. Managing financial risk.
15t ed. New York: McGraw Hill, 1996. p.214-233.

EL-MASRY, A.A. Asurvey of derivatives use by UK non-
financial companies. 2003. Working Paper. Disponivel em:
<http://mww.ssm.com>. Acesso em: 31 mar. 2004.

GUAY, W.; KOTHARI, S.P. How much do firms hedge with
derivatives? Journal of Financial Economics, Rochester, NY,
v.70, n.3, p.423-461, Dec. 2003.

JENSEN, M.C.; MECKLING, W.H. Theory of the firm:
managerial behavior, agency costs and ownership structure.
Journal of Financial Economics, Rochester, NY, v.3, n.4, p.305-
360, Oct. 1976.

NORTH, D.C. Economic performance through time. American
Economic Review, Cambridge, MA, v.84, n.3, p.359-368, June
1994.

PRAMBORG, B. Foreign exchange risk management by
Swedish and Korean non-financial firms: a comparative survey.
2003. Working Paper. Disponivel em: <http://www.ssm.com>.
Acesso em: 31 mar. 2004.

SHEEDY, E. Corporate use of derivatives in Hong Kong and
Singapore: a survey. 2002. Working Paper. Disponivel em:
<http://mww.ssm.com>. Acesso em: 31 mar. 2004.

SMITH, C.W.; STULZ, R.M. The determinants of firms” hedging
policies. Journal of Financial and Quantitative Analysis, Seattle,
WA, v.20, n.4, p.391-405, Dec. 1985.

STULZ, R.M. Optimal hedging policies. Journal of Financial and
Quantitative Analysis, Seattle, WA, v.19, n.2, p.127-140, June
1984.

. Managerial discretion and optimal hedging
policies. Journal of Financial Economics, Rochester, NY, v.26,
n.1, p.3-27, July 1990.

. Rethinking risk management. Journal of Applied
Corporate Finance, v.9, n.3, p.8-24, Fall 1996.

106

R.Adm., S&o Paulo, v.42, n.1, p.97-107, jan./fev./mar. 2007



USO DE DERIVATIVOS EM EMPRESAS NAO-FINANCEIRAS LISTADAS EM BOLSA NO BRASIL

Derivatives usage in publicly-traded non-financial firms in Brazil

This paper presents empirical evidence on derivatives usage by Brazilian non-financial firms, using a sample of 74
companies. The proportion of firms that use derivatives in Brazil is comparable to that of other countries already
researched, with few exceptions. Evidence suggests that Brazilian managers use derivatives for risk management
purposes rather than speculation, similarly to what was observed internationally. Economies of scale effects were
observed, and the usage of derivatives acrossrisk classesin Brazil follows patterns observed internationally, which
means that companies use derivatives primarily to manage foreign exchange risk, followed by interest rates,
commodities and equity exposures, in this order. Despite the high volatility of Brazilian markets, the main concerns
of Brazilian managers seem to be much more linked to legal and institutional framework issuesthan to financial and
€conomic aspects.

ABSTRACT

Uniterms: derivatives usage, non-financial firms, risk management.

Uso de derivativos en empresas no financieras listadas en bolsa en Brasil

En este articulo se presentan |os resultados de unainvestigacion sobre el uso de derivativos realizada en 74 de las
principal es empresas brasil efias no financieras de capital abierto. Laproporcion de empresas que usan derivativosen
Brasil no es significantemente diferente de la que se observa en paises como Estados Unidos, Reino Unido, Hong
Kong, Singapur y Suecia, sin embargo esinferior alaobservadaen Alemania. A egemplo delo que fue verificado en
Estados Unidosy en Alemania, |as evidencias sugieren que los gestores de empresas no financieras brasilefias usan
derivativos especialmente con el propdsito de manejar riesgo, y no con fines especul ativos. En el uso de derivativos
se confirmaron efectos de economiade escala, y la utilizacion de derivativos por clases de riesgo en Brasil siguelos
estédndaresinternacionales, esdecir, el tipo de exposi cién mas cominmente manejado con derivativosesel cambiario,
seguido por el riesgo detasadeinterés, de commoditiesy otros. Pese alaaltavolatilidad delos mercados brasilefios,
las principal es preocupaciones de | 0s gestores de riesgo brasil efios estan mas rel acionadas con cuestiones de marco
legal einstitucional que con los aspectos econémico-financieros, diferentemente de lo que ocurre en otros paises.

RESUMEN

Palabras clave: uso de derivativos, empresas no financieras, gestion de riesgo.

Revista de Administracio ~ Lara entender Administracao

Mantenha-se atualizado sobre o que ha de mais avancado
em produgao de conhecimento em Administragao.

Assine ja: www.rausp.usp.br

FEA-USP

R.Adm., S&o Paulo, v.42, n.1, p.97-107, jan./fev./mar. 2007 107



