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RESUMO

Esta pesquisa teve como objetivo analisar a relagdo entre a sofisticagao financeira dos CEO’s e
a utilizagdo de derivativos em empresas com acdes negociadas na B3 no periodo de 2011 a
2017. A amostra foi constituida por 192 empresas, coletando-se as variaveis por meio de: 1)
plataformas de dados Bloomberg e Thompsom Reuters, i) Base de utilizacao de derivativos
disponibilizada pelo Riskfinlab; iii) [B]’; e, iv) Veiculos de comunicagio. A partir da coleta de
dados foi consubstanciada as 1.309 observacdes analisadas por meio de estatistica descritiva,
Analise Fatorial Exploratéria e Regressao Logistica com Dados em Painel Desbalanceado. Os
resultados indicaram a existéncia de trés dimensdes que caracterizam a sofisticacdo financeira:
“Trajetoria Profissional” que caracteriza os anos de experiéncia profissional do CEO no ramo
em que atua na companhia; “Formacdo Académica” na qual estdo inseridos a experiéncia do
CEO como diretor financeiro, formacao internacional e formacao financeira e, a “Experiéncia
Profissional” em que estdo agrupados a experiéncia profissional do CEO em empresas interna-
cionais e os anos de experiéncia do CEO no setor financeiro. As andlises indicaram haver rela-
cdo significante entre as dimensdes de sofisticagao financeira dos CEO’s, o género, a troca de
CEO’s e o tamanho da empresa com a utilizagao de derivativos. Desse modo, ¢ possivel inferir
ao possuirem sofisticacdo financeira, os CEO’s tendem a adotar politicas de gestdo de riscos
corporativos como a utilizagdo de derivativos.

Palavras-chave: Sofisticagdo Financeira dos CEQO’s, Derivativos, Gestao de riscos corporati-
VOs.



ABSTRACT

This study aimed at analyzing the relationship between CEQO’s financial sophistication and the
usage of derivatives in companies with share traded in B3 since 2011 to 2017. The sample was
made up by 192 companies, collecting the variables through: 1) Bloomberg and Thompsom
Reuters’ data platforms; ii) Basis of derivatives uage available by Riskfinlab; iii) [B]’; and, iv)
Communication vehicles. From the data collection, 1,309 observations were analyzed through
descriptive statistics, Exploratory Factor Analysis and Logistic Regression with Unbalanced
Panel Data. The results indicated the existence of three dimensions that characterize the finan-
cial sophistication: the "Professional Trajectory" that characterizes the years of CEO profes-
sional experience in the branch where operates in the company, "Academic Training" financial
director, international training and financial training, and the "Professional Experience" in
which are grouped the professional CEO experiences in international companies and years of
CEO experience in the financial sector. The analyzes indicated a significant relationship among
the dimensions of CEO's financial sophistication, the gender, CEOs exchange and the size of
the company with the derivatives usage. In this way, it is possible to infer that when CEOs have
financial sophistication, they tend to adopt corporate risk management policies such as the de-
rivatives usage.

Keywords: CEO’s Financial Sophistication, Derivatives, Corporate Risks Management.
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1 INTRODUCAO

Diversas sdo as evidéncias empiricas que abordam os beneficios da gestdo de risco as
corporagdes. Stulz e Smit (1985) expdem sobre a necessidade das empresas gerenciarem seus
riscos mediante as imperfeigdes existentes no mercado. Esses achados se incorporam ao modelo
classico defendido pelos tedricos Modigliani e Miller (1958), aos quais na auséncia de imper-
feigdes de mercado, a gestdo de risos ¢ irrelevante, pois os acionistas teriam a possibilidade
diversificar sua carteira. No entanto, a realidade caracteriza-se por uma demanda por operacdes
de cobertura de risco, o que representa forte indicio de que a utilizagdo de derivativos pode

agregar valor a firma (Ribeiro, Machado & Junior 2013).

Neste sentido, o risco tem sido vinculado com a gestdo financeira corporativa. Segundo
Bessler, Colon e Huan (2018), esses riscos financeiros podem ser originados de mudangas ines-
peradas nas taxas de cambio, taxas de juros ou precos de commodities, que podem resultar em

flutuagdes substanciais na lucratividade e no valor de mercado da empresa.

Em sua investigagdo seminal, Smith e Stulz (1985) apoiam a ideia de que a gestdo de
riscos traz beneficios as corporagdes, a fatores relacionados a assimetria de informacgdes, im-
postos e custos de agéncia de transagao. Por sua vez, a administragdo financeira tem reconhe-
cido a importancia da gestao de risco dentro de suas estratégias corporativas e as incluiu como
mecanismo de prote¢do corporativa, principalmente em momentos de crises (Ayturk, Gurbuz
&Yanik, 2016; Bartram, 2017). Por exemplo, Luo e Wang (2018) expdem que as imperfei¢des
provenientes dos mercados de capitais fomentam as atividades de gestdo de riscos como o ke-

dge ou derivativos.

Em termos conceituais Khumawala, Ronasinghe ¢ Yan (2016) definem derivativos
como sendo contratos financeiros cujo valor € derivado de um ativo subjacente a exemplo de
taxas de juros, taxas de cambio e precos de acdes incluindo swaps, opcdes, contratos forward /
futuros e swaptions juntamente de agdes e titulos. Esses derivativos compdem a terceira cate-
goria principal de instrumentos financeiros e sdo tipicamente negociados em bolsa ou no mer-

cado de balcao (Chang & McAlle 2015).

Dada a importancia destes contratos financeiros, estudos como o de Ayturk et al. (2016)
e Bartram (2017) apontam que ¢ exponencial o nimero de empresas que tem conduzido siste-
mas de gerenciamento de riscos, principalmente as nao-financeiras que utilizam os derivativos

para administrar esses riscos, especialmente os negociados no mercado de balcdo. Segundo
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Machado e Garcia (2013), a estabilidade econdmica alcangada nas ultimas décadas no Brasil
trouxe beneficios ao pais, permitindo maior intera¢cdo com o mercado internacional e fortaleci-
mento do mercado financeiro local, todavia tornou o pais mais vulneravel as crises macroeco-
ndmicas mundiais, que contribuiram para maior volatilidade cambial, obrigando as empresas

brasileiras a intensificarem suas estratégias de prote¢do como a utilizagao de derivativos.

Para Prieto, Uribe, Bermejo e Herrera (2017), ha varios elementos importantes para uma
empresa proteger-se com derivativos, tais como: (i) custos de financiamento; (ii) impostos cor-
porativos; (iii) custos de agéncia; (iv) imperfei¢des de mercado; e (v) resposta da administragao
como uma estratégia de administragdo de risco. Sobre as estratégias de administragdo de riscos,
Birt, Rankin e Song (2013) afirmam que as empresas utilizam derivativos para cobrir sua pro-
pria exposi¢ao resultante da taxa de juros, preco de commodities, flutuagdes da taxa de cambio

e, mais recentemente, do risco climatico.

Na visdo de Hsiao e Tsai (2018) produtos complexos como os derivativos criam altas
barreiras de entrada nas organizagdes, uma vez que individuos com menor instru¢do financeira
terdo dificuldades de participar e de se beneficiar com o uso de derivativos a fim de cobrir riscos
financeiros. Essa afirmacao refor¢a a necessidade das companhias contratarem Chiefs Executi-
ves Office (CEQO’s) que possuam uma sofisticagdo financeira, para utilizarem derivativos, a fim
de gerir a politica de risco da empresa contra anomalias do mercado financeiro. Nessa conjun-
tura, Piaskowska e Trojanowski (2014) salientam que existem diversas habilidades que podem
maximizar o nivel de sofisticagao dos CEO’s, a exemplo da experiéncia internacional dos exe-
cutivos, um fator positivo para o gerenciamento de empresas em ambientes transfronteiri¢os
complexos, em vbirtude de que tais profissionais possuem melhores percepcdes de incerteza,

confianga e comportamento de risco.

Achados empiricos como os de Rawls e Smithson (1990) sinalizavam que entre os de-
veres mais importantes dos executivos financeiros estd o gerenciamento de risco. Assim, 0s
bons resultados das organizagdes associam-se aos mecanismos de protecao corporativa e, de
certa forma, ¢ o CEO que toma a decisdo de proteger a companhia, sendo que suas caracteristi-
cas pessoais, educacionais, bem como as experiéncias passadas podem exercer uma influéncia

consideravel na protecao corporativa (Doukas & Mandal, 2018).

No ambito internacional, as investigagdes que relacionam caracteristicas pessoais € pro-
fissionais dos CEQ’s revelam que aspectos como a idade (Tufano, 1996; Serfling, 2014; Cline

& Yore, 2016; Faccio, Marchica & Mura, 2016; Henry & Hoang, 2017), género
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(Withisuphakorn & Jiraporn, 2018; Faccio; Marchica & Mura, 2016), religido (Li & Cai, 2016),
formagdo académica (Doukas e Mandal, 2018) e experiéncias profissionais (Piaskowska & Tro-
janowsski, 2014; Benmelech & Frydman,2015; Cline, Yore, 2016; Anjos & Keng, 2017) estao
relacionadas as decisdes, aos resultados corporativos e, por vezes, tais caracteristicas devem
ganhar maior aten¢do dos pesquisadores.

No que tange as caracteristicas observaveis, Anjos e Keng (2017) reconhecem que os
CEQ’s que possuem experiéncias de mercado sao mais sofisticados financeiramente e t€m mais
capacidade de levantar capital externo a organiza¢do. Simultaneamente, Dauth, Pronobis e Shi-
midt (2017) complementam este pensamento afirmando que a internacionalizagdo, tanto dos
CEOQO’s quanto dos Chief Financial Office (CFO), é um fator que agrega valor na sua capacidade
de tomar decisdes financeiras, uma vez que tais experiéncias proporcionam a estes profissionais
maior conhecimento relacionado a negocios, cultura e normas internacionais. Tal afirmagdo ¢
consistente aos achados de Piaskowska & Trojanowski (2014), para quem os executivos que
possuem formacao internacional trazem conhecimentos especifico, habilidades e outras quali-

dades que contribuem a cogni¢ao coletiva e a base de valor da equipe.

Essas caracteristicas executivas, como a formacao académica e as experiéncias dos
CEQ’s tornam-se mais convincentes quando analisadas sob as lentes da Teoria dos Escaldes
Superiores de Hambrick e Mason (1984). Os autores aduzem que os resultados organizacionais
podem ser previstos pelas caracteristicas observaveis dos executivos. Entre tais caracteristicas
tém-se a idade, a estabilidade na organizagao, formagao profissional, educagdo e posicao finan-
ceira. Hambrink e Manson (1984) ainda dispdem que, embora os executivos chefes sejam vistos
como tendo uma visdo generalista, cada um traz para seu trabalho uma orientacdo que geral-

mente desenvolveu a partir da experiéncia em alguma é4rea funcional primaria.

E interessante mencionar que além dos aspectos relacionados a formagdo e as experién-
cias dos CEO’s, outras caracteristicas pessoais vém sendo tema de investigagdes relacionadas
a tal posi¢do executiva. Diversos estudos tém abordado sobre os vieses de excesso de confianca
e otimismo. Essas tematicas estdo presentes nas investigagdes de Malmendier e Tate (2002,
2009, 2011), Barros e Silveira (2008), Otto (2014), Chen e Lu (2015), Ho et al. (2016) e Lai e
Chen (2017). Nesses estudos, os vieses comportamentais também exercem influéncia nas agdes
corporativas tomadas pelos CEO’s e t€ém recebido atencao nas pesquisas realizadas no campo
das finangas. Esses estudos sdo particularmente importantes, pois na presenga dos vieses de

excesso de confianca e otimismo, os CEQO’s podem preferir ndo cobrir os riscos da empresa
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com a utilizagdo de derivativos, optando por seguir convic¢des pessoais moldadas em experi-

éncias passadas.

1.1 PROBLEMA DA PESQUISA

Muitas corporagdes usam derivativos para se protegerem de riscos financeiros que ame-
acam as receitas, os custos de mercadorias vendidas e varias despesas, bem como especular nos
mercados de capital e commodities. No entanto, por serem um dos tipos de contratos financeiros
mais complexos economicamente, os derivativos criam desafios significativos a propria gestao
em virtude da complexidade e da exigéncia de cuidados em seu manuseio requisitando experi-

éncia e conhecimento financeiro para gerencia-los (Chang, Donohoe & Sougiannis, 2016).

No que tange a experiéncia e ao conhecimento financeiro dos executivos, tem-se 0s
achados de Custddio e Metzger (2014), para os quais os CEO’s que possuem uma especializa-
¢do financeira sao mais capazes de obter financiamento externo, mesmo sob condigdes mais
restritas de mercado de crédito, sugerindo que estes executivos t€ém melhor acesso aos mercados
de capitais. Os mesmos autores expdem que os especialistas em financas podem seguir politicas
financeiras mais agressivas, porque podem acessar os mercados de capitais com mais facilidade.
Como exposto, percebe-se que ha um ponto de interseccdo entre a formagao académica e as
experiéncias profissionais dos CEQO’s, logo ao alinhar essas caracteristicas ao gerenciamento de
risco das corporagdes, esses executivos tomam decisdes mais firmes no que tange as politicas

financeiras das organizagdes.

Doukas e Mandal (2018) discorrem que uma vez que o CEO toma a decisao de proteger
a empresa contra a exposicao de riscos, suas caracteristicas pessoais, experiéncias e formagao
académica podem exercer uma influéncia consideravel sobre a prote¢ao corporativa. Para Ma-
laquias e Zamba (2018), apesar de os instrumentos financeiros permitirem que as empresas
protejam suas receitas financeiras e seus fluxos de caixa, quando os gestores usam derivativos
inadequadamente, eles expdem a empresa a um cendrio complexo de potenciais perdas finan-
ceiras cujos resultados tornaram-se mais evidentes principalmente no momento de instabilidade
econdmica que o pais estava/ estd passando, sendo noticiado nos principais meios de comuni-

cagOes nacionais.

Assim, este trabalho se propoe a responder a seguinte questao de pesquisa: Qual a Re-
lag¢do da Sofisticagdao Financeira dos CEQO’s e a Utilizag¢do de Derivativos em Empresas com

Agoes Negociadas na Brasil Bolsa Balcdo [B]3?
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1.2 OBJETIVOS

1.2.1 Objetivo Geral

Analisar a relagdo entre a sofistica¢do financeira dos CEO’s e a utilizagao de derivativos

em empresas com acgoes negociadas na B3 no periodo de 2011 a 2017.

1.2.2 Objetivos Especificos

Adicionalmente foram definidos os seguintes objetivos especificos:

a) Verificar as caracteristicas da formagdo académica dos gestores e sua experiéncia profissio-
nal.

b) Identificar os tipos de derivativos utilizados pelas empresas listadas da [B]°.

c) Testar a relagdo entre a sofisticacdo financeira dos CEO’s e a utiliza¢do de derivativos pelas
empresas listadas na [B]*.

1.3 JUSTIFICATIVA DA PESQUISA

Essa pesquisa justifica-se por contribuir com a area académica, profissional e social. No
que se refere a area académica, a pesquisa fornece evidéncias empiricas sobre um campo de
investigacdo ainda pouco explorado no ambiente nacional, contribuindo a literatura empirica
existente sobre as carateristicas observaveis e a gestao de risco corporativo. Assim, no que tange
as contribuicdes profissionais, a presente dissertacao busca fomentar o debate sobre a impor-
tancia das caracteristicas observaveis dos CEO’s em conjunto com a gestdo de riscos das com-
panhias que estes profissionais fazem parte, bem como tecer um perfil das habilidades profis-
sionais que contribuem para o cargo de CEQO, posicao disputada por diversos profissionais prin-

cipalmente por aqueles que estao relacionados a area financeira.

Faulconbridge, Beaverstock, Hall e Hewitson (2009) discorrem que o sucesso futuro
das empresas esta relacionado com sua capacidade de encontrar, recrutar e reter os executivos
mais talentosos que podem fornecer lideranga inspiradora e impulsionar a inovagao e a lucrati-
vidade em uma economia baseada no conhecimento. Esses executivos sao descritos como pro-
fissionais de elite que devem ocupar as posigdes de alto escaldo da hierarquia organizacional, a
exemplo dos cargos de CEO e diretores financeiros. Assim, a partir dos resultados provenientes

desta pesquisa, as companhias podem gerenciar melhor as estratégias de contratagdo dos CEO’s
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analisando elementos vinculados a sofisticacdo financeira, alinhando-os as estratégias organi-

zacionais.

Por se tratar de variaveis internas, muitas vezes as caracteristicas pessoais e experiéncias
dos CEQO’s ndo sdo observadas, o que oportuniza novas questdes de pesquisa (Beber & Fabbri,
2012; Custoédio & Metzger, 2014; Benmelech & Frydman, 2015). Assim, torna-se oportuno
compreender como a experiéncia e a formagao dos CEO’s no setor financeiro estao relacionadas
com a utilizagdo de derivativos. Sobre tais instrumentos, a Comissao de Valores Mobiliarios
CVM (2012) expde que as operagdes envolvendo o seu manuseio sdo mais sofisticadas. Desta
forma, busca-se contribuir ao tentar compreender se as empresas que possuem CEQO’s mais

sofisticados financeiramente tendem a fazer utilizagcao de derivativos.

No que se refere a utilidade pratica, esta pesquisa fornece alguns subsidios para com-
preender os determinantes da utilizacdo de derivativos no ambiente brasileiro, bem como seus
efeitos relacionado a outras variaveis, uma vez que existem caracteristicas que estdo somente
associadas a fatores e a eventos especificos de cada pais. Os resultados provenientes desta in-
vestigagdo podem servir para compreender se a utilizagdo de tais instrumentos financeiros afeta
o valor da empresa ¢ se tais fatores estdo positivamente relacionados com as caracteristicas
observaveis dos CEO’s. O estudo, por sua vez, acrescenta-se ao conjunto de investigagdes ja
existentes sobre a tematica, concentrando-se, também, nas caracteristicas dos executivos finan-

celros.

No contexto nacional, diversas sdo as investigagdes (Oliveira & Coelho, 2011; Peixoto
& Malaquias, 2012; Machado & Garcia, 2013; Junior, 2013; Machado, Ribeiro & Junior, 2013;
Moura, Dagostini, Theis & Klann, 2017; Luqueze, Ribeiro & Quaglio, 2018) que tratam dos
instrumentos financeiros ¢ dos determinantes de sua utilizacdo. No entanto, a maioria destas
pesquisas centram-se em analisar apenas aspectos contdbeis no que tange a divulgacao e a men-
suracdo dos instrumentos financeiros. Todavia, aspectos relacionados as caracteristicas obser-

vaveis dos CEO’s e a gestdo de risco nao sao contemplados.

O presente estudo pretende ampliar o campo de investigacdo acerca da temadtica e veri-
ficar a relacdo entre a sofisticagdo financeira dos CEO’s com os elementos de protecdo corpo-
rativa utilizados pelas empresas que negociam suas agdes no cenario nacional. Esta dissertacao
também podera complementar as evidéncias empiricas de Doukas e Mandal (2018) aos quais
os CEO’s que trabalham sobre o mandato em um determinado periodo de tempo exercem um

impacto significativo e positivo na cobertura corporativa da empresa. Além do mais, a presente
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investigacdo testa varidveis ainda ndo investigadas conjuntamente a pesquisas nacionais como
a sofisticacdo financeira dos CEQ’s e a utilizagdo de derivativos pelas companhias brasileiras.

Kim, Papanastassiou e Nguyen, (2017) incentivam futuros pesquisadores a desenvolve-
rem investigagdes que analisem o comportamento dos gerentes das empresas, como CEO’s ou
CFQO’s. Complementam, ainda, que a interagdo entre o uso de derivativos e as atitudes ou inte-
resses de risco dos gestores se caracterizam em uma area relativamente inexplorada, embora os

administradores das empresas, obviamente, determinam suas politicas de hedge.

1.4 ESTRUTURA DO TRABALHO

Este trabalho esta estruturado em cinco capitulos. O primeiro capitulo corresponde a
introducao que esta subdividida em quatro segdes: (1) problema de pesquisa; (ii) objetivos; (iii)
justificativa; e (iv) estrutura do trabalho.

No segundo capitulo ¢ apresentado o referencial teorico que fornece o embasamento
para o delineamento das hipoteses do estudo, sendo dividido em trés segdes. A primeira corres-
ponde ao topico sobre a gestdo de riscos corporativos, conceito e classificagdes. Em seguida ¢
apresentada a se¢do que trata dos instrumentos financeiros com énfase nos derivativos e, na
terceira sessao ¢ abordado o topico que trata da sofisticacdo financeira e profissional dos CEO’s
contempladas por investigagdes empiricas sobre a tematica. A quarta se¢ao do referencial teo-
rico propde-se a resgatar discussdes contempladas em estudos anteriores que tratam da sofisti-
cacdo financeira dos CEQ’s e da utilizagdo de derivativos.

O capitulo seguinte corresponde ao percurso metodologico que se refere aos procedi-
mentos de coleta e selecdo dos dados das empresas participantes da amostra. Nos capitulos
subsequentes pretende-se apresentar a discussao dos resultados da pesquisa, conclusao e consi-

deragdes finais.
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2 FUNDAMENTACAO TEORICA
Este capitulo tem como objetivo apresentar estudos que embasam a questao de pesquisa
apresentada nesta dissertagdo. O capitulo ¢ dividido em cinco segdes, a primeira apresenta al-
guns estudos acerca da gestdo de riscos corporativos, seu conceito e caracteristicas. Na segunda
secdo ¢ apresentado o topico de instrumentos financeiros derivativos, conceito, caracteristicas
e estudos que trataram da temdtica. A terceira se¢cdo tem como objetivo apresentar estudos que
abordam sobre a sofisticacdo financeira dos CEO’s e sua relagdo com a mitigacdo dos riscos
corporativos. A secao seguinte apresenta os estudos similares que abordaram a sofisticacao fi-
nanceira, bem como a utilizacao de derivativos. E, por fim, ¢ apresentada a hipotese teodrica

oriunda da literatura.

2.1 GESTAO DE RISCO CORPORATIVOS

Sabe-se que a literatura relacionada a gestdo de riscos corporativos e a relevancia de
valor do uso de derivativos € muito rica e diversificada (Ayturk et al.,2016). Nas tltimas trés
décadas, varias teorias de gestdo de risco foram desenvolvidasa partir da visdo neocléssica,
considerando o efeito das fricgdes de crédito e outras imperfeicdes do mercado na decisdo da
empresa de se proteger (Bodnar, Giambona, Graham & Harvey, 2016). Para Rocha (2007), a
gestdo de risco ganhou notoriedade nas empresas financeiras em fungdo de que as crises de
natureza bancaria produziram efeitos negativos no conjunto de agentes economicos, por vezes
ocasionando risco conjuntural ou sistémico.

Sobre as discussoes supracitadas, Machado, Ribeiro e Junior (2013) discorrem que o
crescimento de uma empresa vem acompanhado de uma maior necessidade de prote¢do contra
choques e flutuacdes de mercado, sejam eles internos ou externos, especialmente no contexto
de mercados financeiros globais e dinamicos. Para Sprcic e Sevic (2012), a gestdo de risco ¢
uma das fung¢des corporativas mais importantes, pois contribui a realiza¢cdo da maximizagao da
riqueza principal da empresa e dos acionistas.

Na visao de Stulz (1996), o principal objetivo do gerenciamento de risco ¢ mitigar a
probabilidade de resultados negativos que podem impor restri¢des ao financiamento ou impedir
uma empresa de executar seus projetos de investimento. Por sua vez, a reducdo do risco corpo-
rativo pode aumentar o valor para o acionista, reduzindo impostos esperados, custos de faléncia,
custos de agéncia, assimetrias de informagao e pagamentos para partes interessadas ndo-diver-
sificadas da empresa (Stulz & Smith, 1985; Nance, Smith & Smithson, 1993; Adam, Fernando
& Golubeva, 2015; Ayturk et al. , 2016; Bessler, Conlon & Huan, 2018). A figura a seguir

expoe as caracteristicas dos principais riscos evidenciados pelas organizagoes.
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Figura 1 — Tipos de Risco
Riscos Caracteristicas

Sao riscos mais evidentes em uma organizagdo, visto que estes estdo associados as
perdas potenciais em fungdo da flutuagdo de variaveis financeiras, o que pode afetar
De Mercado | 45 posicdes ativas ¢ passivas da empresa. Por exemplo, flutuagdes de taxa de juros e
taxas de cambio, bem como alteracdo de precos de insumos, commodities ¢ agdes po-
dem representar fatores de risco de mercado.

Estdo associadas as perdas potenciais devido a possibilidade de que uma contraparte
ndo honre com o compromisso financeiro. Deve-se destacar o risco de crédito ndo so-
De Crédito | mente estrelado a inadimpléncia ou default da contraparte. Quando uma empresa de-
tém uma exposi¢ao a um risco de crédito, pode vir a perder valor se a quantidade cre-
diticia de sua contraparte se deteriorar.

Envolvem perdas potenciais decorrentes de: (i) falta de negociabilidade de ativos fi-
nanceiros ¢ (ii) falta de recursos para honrar compromissos de curto prazo. A falta de
De Liquidez | pegociabilidade ou liquidez de instrumentos financeiros pode fazer com que um inves-
tidor incorra em perdas. Ja o risco de liquidez decorrente de escassez de recurso de
curto prazo representa o tradicional problema de solvéncia.

Estdo associados as perdas potencias advindas de problemas na operagdo da empresa.
Operacionais Esses custos correspondem aos riscos provenientes de falhas de sistema, erro humano,
falha de gerenciamento ou, simplesmente, falha de controle e transparéncia dos siste-
mas adotados.

Referem-se as perdas potenciais decorrentes de aspectos regulatérios ou de disputas
Legais judiciais. Os riscos legais podem ser entendidos como a possibilidade de perda, devido
a impossibilidade de se executar os termos de um contrato e a incapacidade de se pro-
gramar uma cobranga por quebra ou insolvéncia da contraparte.

Fonte: Pereira (2016).

Percebe-se, por meio da figura 01, que hd uma gama de riscos decorrentes das operagdes
corporativas. Por sua vez, a gestdo de riscos assume uma importancia no gerenciamento destas
anomalias financeiras que as empresas estao sujeitas, principalmente as empresas nao financei-
ras. Ao analisar as praticas de gerenciamento de risco na industria de mineragao, Tufano (1996)
conclui que tais praticas parecem estar associadas as caracteristicas empresariais € gerenciais,
embora as teorias de aversao ao risco gerencial parecam mais informativas do que as da maxi-
mizagao do valor ao acionista. Assim, 0s gerentes que possuem mais opgdes de acdes gerenciam

menos riscos, € aqueles que possuem uma maior quantidade fazem o inverso.

2.2 INSTRUMENTOS FINANCEIROS: DERIVATIVOS

Os instrumentos financeiros sdo encontrados nas mais diversas empresas atuantes em
diferentes setores e sdo decorrentes de transagdes cotidianas das empresas (Galdi, Barreto &
Flores, 2018). Estes instrumentos permitem que os investidores se beneficiem dos aumentos de
ativos de risco, enquanto sao expostos apenas parcialmente as quedas do mercado (Bentrand &
Prigent, 2016). Em 2009, a CVM emitiu os Pronunciamentos Técnicos (CPC) 38, 39 e 40 que
dizem respeito aos instrumentos financeiros, com o objetivo de estabelecer critérios de reco-

nhecimento, mensuragao ¢ divulgacdo de operagdes realizadas com instrumentos financeiros,
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incluindo os derivativos, sendo assim, tais pronunciamentos devem ser aplicados a todas as

entidades e a todos os tipos de instrumentos financeiros.

O Fundo Monetario Internacional (2018) conceitua derivativos como instrumentos fi-
nanceiros que estdo vinculados a um instrumento financeiro. As transagdes com tais instrumen-
tos financeiros devem ser tratadas como transacdes separadas e ndo como partes integrantes do
valor das transagdes subjacentes as quais podem estar vinculadas. Zhou e Wang (2013) expdem
que a utilizacao de derivativos abre um novo canal para a gestao financeira corporativa em uma
era de inovagoes financeiras, com efeitos de alterar e ajudar a alcancar padrdes desejaveis de
fluxo de caixa. Os autores adicionam que, prudentemente aplicado, reduz os riscos nas opera-
¢oes, levando a reducao do risco no patrimdnio ndo alavancado e, também, reduzindo os riscos

no passivo, levando a redugdo do risco no patrimonio alavancado.

Santos, Lima, Gatsios e Almeida (2017), adicionam que, no Brasil os agentes no mer-
cado de derivativos preferem contratos padronizados, geralmente negociados por uma empresa
de cambio. Na figura 02 sdo apresentadas as caracteristicas de cada tipo de mercado derivativo

e como sao negociados no Brasil.

Figura 02 — Tipos de mercado derivativo e caracteristicas

Tipos
de Principais Caracteristicas Negociacao
Con-
trato
Este ¢ um contrato para comprar ou vender um ativo em uma determinada data futura
A por um prego especifico. Ele pode ser diferenciado de um contrato a vista, que ¢ um
Termo contrato para f:omprar ou vender um at1yo quqse 1med1atamente. Um contrat.o a Balcéo
termo ¢ negociado geralmente entre duas institui¢des financeiras ou entre uma ins-
tituicdo financeira ¢ um de seus clientes.
Um contrato futuro ¢ um acordo entre duas partes de comprar ou vender ativo em
Futu- | M@ determinada da.ta no futuro por um prego especiﬁ(.:o. Para possibilitar a negoci-
ros acdo, a bolsa especifica certas caracteristicas pad.romzadas do contrato. Como as Bolsa
duas partes do contrato ndo se conhecem necessariamente, a bolsa também oferece
um mecanismo que da a ambas uma garantia de que o contrato sera honrado.
No mercado de swap, negocia-se a troca de rentabilidade entre dois bens (mercado-
rias ou ativos financeiros). Pode-se definir o contrato de swap como um acordo, entre ~
Swap . Balcéo
duas partes, que estabelecem a troca de fluxo de caixa tendo como base a compara-
¢do da rentabilidade entre dois bens.
Existem dois tipos de opgao. Uma opgdo de compra da ao titular o direito de comprar
ativo subjacente até uma determinada data por um prego especifico. Uma opgédo de
Opedes venda da ao titular o direito de vender o ativo subjacegte até¢ uma determinada daFa Bolszi e
por um preco especifico. O prego do contrato é conhecido como preco do exercicio Balcdo
ou strike price; a data no contrato ¢ chamada de data de espirag@o ou vencimento.
Uma opgao da ao titular o direito de fazer algo, mas ele n precisa exercer esse direito.

Fonte: Elaborado pelo autor. Adaptado de Hull (2016) e BM&FBOVESPA (2015).

Chang et. al (2016) expdem que a utilizagdo de derivativos possibilita que as empresas

gerenciem riscos na presenca de incertezas, tais contratos sdo bem conhecidos por sua
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complexidade geral. As corporagdes utilizam os derivativos para diversos fins, entre eles tem-
se o de (i) proteger o participante do mercado fisico, de um bem ou ativo conta variagdes ad-
versas de taxas, moedas ou precos; (ii) alavancagem, em que a empresa tem possibilidade de
aumentar sua rentabilidade total a um custo mais barato; (iii) arbitragem, com o objetivo de
tirar proveito da diferenga de pregos de um mesmo produto ativo negociado em mercados dife-
rentes; e (iv) especulacdo, onde a empresa toma uma posi¢ao no mercado futuro ou de opgdes
sem uma posicao correspondente no mercado a vista (BM&FBOVESPA, 2015). Todavia, se-
gundo Junior (2013), € necessario ponderar-se ao utilizar os derivativos para fins especulativos,
pois em paises emergentes como Brasil, Polonia e México, houve relatos de graves perdas fi-

nanceiras apos a desvaloriza¢ao das moedas locais, como na crise de 2008.

Neste ponto compreende-se que por mais que os derivativos permitam que as empresas
gerenciem riscos na presenga de incerteza, tais contratos sao conhecidos por sua complexidade
geral. Do ponto de vista econdmico, os derivativos sdo complexos porque seu valor pode ser
vinculado a praticamente qualquer ativo ou passivo subjacente, incluindo outros derivativos,
para atender a varios objetivos financeiros (Chang et al., 2016). Na visao de Hsiao e Tsai (2018),
um dos importantes beneficios dos mercados de derivativos para uma economia € que eles in-
corporam informagdes sobre os pregos dos ativos com muito mais rapidez e eficiéncia; por
exemplo, quando ¢ dificil se engajar na venda a descoberta de agdes, os individuos podem optar
por comprar opcdes de venda para aproveitar as informagdes adversas relativas aos precos das
agoes, levando os mercados a se tornarem mais eficientes e evitando uma desaceleragao no

mercado.

Por meio de uma analise documental, Moura et al. (2017), investigaram os fatores de-
terminantes para utiliza¢ao de hedge pelas companhias abertas brasileiras participantes do nivel
1, nivel 2 e novo mercado listadas na [B]®> no ano de 2011. O total da amostra correspondeu a
151 empresas, das quais 26 sdo do Nivel 1, 17 do Nivel 2 e 107 empresas que estavam listadas
no Novo Mercado. Os resultados expostos permitiram aos pesquisadores aceitarem as hipoteses
de que fatores como tamanho, importacdo, exportacdo, bigfour ¢ ADR sdo determinantes na
utilizacao de hedge. No entanto, varidveis como a governanga corporativa e a rentabilidade nao
apresentaram significancia estatistica, sendo rejeitadas as hipoteses de teste. Assim, os pesqui-
sadores concluiram que o fato da empresa possuir uma maior rentabilidade e mais praticas de

governanga ndo significa necessariamente que utiliza mais praticas de hedge.

Observa-se que no ambito internacional ha uma literatura substancial e crescente que

fornece evidéncias empiricas de que a utilizacao de derivativos aumenta o valor da empresa,
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como exposto nas investigacdes Chen e King (2014), Lau (2016), Luo e Wang (2018) e Bessler,
Conlon e Huan (2018). A exemplo, Luo e Wang (2018) fizeram uma observagao sobre o efeito
do uso de derivativos cambiais em empresas Chinesas listadas na bolsa no periodo de 2000 a
2013. Os autores foram capazes de confirmar uma melhoria de valor da empresa mediante a
utilizagdo de derivativos e adicionam que as caracteristicas macroecondémicas desempenham
papeis importantes para influenciar o efeito de melhoria de valor. Todavia, os autores argumen-
tam que em ¢época de crise hd uma associacdo negativa entre a utilizacdo de derivativos e o

valor da empresa.

Ao analisar diferentes empresas em diferentes paises, Bartram (2017) encontra fortes
indicios de que as empresas utilizam derivativos para reduzir os riscos. O autor destaca que os
usudrios de derivativos estdo mais expostos ao risco cambial e ao risco de taxa de juros antes
que os efeitos potenciais da cobertura sejam considerados. Eles também s3o mais propensos a
pertencer a industrias baseadas em commodities que estdo expostas ao risco dos precos. No
entanto, os usuarios de derivativos mostram volatilidades de retorno de acdes 21% menores do
que as volatilidades de nao usuarios. Da mesma forma, as empresas que usam derivativos tam-
bém tém betas de mercado significativamente mais baixos, bem como niveis menores ou seme-
lhantes de taxa de cambio (ou pds-hedge) liquida, taxas de juros e exposi¢des de precos de

commodities.

No cenario nacional, Machado, Ribeiro e Junior (2010) analisaram o impacto do uso de
derivativos nas empresas de capital aberto brasileiro. Os resultados apontaram que a utilizagao
de derivativos exerce um impacto positivo no valor das firmas e que este impacto apresenta
diferentes magnitudes dependendo do tipo e da combinagdo de derivativos escolhidos. Pesqui-
sas recentes expdem resultados similares aos achados de Machado et al. (2010). Silva et al.
(2017) realizaram 1794 observagdes anuais em 282 empresas nao financeiras brasileiras no pe-
riodo de 2006 a 2014. Os autores aplicaram trés estratégias para analise dos dados: o teste de
significancia de médias, dados em painel e GMM. Os achados desta investigacdo concluiram
que o uso de derivativos tem efeito positivo e significativo no valor da empresa. Em uma analise
complementar também foram feitos testes com cada tipo de derivativos (swap, opgdes, futuro
e hedge), no entanto nao foi encontrado nenhum resultado estatistico significativo que endos-
sasse a hipotese de que a utilizagdo desses instrumentos, mesmo que individualmente, maximi-

zariam o valor da empresa.

Lou (2016), desenvolveu um estudo com o objetivo de analisar se o desempenho finan-

ceiro e o valor de mercado dos usuarios de derivativos sao melhores do que os nao usuarios. A
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analise foi feita com 680 empresas ndo financeiras listadas no principal mercado da Bursa Ma-
laysia. Estas empresas representam cerca de 85% das 802 empresas cotadas no mercado prin-
cipal da Bursa Malaysia. Os resultados evidenciaram que nas trés principais medidas de desem-
penho, entre eles o valor de mercado da firma, retorno sobre o ativo (ROA) e retorno sobre o
patrimonio (ROE), os usudrios de derivativos tiveram desempenho significativamente melhor
do que os ndo usuarios. Outras varidveis também foram inclusas no estudo e mostraram-se mais
significantes as empresas usudrias de derivativos, como os custos de financiamento, giro do
ativo, taxa de impostos efetivos, tamanho e oportunidade de crescimento. Apenas a margem de
lucro operacional e o lucro operacional mostraram-se melhores para os ndo usuarios de deriva-

tivos do que para os usuarios.

Assim, vale salientar que por mais que se tenha uma crescente literatura empirica sobre
a utilizacdo de derivativos pelas empresas de paises desenvolvidos e emergentes, os resultados
sobre o impactos destes instrumentos sdo mistos. Por um lado, alguns achados empiricos forta-
lecem a hipdtese que ha uma relagdo positiva entre a prote¢ao corporativa e o valor da empresa,
como ja mencionados em sessdes anteriores. Assim, cabe ressaltar a importancia de tais instru-
mentos para mercado financeiro. Na visdo de Vo, Nguyen, Nguyen, Vo ¢ Nguyen (2019), o
mercado de derivativos ¢ uma parte muito importante de um sistema financeiro e desempenha
um papel de contribuicdo em muitos aspectos de uma economia. Os autores adicionam que o
mercado de derivativos bem posicionado possibilita que as empresas compartilhem os riscos de
maneira eficiente e permite que eles conduzam projetos com riscos relativamente mais altos e,

consequentemente, impulsionam o crescimento econdmico.

2.3 SOFISTICACAO FINANCEIRA DOS CEO’S E COBERTURA CORPORATIVA

Virios fatores foram identificados como promotores para uma carreira nos altos esca-
16es, a exemplo das qualifica¢des e habilidades de uma pessoa (Khanna, Jones & Boivie, 2014).
Neste escopo, o perfil de internacionalizagcdo do executivo, em termos de nacionalidade, edu-
cacdo, experiéncia profissional e demais compromissos ligados a comités internacionais podem
estar associados a qualidade das informagdes financeiras (Daut et al., 2017). Complementar-
mente, Hambrick (1997) argumenta que caracteristicas como idade, estabilidade na organiza-
¢do, background funcional, educagdo, raizes socioecondmicas e posi¢do financeira sdo indica-

dores do possivel comportamento gerencial em uma situagdo especifica.
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Na percep¢ao de Custodio e Metzger (2014), os CEO’s especialistas em finangas sdo
mais capazes de obter financiamento externo, mesmo sob condi¢des de mercado de crédito mais
restritas, sugerindo que por serem mais qualificados tém melhor acesso aos mercados de capi-
tais. Logo, os autores concluem que os especialistas em finangas podem seguir politicas finan-
ceiras mais agressivas, pois acessam os mercados financeiros com mais facilidade (Custodio &
Metzger, 2014). Estes resultados apoiam as evidéncias de Li et al. (2016), pois para os autores,
os CEO’s que possuem experiéncias de gestao internacional tendem a replicar praticas bem-
sucedidas das vivéncias que tiveram no exterior. Na visdo de Piaskowska e Trojanowski (2014),
alguns dos beneficios de ter estrangeiros em cargos de altos escaldes € que tais executivos pos-
suem uma maior apreciacao de questdes interculturais, melhor acesso a redes internacionais e
compreensdo dos riscos corporativos.

No que refere aos riscos corporativos, Beber e Fabbri (2012) expdem que a formagao
educacional pode ser importante para a gestao de riscos, pois fornece melhores informacdes ao
gerente . Os autores supracitados exemplificam que os detentores de uma especializacio na area
financeira possuem uma vantagem informacional em relagdo ao mercado que lhe permite prever
movimentos futuros da taxa de cdmbio com maior precisdo. As investigagdes de Custddio e
Metzer (2014) fornecem evidéncias de que as empresas lideradas por CEO’s especializados em
finangas tendem a manter menos dinheiro em caixa, mais dividas e se engajar mais em recom-
pras de agdes. Os autores ainda fizeram uma analise das acdes e do comportamento desses
CEO’s como especialistas financeiros e concluiram que com tal refinamento educacional esses
profissionais tendem a serem mais fiéis ao conhecimento académico. O mesmo estudo nao en-
controu evidéncias de que o acesso a melhores redes pessoais no setor financeiro impulsiona os
resultados financeiros da empresa.

Nesta linha de pensamento, Doukas e Mandal (2018) investigaram se a remuneracao e
as caracteristicas dos CEQO’s afetam as decisdes de cobertura corporativa por meio da negocia-
¢do de derivativos em uma série de temporal de 05 anos. Os achados sugerem que o CEO que
trabalha no mandato de um determinado periodo de tempo exerce um impacto significativo e
positivo na cobertura corporativa da empresa, sugerindo que os CEO’s que possuem maiores
estabilidades em seus cargos tendem a serem mais conservadores € a proteger mais as empresas
por meio de derivativos. O trabalho de Doukas e Mandal (2018) alinha-se as lentes da teoria
dos escaldes superiores de Hambrick e Mason (1984) e langa luz sobre as caracteristicas obser-
vaveis dos CEO’s e como elas influenciam nas decisdes corporativas.

Para Custodio e Metzger (2014), as decisdes corporativas estao relacionadas até¢ mesmo

com a identifica¢do dos CFO’s que possuem um desempenho fraco e que posteriormente podem
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ser substituidos por outros profissionais mais talentosos. Assim, os CEO’s especialistas em fi-
nangas podem substituir os CFO’s de maneira diferente dos especialistas nao financeiros. Na
condi¢do de um CFO ser substituido, os CFO’s recém-contratados por CEO’s especializados
em financas sdo mais talentosos do que os contratados por especialistas nao financeiros.

Serflin (2014) procurou compreender melhor a relagdo entre a idade dos CEQO’s e as
politicas corporativas por meio das quais os CEO’s podem influenciar os perfis de risco das
empresas. A amostra foi composta por 20.973 empresas, 2.356 empresas exclusivas e 4.493
CEQ’s constituidos de empresas do ExecuComp entre os anos 1992 e 2010. Os resultados mos-
tram que as empresas administradas pelos CEO’s mais antigos t€ém menor volatilidade de re-
torno, investem menos em pesquisa e desenvolvimento P & D, tém operac¢des mais diversifica-
das e tém mais dividas pendentes. Além disso, os CEO’s mais antigos tém mais tempo de posse
e recebem mais remuneragao sensivel ao desempenho. Por fim, as empresas administradas pe-
los CEO’s mais antigos tendem a ser maiores, t€m menos oportunidades de crescimento, sdo
mais lucrativas, mas tém retornos mais baixos, mantém reservas de caixa menores, S0 menos
propensas a ter um grande investidor institucional e s3o mais maduras. Em suma, com exce¢ao
da alavancagem operacional, os resultados univariados sdo consistentes com o comportamento
de tomada de risco que diminui a medida que os CEO’s envelhecem.

Um outro aspecto relacionado a sofisticagdo financeira foi averiguado por Bortolli
(2017). A pesquisadora analisou se a sofisticacdo financeira dos CEO’s est4 relacionada com
os vieses de excesso de confianca e otimismo. A pesquisa contou com uma amostra de 179
empresas listadas na [B]?, totalizando 810 observacdes. Os dados referentes as caracteristicas
observaveis dos CEO’s foram coletadas de diversas fontes, entre eles o formulario de referén-
cia, LinkedIn, Curriculo Lattes e fontes de noticias em sites especializados. Por meio de tais
informagdes, a pesquisadora desenvolveu um indice de sofisticagao financeira que utilizou para
testar a hipotese de pesquisa. Os resultados provenientes dos testes estatisticos deram indicios
de que os itens de Formagdo Internacional, Forma¢do Académica relacionada a Finangas, e
Experiéncia no Ramo contribuem para a presenga dos vieses de excesso de confianca e oti-
mismo dos CEQO’s.

Faccio et.al (2016), pesquisaram sobre o género dos CEO’s e sua relagdo com a gestdo
de riscos corporativos. A pesquisa foi elaborada com um total de 338.397 observacdes anuais
sendo que do total da amostra 9,4% sdo mulheres, tais dados foram oriundos de todas as em-
presas europeias de capital fechado e de capital aberto que atendiam a um limite de tamanho
minimo. Apés as exclusdes, a amostra final correspondeu a 18 paises: Austria, Bélgica, Dina-

marca, Finlandia, Fran¢a, Alemanha, Grécia, Hungria, Irlanda, Italia, Luxemburgo, Holanda,
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Noruega, Portugal, Espanha, Suécia Suica e Reino Unido. O periodo de coleta correspondeu o
decénio 1999 a 2009. Os resultados evidenciaram que as empresas administradas por CEO’s do
sexo feminino tendem a fazer escolhas de financiamento e investimento que sao menos arris-
cadas do que aquelas companhias geridas por CEO’s do sexo masculino. Em uma analise sobre
as mudancas na tomada de risco de uma determinada empresa, constatou-se que as transigdes
do CEO do sexo masculino para um do sexo feminino (ou vice-versa) tendem a diminuir.

Hsiao e Tsai (2018) testaram a hipdtese de que se com uma maior alfabetizacao finan-
ceira, os individuos tendem a participar mais dos mercados de derivativos de Taiwan. Os pes-
quisadores utilizaram os relatérios demograficos sobre 22 cidades e condados de Taiwan, em
conjunto com dados do censo sobre idade, género e histdrico educacional da populagdo taiwa-
nesa. Um dos critérios para selegdo da amostra € que os participantes tivessem pelo menos 20
anos de idade, fornecendo uma amostra final de 2523 observacoes. A coleta de dados foi feita
por meio de entrevistas e questionarios enviados por e-mail aos participantes. Os resultados
demonstraram que, com um aumento unitario no nivel de alfabetizacao financeira, a probabili-
dade de participacdo no mercado de derivativos aumenta em 25,4%. A probabilidade de parti-
cipagdo no mercado de derivativos também € maior no sexo masculino do que no feminino e
também esta relacionada com a area residencial urbana que esses individuos residem.

As observagdes empiricas feitas no estudo mencionado forneceram suporte para aceita-
¢ao da hipotese testada de que os individuos com niveis inferiores de alfabetizacao financeira
provavelmente terdo dificuldade de participar e de se beneficiar do uso de derivativos. Os pes-
quisadores expdem que a alfabetizacao financeira avangada ajuda as pessoas a superarem essas
barreiras, facilitando a sua participagdo nos mercados de derivativos.

Notadamente, percebe-se que existe uma série de fatores que se relacionam com a so-
fisticacdo financeira dos CEQ’s. Estes executivos tornam-se fundamentais na tomada de algu-
mas decisOes da organizacdo e, por vezes, suas experiéncias profissionais e académicas cola-
boram na mitigacao de riscos financeiros relacionadas a organizacdao, bem como aumentam as
oportunidades de explorar novas formas de prote¢do, como o uso de instrumentos financeiros
sofisticados a exemplo dos derivativos. Neste contexto, nota-se que os CEO’s sdo agentes im-
portantes na determinagdo de politicas financeiras 6timas para as empresas € sua trajetoria aca-
démica, profissional e outras caracteristicas observaveis sao aliados na implementacao de es-
tratégias organizacionais, sejam elas de financiamento ou relacionadas da gestdo de risco cor-

porativo (Custodio & Metzger, 2014; Plockinger, Aschauer, Hiebl & Rohatschek,2016).
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2.5 FORMULACAO DA HIPOTESE DE PESQUISA

Embora os derivativos permitam que as empresas gerenciem riscos na presenca de in-
certeza, tais contratos sdo bem conhecidos por sua complexidade geral. Do ponto de vista eco-
ndmico, os derivativos sao complexos porque seu valor pode ser vinculado a praticamente qual-
quer ativo ou passivo subjacente, incluindo outros derivativos, para atender a varios objetivos
financeiros (Chang et al. 2016). Observa-se que poucas sdo as investigacdes que relacionam a
sofisticagdo financeira dos CEO’s as politicas de protecdo das empresas. Todavia, na literatura
ha indicios de que a gestdo de riscos corporativos serd melhor gerida quando os CEO’s possu-

irem uma maior sofisticac¢do financeira. Assim tem-se a seguinte hipotese de pesquisa:

Hi: 4 utilizag¢do de derivativos esta positivamente relacionada com a sofisticagdo finan-

ceira dos CEO's.



34

3 PROCEDIMENTOS METODOLOGICOS

Este capitulo busca descrever os procedimentos metodoldgicos que serdo utilizados para
responder a questdo de pesquisa bem como atingir os objetivos propostos. Assim, esta dividido
em cinco topicos. No primeiro ¢ descrito o enquadramento metodoldgico da pesquisa. O se-
gundo topico descreve a populacdo e a amostra dos dados que fazem parte desta investigacao.
No terceiro topico ¢ descrito a hipotese de teste. No quarto topico sdo descritas as varidveis que
compdem a presente pesquisa. Por fim, sdo descritos os procedimentos estatisticos que serao

utilizados para testar as hipdteses de investigagao.

3.1 ENQUADRAMENTO MEDOTOLOGICO

A pesquisa possui abordagem descritiva, pois tem como objetivo descrever as caracte-
risticas observaveis dos CEO’s e das empresas de capital aberto listadas na Brasil Bolsa Balcao
[B]? que negociam com derivativos. Na concepcao de Cooper e Shindler (2015), o estudo des-
critivo observa um tnico evento ou caracteristica ou pode envolver a relacao das interacdes de
duas ou mais variaveis. A pesquisa também possui carater explicativo, pois busca verificar a
relacdo entre a sofisticagdo financeira dos CEQ’s e a politica de derivativos das empresas lista-
das na B*. No que se refere a abordagem, a pesquisa classifica-se como quantitativa, uma vez
que os dados serdao organizados, tabulados e interpretados por meio de testes estatisticos (Ma-

tins & Thedpilo, 2009).

3.2 SELECAO DA AMOSTRA E COLETA DOS DADOS

A populagdo ¢ composta por todas as empresas de capital aberto que negociaram suas
acoes na [B]? no intersticio 2011 a 2017, totalizando inicialmente 494 empresas. A escolha do
periodo de analise se deu pelas mudancgas nas normas de contabilidade no Brasil a partir de
2011, pois com a ado¢do das Normas Internacionais de Contabilidade (IFRS), as empresas pas-
saram a divulgar melhor a utilizacao de derivativos. Deste total, optou-se em excluir as empre-
sas pertencentes ao setor financeiro por apresentarem caracteristicas proprias de contabilizagdo
e por terem em seu portfolio a comercializacdo de derivativos, logo, podem existir outras mo-
tivagdes para essas empresas fazerem uso de tais instrumentos financeiros. Apos a exclusao das
empresas do setor financeiro, a amostra total configurou-se em 312 empresas, no entanto outras

exclusdes foram necessarias devido a falta de informagdes referente a formagao e a experiéncia
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dos CEO’s, bem como autiliza¢do de derivativos pelas companhias analisadas. Assim, a amos-
tra final foi composta por 194 empresas totalizando 1.309 observagdes ao longo de 07 meses
de coleta de dados.

A coleta dos dados referentes a formacao e experiéncia dos CEQO’s foi realizada manu-
almente a partir dos documentos divulgados pelas empresas, o primeiro a ser consultado foi o
formulario de referéncia nos itens 12.6 e 12.8. No entanto, devido a falta de informagdes com-
pletas da formacao e a experiéncia dos CEO’s no documento citado anteriormente, outras fontes
de dados foram consultadas entre as quais o sife da propria empresa, o curriculo Lattes dos

CEOQO’s, a rede social de negdcios LinkendIn, o site do Bloomberg (www.bloomberg.com) e do

Market Screener (www.marketscreener.com), também foi necessario fazer buscas em websites

de jornais e revistas de negocios como Revista Exame, Vocé S/A, Valor Econémico, Epoca
Negocios, Revista Veja, Jornal Folha de Sao Paulo que continham alguma matéria sobre o perfil
académico e profissional dos CEO’s das empresas que compuseram a amostra. Todavia, vale
ressaltar que por mais que se fez uma busca criteriosa nestas plataformas, muitas vezes nao
eram encontradas informagdes suficientes de tais profissionais, o que culminou na exclusdo da
empresa como ja mencionado.

No que refere-se as informacgdes sobre a utilizacdo de derivativos pelas Companhias
listadas na [B]* optou-se em utilizar a base de dados do Laboratorio de Financgas e Risco (Ris-
kfinlab) vinculado a Universidade de Sdo Paulo (USP) e coordenado pela professora Doutora
Tatiana Albanez. Apds o cadastro na plataforma no Riskfinlab (www.tatianaalbanez.com/risk-
finlab), obtiveram-se as informacodes referente as empresas usuarias € nao usuarias de derivati-
vos bem como o tipo de derivativos (swap, opgdes, hedge, futuros) utilizados pelas empresas
que negociaram suas ac¢des na [B]® no intersticio 2011 a 2017. Caso houvesse duvidas sobre
alguma informacao contida na plataforma do Riskfinlab, era consultado os dados das empresas

disponibilizados no site da [B]* (www.b3.com.br/pt_br) ou o proprio site da empresa pesqui-

sada. Vale ressaltar que algumas variaveis independentes também foram coletadas na plata-
forma do Riskfinlab e estdao descritas na figura 03 desta dissertagao.

As variaveis independentes como tamanho, endividamento, ADR, governanca corpora-
tiva, Big Four, setor, exporta¢do, importa¢do foram coletadas na base de dados da Thompson
Reuters e Bloomberg. Todavia, informagdes como o sexo dos CEO’s e a idade foram coletadas
em outras fontes de pesquisa no mesmo momento em que se buscou informacdes sobre a for-
macgao académica e profissional destes executivos, como ja descritos na se¢ao anterior.

Na tabela abaixo estdo apresentacdo a configuragdao da amostra final por setor de atua-

¢ao:
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Tabela 01 — Composicio da amostra da pesquisa

Etapa de selecio da amostra Quantidade Quantidade

Total de empresas listadas na [B]® entre 2011 ¢ 2017 494

(-) Empresas do setor Financeiras (182)

(-) holdings (40)

(-) Empresas em recuperagdo judicial (21)

(-) Indices de investimento ©)

(=) Subtotal 242

(-) Auséncia de informagdes completas sobre os CEO’s (48)

(=) Amostra final 194
Composi¢io das observacdes da pesquisa Quantidade

Observagdes totais 1358

(-) Auséncia de informagdes de alguma variavel 49

n° final de observacdes 1309

Fonte: Dados da pesquisa.

De acordo com as informagdes dispostas na Tabela 01, a partir do critério de selecdo da
amostra, inicialmente foram identificados 494 empresas de capital aberto que negociam suas
acoes na [B]*. Deste montante, foram excluidas 182 empresas pertencentes ao setor financeiro
e 40 holdings. Em seguida, foram excluidas 21 empresas que estdo em fase de recuperagdo
judicial e mais 09 consideradas como indices de investimento tendo-se, primeiramente, um
subtotal de 242 empresas pertencentes a amostra. Todavia, foi necessario fazer mais 48 exclu-
soes de empresas que ndo apresentaram informagdes completas dos CEO’s o que, de certo,
impossibilitaria a coleta dos dados sobre as dimensdes de sofisticacdo financeira, assim tem-se
uma amostra final de 194 empresas. Do total da amostra, foram feitas 1358 observacdes, ao
longo dos 07 periodos analisados, no entanto foi necessaria a exclusao de 49 observagdes por
falta de informacgdes sobre alguma variavel, a exemplo, endividamento e tamanho, o que cul-
minou em um numero final de 1309 observagdes validas para que fossem aplicados os testes

estatisticos correspondentes aos objetivos desta investigacao.

3.3 FORMULACAO DAS VARIAVEIS DE CONTROLE

Esta se¢do tem como objetivo apresentar as variaveis de controle que serdo testadas
nesta investigacdo. Visto que diversas sdo as pesquisas que exploram os fatores determinantes
para utilizacdo de derivativos entre os quais tem-se a sofisticagdo financeira (Custodio & Met-
zer, 2014; Anjos & Keng, 2017; Bortolli, 2017; Hsido & Tsai, 2018; Doukas & Mandal) idade
(Tufado, 1996, Doukas et. al 2018; Serfling, 2014), género (Withisuphakorn, Jiraporn, 2018;



37

Faccio, Marchica & Mura, 2016), troca de CEO (Chen e Ebrahim 2018; Lin & Liu, 2012),
importagao e exportacdo (Kuzmina & Kuznetsova, 2018; Bae, Kwon & Parque,2018), tamanho
(Giraldo et al.,2016; Luo & Wong, 2016), endividamento (Chen, 2014; Junior, 2013), auditoria
realizada por uma big four (Moura et. al, 2017; Latridis, 2012; Street e Gray, 2002), governanga
corporativa (Bartram, 2017; Junior, 2013; Lel, 2012), negociacao de a¢gdes em bolsa estrangeira

(Moura et. al, 2017; Latridis, 2012) e, setor (Ayturk,2016).

3.3.1 Sofisticacdo Financeira

O termo “sofisticacdo financeira”, originado do trabalho de Bortolli (2017) para nome-
arem os individuos que possuem conhecimento oriundos da formagao académica e das experi-
éncias profissionais relacionado a area de finangas. No entanto, outras pesquisas (Custdédio &
Metzer, 2014; Anjos & Keng, 2017; Hsido & Tsai, 2018; Doukas & Mandal, 2018) também
exploraram a tematica, motivados em analisar se a formacdo académica e as experiéncias pro-
fissionais dos executivos estao relacionadas as decisoes financeiras da empresa. Achados como
os de Anjos e Keng (2017) e Doukas e Mandal (2018) revelaram aspectos importantes sobre as
caracteristicas observaveis dos CEO’s e a gestao de riscos corporativo, tornando-se uma varia-

vel de grande interesse.

3.3.2 Idade do CEO

No que refere-se 4 idade dos CEO’s, Tufado (1996) expde que essa variavel pode servir
como um proxy a aversao ao risco, na medida em que os gerentes mais antigos, que enfrentam
uma aposentadoria iminente, podem preferir minimizar as flutuacdes aleatdrias em seus port-
folios comercializaveis e, portanto, abragar mais fortemente o gerenciamento de risco, tal afir-
magao ¢ confirmada mais tarde nos estudos de Doukas & Mandal (2018). Assim, na medida em
que esse mapeamento esteja correto, empresas com gerentes mais antigos estariam inclinadas a
gerenciar mais riscos. Consistente a previsao tedrica de que o comportamento de assumir riscos
diminui a medida que os CEO’s envelhecem, a idade deste executivo estd negativamente rela-
cionada a volatilidade do retorno das acdes da empresa. Serflin (2014), afirma que embora as
empresas menos arriscadas tendem a contratar CEO’s mais velhos, ¢ improvavel que as prefe-
réncias de risco de firmas e CEQ’s se ajustem perfeitamente. Logo, quando os CEO’s mais
jovens substituem os CEO’s mais velhos, eles podem ajustar o risco da firma para corresponder
mais de perto as suas proprias preferéncias de risco. Assim, espera-se um sinal positivo desta

variavel.
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3.3.3 Género

Achados empiricos como os de Withisuphakorn e Jiraporn (2018), documentam que a
desigualdade de género tem estado cada vez mais em foco. Para estes autores, apesar da cons-
tante atencdo a tal questdao, ¢ bem conhecido que as mulheres ainda estdo em desvantagens de
varias maneiras. Por exemplo, no que tange a remuneragdo das mulheres, elas recebem paga-
mento melhor que a dos homens e fazem os mesmos trabalhos. Segundo os autores, também ha
uma escassez de mulheres executivas em grandes corporagdes, trazendo a tona que ¢ muito
mais dificil as mulheres ocupar uma posicao executiva, e percebe se que enfrentam muito mais
obstaculos do que os homens quando tentam avancar em suas carreiras, principalmente, a uma

posicao de alto escaldo.

Motivados por tais questionamentos, Faccio, Marchica e Mura (2016) investigaram
como o género do CEO se relaciona com as escolhas de risco corporativo. Os achados permiti-
ram concluir que as empresas administradas por CEO’s do sexo feminino tendem a fazer esco-
lhas de financiamento e investimento que sao menos arriscadas do que aquelas de firmas seme-
lhantes geridas por CEO’s do sexo masculino. Além do aspecto mencionado, uma analise das
mudangas na tomada de risco em torno das transi¢des do CEO indica que a tomada de risco de
uma determinada empresa tende a diminuir em torno da transi¢ao de um CEO do sexo mascu-

lino para um do sexo feminino ou vice-versa.

3.3.4 Troca de CEO

Chen e Ebrahim (2018) utilizaram uma amostra de rotatividade de CEO’s em 212 ban-
cos dos Estados Unidos (EUA), entre os anos de 1995 a dezembro de 2010, os autores encon-
traram resultados que sustentaram a hipotese de que quando o desempenho do banco estd abaixo
do ideal e o nivel de risco bancario ¢ relativamente baixo, os CEO’s com um nivel moderado
de risco de rotatividade podem buscar ativamente o risco de capitalizar a rede de seguranga e
aumentar o desempenho do banco para garantir sua posi¢do. No entanto, se o desempenho do
banco tiver sido baixo e o nivel de risco bancario ja estiver alto, quando a ameaca de rotativi-
dade for mais iminente, os CEO’s dos bancos poderdo estar mais preocupados com sua reputa-
¢do profissional e futuras oportunidades de emprego, além de surpreender exames bancarios.
Na vis@o de Lin e Liu (2012), a troca de CEO pode fornecer novas possibilidades de negdcios
para a empresa, a exemplo os autores citam novos canais € novos clientes no mercado interna-
cional ou redes sociais internacionais, assim podem ajudar a empresa na implementagdo de

atividades internacionais que antes eram limitadas por falta de recursos ou inércia.
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3.3.5 Importacio e Exportacio

Kuzmina e Kuznetsova (2018) expdem que empresas t€ém maior probabilidade de se
proteger quando estdo mais expostas as flutuagdes da taxa de cambio por meio da exportagdo
ou importagdo. Para os autores citados, esse efeito € especialmente pronunciado durante os pe-
riodos em que essas flutuagdes sdo mais altas. No entanto, as descobertas também evidenciaram
que essas empresas sao menos propensas a se protegerem quando tém altas acdes de exportacao
e importagdo a0 mesmo tempo. Assim, interpreta-se essa constatacdo como evidéncia de hedge
operacional, que surge quando as receitas e os custos na mesma moeda estrangeira coincidem,

substituindo o sedge financeiro por derivativos cambiais.

Simultaneamente, os achados empiricos de Bae et.al (2018) evidenciam que para o ge-
renciamento eficaz da exposi¢do cambial, as empresas consideram tanto as condi¢des prévias
no mercado como os indices de exportagdo e importagdo que enfrentam antes de se engajar em
atividades de /edge quanto as subjacentes caracteristicas (por exemplo, dire¢do) da exposi¢cao
cambial. No entanto, os autores discorrem que a eficdcia das atividades de hedge pode variar
significativamente, dependendo do grau de respostas em seus mercados de produtos as mudan-

¢as na taxa de cambio.

3.3.6 Tamanho

Para Giraldo et al. (2016), as grandes empresas s2o mais propensas ao uso de derivativos
do que as pequenas empresas, no entanto, ha evidéncias ambiguas sobre a influéncia do tama-
nho na geragao de fluxo de caixa para a companhia, pois uma empresa com altas expectativas
de crescimento pode apresentar um fluxo de caixa do que aquelas que possuem alta maturidade.
Na perspectiva de Luo e Wong (2016), as empresas maiores sao mais propensas a se proteger
proativamente porque muitas vezes lancam uma quantidade maior de investimento inicial em
qualquer projeto, em comparagdo com as pequenas empresas. Os autores ainda adicionam que
essas empresas maiores se beneficiam tanto de economias de escala quanto de escopo, o que
lhes d4 mais crédito no sucesso do projeto em comparagdo com seus concorrentes de pequeno

porte.

3.3.7 Endividamento

Ao realizar pesquisas em 200 empresas nao financeiras brasileiras entre 2007 e 2009,
Janior (2013) também concluiu que ha uma relagdo positiva entre o uso de derivativos e as
receitas e dividas em moeda estrangeira, confirmando que quanto maior a exposi¢ao cambial

da empresa, maior ¢ a probabilidade de utilizar derivativos. Para Chen e King (2014), empresas
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com maior risco de inadimpléncia se beneficiam mais de hedge devido a sua maior probabili-
dade e custos de dificuldades financeiras. As empresas com pouco risco de inadimpléncia ndo

tém grande necessidade de protecao porque o padrao ¢ improvavel.

3.3.8 Auditoria realizada por big four

As big four sdo formadas pelas quatro maiores empresas internacionais de auditoria en-
tre elas a PriceWaterhouseCoopers, Delloite, Ernst & Young e KPMG (Latridis, 2012). Assim,
ao analisar os fatores determinantes para utilizagdo de sedge, Moura at al. (2017) confirmaram
a hipotese de que existe uma associacdo entre as empresas auditadas por uma big four e a utili-
zacdo de hedge. Esses achados vao ao encontro das investigagdes de Street e Gray (2002) ao
descreverem que uma vez que as empresas sao auditadas por uma big four, elasrecebem me-
lhores indicagdes relacionadas a prevencao de riscos corporativos € passam a ter mais acesso a
servicos de consultoria e, portanto, passam a contar com técnicas de hedge mais sofisticados e

eficientes.

3.3.9 Governanca Corporativa

Para Bartram (2017), a governancga corporativa tem algumas implicagdes claras nas de-
cisdes de gerenciamento de risco e no uso de derivativos para hedge e especulacao. Em parti-
cular, os direitos mais fortes dos acionistas devem alinhar melhor os interesses dos administra-
dores e acionistas e evitar a especulacdo dos administradores com derivativos que nao sejam do
interesse dos acionistas. O autor adiciona que os direitos dos credores fortes devem reduzir a
mudanca de risco, especulando com derivativos. Lel (2012) complementa que os acionistas
usam mecanismos de governanga ex-ante como a remuneragao de executivos e mecanismos de
governanga ex-post no que se refere ao monitoramento de atividades gerenciais como substitu-
tos na maximizagao do valor da empresa. Empresas com mecanismos de monitoramento fracos
podem usar derivativos para acomodar as preferéncias de risco gerencial ao projetar politicas
de remuneracdo de executivos. Junior, (2013) complementa esta visdo destacando a relagao
positiva entre governanga corporativa e o uso de derivativos, pontuando que as empresas com
niveis mais altos de governanga corporativa sdo mais propensas a usar derivativos. Portanto,

espera-se um sinal positivo desta variavel.
3.3.10 ADR

Moura et. al (2017) realizaram um estudo com 151companhias que negociavam suas
acoes na [B]°, a amostra foi composta pelas companhias gparticipantes no nivel 1, nivel 2 e

novo mercado da [B]?. Os resultados confirmaram uma das hipoteses de pesquisa de que as
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empresas que possuem receitas de operagdes estrangeiras tendem a usar hedge para oferecer
cobertura contra os riscos financeiros externos. Tais achados também confirmaram os resulta-

dos expostos nas investigacdes de Latridis (2012).

3.3.11 Setor

Uma empresa pode ter um valor de mercado mais alto por causa do setor em que a
empresa opera. Algumas industrias, a exemplo de mineragcdo de ouro, companhias aéreas, ex-
ploracao de petréleo e gas estdo diretamente expostas a certos riscos (Ayturk et. al 2016). As-
sim, essas companhias estdo mais sujeitas a operagdes financeiras com derivativos uma vez que

necessitam proteger seus ativos contra os riscos decorrentes da atividade que operam.

3.4 OPERACIONALIZACAO DAS VARIAVEIS DE PESQUISA

Na figura 03 ¢ apresentada a forma de operacionalizacdo das varidveis tanto a depen-

dente quanto as independentes a fim de melhor ilustrar o método de mensuracdo, a fonte de

coleta dos dados e a relagdo esperada entre as variaveis expostas.

Figura 03 — Detalhamento operacional das variaveis do estudo.
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Fonte: elaborado pelo autor.

3.5 PROCEDIMENTOS DE ANALISE DOS DADOS E MODELO ECONOMETRICO

Para verificar a relacdo entre a utilizacao de derivativos com a sofisticacdo financeira
dos CEQ’s, primeiramente fez-se necessario formar as dimensdes da sofisticacdo financeira
tendo como referéncias as variaveis da formacao académica e profissional dos CEO’s. Assim,
foram utilizadas as seguintes técnicas: analise fatorial exploratdria, correlagdo, estatistica des-
critiva e equacao logistica com dados em painel.

Segundo Favero, Belfiore, Silva e Chen (2009), a andlise fatorial busca identificar um
nimero relativamente pequeno de fatores comuns que podem ser utilizados para representar
relacdes entre um grande numero de varidveis inter-relacionadas. As variaveis relacionadas a
composi¢ao dos fatores foram extraidas da literatura e introduzidas na composic¢ao da formacao
do indice de sofisticag@o financeira, assim tém-se as seguintes varidveis: experiéncia no ramo,
elevada hierarquia em outras empresas, experiéncia no setor financeiro, experiéncia como di-
retor financeiro, experiéncia como CEO, formacao financeira, formag¢ao internacional e expe-
riéncia internacional. Por meio da analise fatorial exploratoria tem-se a composi¢ao dos escores
de cada variavel que compdem o indice de sofisticagdo financeira, seguindo-se as etapas: ana-
lise da matriz de correlagao, adequagao da utilidade da analise fatorial, extracao dos fatores que
compdem o ISF, determinagdo do nimero de fatores, rotagdo dos fatores e em seguida interpre-
tacdo dos fatores que foram formados, essas etapas sao evidenciadas na literatura (Hair, Black,

Babin, Anderson & Tathan, 2009; Favero et al., 2009).
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A analise dos dados foi realizada por meio de dois softwares estatisticos. A priori, utili-
zou-se o Statistical Package for the Social Sciences (SPSS) para composic¢ao do indice de so-
fisticacdo financeira e em seguida o software Stata®13 para a operacionalizacao da regressao
logistica. Como os dados da regressao logistica sdo apresentados em um painel desbalanceado
o Stata®13 mostrando-se adequado para o tratamento das observacdes feitas nesta investigagao,
principalmente por se tratar de uma quantidade significativa de observagdes. Segundo Féavero
et al. (2009) a utilizagao da equagdo logistica se d4 quando a variavel dependente ¢ de natureza
binaria, no caso do presente estudo essa variavel esta relacionada com a utiliza ou ndo de deri-
vativos pelas companhias de capital aberto listadas na [B]*. Na figura 04 sdo expostos o proto-

colo de andlise e os indicadores utilizados em cada técnica da pesquisa.

Figura 04 - Indicadores utilizados para técnica de analise dos dados
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) et.al,2009).
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Favero et.al,
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Dimensoées da Sofisticacdo Financeira

Matriz Anti-imagem
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da propria variavel
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Favero et.al,

fixou

do modelo. demais. (2009).
Verificar o modelo mais
Teste de Chow adequado a ser utilizado p-valor = 0,000 Féavero et.al,
sendo o de POLS, efeitos (2009).

nel
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gan
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Favero et.al,
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Fonte: elaborado pelo autor.

A equagdo apresentada abaixo refere-se a modelagem estatistica que (Modelol) ¢ utili-
zada para determinar os fatores que estao relacionados a utiliza¢ao de derivativos pelas compa-
nhias brasileiras. Entre os possiveis fatores esta a sofisticacao financeira dos CEQ’s, idade,

género, troca do CEO, importagdo, exportagdo, tamanho, endividamento, auditada por big four,
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governanga corporativa, € setor em que a empresa esta inserida. A equacdo 2, por sua vez,
representa as variaveis explicativas do modelo 1.
Uma vez estimada a chance de ocorréncia de tal uso, utiliza-se a equagdo 2 que repre-

senta as variaveis explicativas do modelo 1. Para a estimagao da

1
Pr(utilizacio de derivati =1)= —— 1
r(utilizacido de derivativos ) 1T o2 (1)

Em que,

Z = a;+ piSofisticacdo Financeira ;; + [, Idade;; + [3 Género; + ByTroca;,

+ BsImportacao;, + PgExportacido; + B;TAM;; + BgEND; + BoAUD;;

9
+ fioGovernanga;; + f11ADR;; + Z Y; SETOR;; + &;;
j=1

Em que:
Derivativos = Variavel dummy que representa a utilizagdo de derivativos pela empresa. Assume
valor 1 se a empresa usou derivativos no periodo t; e 0 caso contrario.
Sofisticagcdo Financeira = carga fatorial das dimensoes experiéncia profissional, formacao aca-
démica e trajetdria profissional.
Idade = Variavel continua representado pela idade do CEO da empresa i no ano
Género = Variavel dummy que representa o género do CEO da empresa. Assume valor 0 se o
CEO for do género masculino e 1 se for do género feminino;
Troca de CEO = Variavel dummy que representa a troca de CEO pela empresa. Assume valor 1
se houve troca de CEO no periodo t; e valor 0 se ndo houve troca de CEO no periodo.
Importagdo = Assume valor 1 se faz importagdo no periodo t; e 0 caso contrario;
Exportacdo = Assume valor 1 se faz exportagdo no periodo t; e 0 caso contrario;
Tamanho = Logaritmica natural do tamanho da empresa.
Endividamento = Passivo exigivel / Ativo total;
Auditoria das Big 4 = Variavel dummy que assume o valor 1 se a empresa for auditada por uma
big four e 0 caso contrario;
Governanca Corporativa = Variavel dummy que representa se a empresa possui um nivel dife-
renciado de governanga. Assume valor 1 se a empresa possui um nivel diferenciado de gover-

nanca; e 0 caso contrario.

2)
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ADR = Variavel dummy que assume o valor 1 se a empresa negocia suas agdes na bolsa de
valores americana e 0 caso contrario.
Setor = dummyes setoriais que representa o setor da empresa observada;

g; ¢: Termo de Erro da Regressdo.
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4. ANALISE E INTERPRETACAO DOS RESULTADOS

Neste capitulo sao apresentados os resultados provenientes da pesquisa. Incialmente
sera apresentada a analise descritiva dos dados referentes a sofisticacdo financeira bem como
os dados que se referem a utilizagcdo de derivativos pelas companhias abertas brasileiras. Dado
o carater da pesquisa, inicialmente fez-se necessario criar dimensdes para sofisticagdo finan-
ceira utilizando-se da analise fatorial exploratdria e dos resultados provenientes da regressao

para elaboracdode uma equagdo logistica a caracteristica da amostra.

4.1 CARACTERIZACAO DAS EMPRESAS ANALISADAS

A elaboragdo da presente pesquisa fez-se necessario coletar dados sobre a sofisticagdo
financeira dos CEO’s e também sobre a utilizacdo de derivativos pelas companhias que nego-
ciaram suas acdes na [B]* no periodo de 2011 a 2017 como descrito na sessdo 3.2. Conjunta-
mente, foram realizadas 1309 observacdes das 192 empresas pertencentes a amostra. Por sua
vez, essas companhias possuem diferentes caracteristicas por trabalharem em diferentes ramos
de atividades. Essas atividades podem estar relacionados com a utilizacdo de derivativos, em
que algumas companhias optam em se proteger mais mitigando os riscos relacionados a ativi-

dade operacional. Na tabela 2 encontra-se a configuragdo da amostra por setor de atuagao.

Tabela 2 - Configuragao da amostra por setor de atuacgio.

SETORES Quantidade %

Satude 16 8,24%
Consumo nio ciclico 22 11,34%
Utilidade Publica 23 11,85%
Consumo Ciclico 43 23,19%
Bens industriais 23 11,85%
Materiais basicos 28 14,43%
Petroleo e gas 14 7,21%
Tecnologia da Informagao 18 9,27%
Telecomunicacao 7 3,60%
Total 194 100%

Fonte: elaborado pelo autor.

A partir da tabela 2 pode-se verificar que 23,19% da amostra ¢ composta pelas empresas
do setor de consumo ciclico, que segundo classificagdo da [B]* sdo constituidas por empresas
do ramo de automoveis, motocicletas, comércio, construcao civil, hotéis e restaurantes, midia,
tecidos, vestuarios, calcados, utilidades domésticas, viagens e lazer. Em seguida, observa-se
que 14,43% da amostra ¢ formada pelo setor de materiais basicos empresas classificadas nesta
categoria fazem parte do ramo de embalagens, madeira, papel, materiais diversos, mineragao

quimica, siderurgica e metalurgica. Verifica-se que dos nove setores que compdem a amostra,
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11,85% das empresas respectivamente pertencem ao setor de utilidade publica e bens industri-
ais. Por conseguinte, 11,34% das empresas fazem parte do setor de consumo nao ciclico. Nesta
categoria estao as empresas de agropecuaria, alimentos processados, bebidas, e produtos de uso
pessoal e de limpeza. Os setores que apresentam menor participagdo na composicao da amostra
sdo: tecnologia da informagdo 9,27%, saide com 8,24%, setor de petrdleo e gas 7,21% e, o de
telecomunicagdes com 3,60%.

A fim de atingir um dos objetivos propostos pelo estudo, fez-se necessario caracterizar
as companhias que utilizam e nao utilizam derivativos bem como os tipos de derivativos que

sdo mais negociados pelas empresas da amostra conforme exposicao na tabela 03.

Tabela 03 - Caracteristicas dos usuarios de derivativos da amostra

ANO 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017
Numero de firmas 194 194 194 194 194 194 194
Usuarios 2731%  31,44%  35,56%  34,56%  30,92% 39,69 31,95%
Nao usuarios 72,69%  68,56%  64,44%  65,44%  69,08%  60,31% 68,05
Distribuicao dos usuarios por tipo de derivativos
Swap 30,18%  29,50%  27,53%  31,34%  28,33%  20,77%  24,19%
Termo 39,62%  37,70%  37,68% 38,80 33,33%  35,06%  40,32%
Futuro 9,43% 14,75%  18,84% 16,41 18,33%  27,27%  12,90%
Opgoes 20,75% 18,03 15,94%  16.41% 20% 16,88% 22,58
Total 100% 100% 100% 100% 100% 100% 100%

Fonte: elaborado pelo autor.

A partir dos dados apresentados na tabela 03, constata-se que a maioria das empresas
que compde a amostra ndo utiliza derivativos e que o ano de 2011 foi o que apresentou maior
percentual dos ndo usudrios, correspondendo a 73,69%. Dos anos observados, percebe-se que
ha pouca variagao entre os percentuais das empresas que nao utilizam tais instrumentos finan-
ceiros, porém 2016 ¢ o ano que houve o menor percentual de companhias que optaram em nao
utilizar derivativos correspondendo a 60,31%. De 2016 para 2017, percebe-se um leve aumento
de 7,74% no percentual das empresas que ndo utilizam derivativos. No que refere-se as empre-
sas que utilizam derivativos, constata-se que 2016 foi o ano em que mais empresas optaram em
utilizar tais instrumentos correspondendo a 39,69%. Em 2011, apenas 27,31% das companhias

utilizavam derivativos, sendo que este cenario oscilou ao longo dos demais periodos analisados.

Entre os derivativos mais utilizados pelas companhias estdo mercados a termo, seguido
de swap, opgdes e futuro, no entanto ao observar cada tipo de derivativo anualmente percebe-

se uma pequena variabilidade no percentual de utilizacao destes instrumentos. Todavia, de 2016
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a 2017 houve uma grande variacao especificamente no mercado de derivativos futuros, corres-

pondendo a 14,37%.

Na tabela 04 sdo apresentados alguns itens que compdem a dimensao de sofisticacio
financeira dos CEQ’s e a variabilidade percentual dos itens da amostra anualmente, esses itens
foram coletados como variaveis dummy, onde havia a possibilidade das empresas possuirem ou

nao aquela caracteristica.

Tabela 04: Itens que compdem as dimensdes de sofisticacao financeira

Itens 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017
EHOE 34,02% 35,56%  35,05%  35,05%  37,62%  44,32%  43,29%
ESF 20,62% 22,68% 19,58% 19,58% 16,49%  20,61%  21,13%
EDF 20,61% 20,10% 19,58% 19,58%  20,10%  20,10% 18,04%

FF 63.91%  6442%  63,40%  63,40%  6237%  6237%  61,34%
FI 32,47%  34,02%  34,02%  29,89%  32,47% 34,02 31,44%
EI 32,98%  30,92%  30,92%  27.31%  2835%  28,86%  26,80%

Fonte: Elaborado pelo autor a partir de Bortolli (2017).

Legenda: EHOE — Elevada Hierarquia em Outras empresas: Exerce funcdo de elevada hierarquia em
outras empresas a0 mesmo tempo em que exerce a fungdo de CEO; ESF — Experiéncia no Setor Finan-
ceiro: Possui experiéncia Profissional no Setor Financeiro; EDF — Experiéncia como Diretor Financeiro:
Possui experiéncia Profissional como Diretor Financeiro; FF — Formacdo Financeira: Possui formagao
académica (graduacdo e¢/ou pds graduagdo) relacionada a finangas (curso de Administragdo, Contabili-
dade, Economia e Finangas FI — Formagao Internacional: Possui formacao académica (graduacdo e/ou
pos graduagdo) em universidades internacionais; EI Experiéncia Internacional: Possui experiéncia pro-
fissional em empresas internacionais.

Como exposto na tabela 04, percebe-se que ha uma parcela significativa dos CEO’s que
possui elevada hierarquia em outras empresas, ao longo dos anos nao houve muitas variagdes
no percentual de participagdo, no entanto os anos de 2016 e 2017 apresentaram um percentual
mais elevado: 44,32% e 43,29%, respectivamente. No que refere-se a experiéncia no setor fi-
nanceiro, 2012 foi 0 ano em que as empresas da amostra tiverem um maior nimero de executi-
vos com experiéncia na area financeira, houve porém algumas quedas destes percentuais, no
entanto, em 2017, percebe-se um aumento de executivos com experiéncias no setor financeiro
correspondendo a 21,13%. Custddio e Métzer (2014) relatam que esses executivos que possuem
maior experiéncia no setor financeiro tendem a tomar melhores decisdes bem como seguir a

teoria académica. De certa forma isso pode ter reflexos na gestdo dos riscos corporativos.

Nota-se que alguns CEQO’s ja possuem experiéncia no setor financeiro ¢ que estes per-
centuais nao variam muito ao longo dos anos, em média 19,73% dos executivos da amostra
possuem tal experiéncia. Os resultados expostos na tabela 04 também revelam que a maioria

dos CEO’s possuem formagdo académica (graduagdo/ou pods-graduagdo) em uma area
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relacionada a finangas, o que, de certa forma, torna-se um ponto importante para as empresas
que precisam acessar os mercados de derivativos como ja expostos em sessoes anteriores. Por
sua vez, a formacgao internacional e a experiéncia internacional sdo fatores que contribuem para
formagao das dimensdes da sofisticagao financeira e os percentuais destes fatores se mantém
constantes ao longo do periodo de andlise, havendo algumas quedas nos anos de 2012, 2014 e

2017, como exposto na tabela 04.

4.2 FORMACAO DAS DIMENSOES DE SOFISTICACAO FINANCEIRA

Para a formagao das dimensdes de Sofisticacao Financeira, fez-se necessario extrair da
literatura de financas itens que referem-se a formagao académica e as experiéncias profissionais
dos CEQ’s, entre eles a formacao internacional, formacao financeira, experiéncia no ramo, ex-
periéncia no setor financeiro, experiéncia como diretor financeiro, tempo de experiéncia como
CEO, experiéncia internacional e posi¢do de elevada hierarquia em outras empresas, ressalta-
se que, estes itens foram extraidos da investigacdo de Bortolli (2017). Para a formagdo das

dimensdes, utilizou-se da andlise fatorial exploratoria por meio do software SPSS.

Para tanto, foram considerados os seguintes indicadores: 1) analise da matriz de correla-
¢ao maior que 0,30 (Hair et. al 2009; Favero et.al,2009); i1) KMO aceitavel maior que 0,50
(Favero et al., 2009); teste de esfericidade de Barlett significativo (Hair et. al 2009; Favero et.al,
2009); Matriz Anti-imagem o valor da correlagdo da propria varidvel deve ser maior que as
demais (Favero et.al, 2009). O método de extragao utilizado foi a analise de componentes prin-
cipais com rotacao varimax, conforme empregado por Bortolli (2017). Por meio de tais indica-
dores verificou-se a necessidade da exclusdo da variavel “elevada hierarquia profissional em
outra empresa’” por ndo contribuir de maneira satisfatoria com a qualidade do modelo da anélise
fatorial exploratoria. No Anexo A ¢ apresentada a saida de dados do SPSS a analise fatorial

exploratoria.

A extragdo dos fatores a partir das sete variaveis restantes indicou a existéncia de trés
dimensdes para sofisticagdo financeira. A tabela 5 apresenta a composi¢ao € a nomenclatura de

cada dimensao.

Tabela 5 - Configuracao das dimensdes de sofisticacio financeira

Dimensdo  Abreviacio Variavel Descricio
- Quantidade de anos com experiéncia profissional
C ER Experiéncia no ramo
Trajetoria no mesmo ramo da empresa em que atua.
Profissional A uantidade de anos que ja exerceu o cargo de
ECEO Experiéncia como CEO Q que J &
CEO na empresa em que atua
Formacio EDF Experiéncia como Diretor Fi- | Possui experiéncia profissional como Diretor Fi-
Académica nanceiro nanceiro.
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Possui formagao académica (graduagdo e/ou pos-
graduagdo) em universidades internacionais.

Possui formagao académica (graduagdo e/ou pos-
graduacao) relacionada a finangas (cursos de Ad-

FI Formagao Internacional

Formagao Financeira

FF ministra¢do, Contabilidade, Economia e Finan-
¢as).
Experiéncia Internacional Possui experiéncia profissional em empresas in-
Experiéncia EI p ternacionais.
Profissional a . . n .
ESF Experiéncia no Setor Finan- | Possui experiéncia profissional no setor finan-

ceiro ceiro.

Fonte: elaborado pelo autor.

A dimensao da trajetdria profissional caracteriza os anos de experiéncia profissional do
CEO no ramo em que atua na companhia. Na dimensao da formagdo académica estao inseridas
a experiéncia do CEO como diretor financeiro, a formagao internacional e formagao financeira.
No que refere-se a dimensdo de experiéncia profissional estdo agrupados a experiéncia profis-
sional do CEO em empresas internacionais e os anos de experiéncia do CEO no setor financeiro.
Ap6s este procedimento foram salvas as pontuagdes dos fatores utilizadas no modelo de regres-

sdo desta pesquisa.

4.3 ANALISE DOS FATORES RELACIONADOS COM A UTILIZACAO DE DERIVATI-
VOS

Nesta secdo ¢ apresentado o resultado da regressdo logistica com dados em painel com
o intuito de analisar a relagdo entre a utiliza¢dao de derivativos e a sofisticagdo financeira dos
CEQ’s. Como se trata de uma modelagem de dados em painel € necessario verificar inicial-
mente qual ¢ a melhor abordagem estatistica a analise da regressao logistica. Baseando na figura
04 pode-se estimar que a abordagem mais adequada ¢ a regressdo dados em painel por efeitos
fixos como exposto da tabela 06. Como resultados adicionais também ¢ analisada se a utilizacao

de derivativos esta relacionada com outras variaveis das empresas.

Tabela 06 Abordagens da utilizacio de dados em painel.

Pols Painel por efeitos fixos Painel por efeitos aleatorios

Variaveis Coeficiente p-valor Coeficiente p-valor Coeficiente p-valor
Experiéncia -.0277432 0.044 0372518 0.040%* 0162534 0.311
Profissional
Formago Aca- | (300604 | 0.005%%% | -.0276439 0.036%* -0161723 0.195
démica
Trajetoria Pro- | 51757¢ 0.190 -0310287 0.027%* -.0299082 0.022%%
fissional
Idade -.002002 0.106 .0008202 0.518 .0004394 0.713
Género 10332899 0.638 -2254792 0.004% %+ -.1744519 0.017
Troca de CEO 0807431 0.018%* 0560796 0.011%* 10602816 0.0077%%
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Importagio 0586031 0.138 -.0430975 0.195 -.0247487 0.444
Exportacio 2997737 | 0.000%** | 0170824 0.659 0752329 0.04%%+
Tamanho -1.58¢-13 0.484 1.05¢-12 0.0047% % 7.02¢-13 0.014% %+
Endividamento | 1.13e-12 0.052* 5.40e-13 0.199 5.14e-13 0.205
?:ﬂtoria Big | 0928141 0.185 -0558141 0.752 0760897 0.517
gg:;(i’aat?gz 1396807 | 0.000%** | -0097487 0.769 041243 0.167
ADR 2986258 | 0.000%** | 0444736 0.690 2111254 0.009%
Constante 26765 0.008*** | 4854828 0.008%** 316212 0.019
n° observagdes 1.309 1.309 1.309
Prob > F 0,000 0,000 0,000
R? 0,1373
R? within 0.0376 0.0275
R? between 0.001 0.642
R? overall 0.0003 0.0522
sigma_u 0,445 0,374
sigma_e 0,266 0,266
Estimacio Pols Efeitos Fixos Efeitos aleatorios
Il‘fls/t; Chow | 1491 i:;? 15.36 H?F‘Lssrza“ 46,87
chi/2
Prob > F 0.0000 Prob > F 0.0000 Prob > F 0.0000

Fonte: Elaborado pelo autor.
Legenda: *** **¢ * indicam niveis estatisticamente significativos de 1%, 5% e 10%, respectivamente.

Os resultados apresentados indicam quais variaveis estdo relacionadas com a utilizacao
de derivativos, percebe-se que entre as dimensdes de sofisticacao financeira a que apresentou
significancia positiva foi a experiéncia profissional do CEO’s (Coef.0,0372518; p-valor 0,040).
Assim, CEO’s quem possuem maior experiéncia no setor financeiro e em empresas internacio-
nais, tendem a adotar politicas de gestao de riscos nas companhias, como a utilizacao de deri-
vativos. Esses resultados nao divergem dos encontrados por Doukas e Mandal (2018). Por meio
de evidéncias empiricas, os autores comprovam que, quanto mais tempo de experiéncia dos
CEO’s possuirem, mais elevada sera a probabilidade destes profissionais protegerem a empresa
com derivativos, pois passam a serem menos tolerantes aos riscos. Logo, ndo se pode rejeitar
totalmente a hipotese testada nesta investigacao, visto que, ha uma relagdo estatisticamente po-
sitiva entre a utilizacao de derivativos e a experiéncia dos CEO’s, sendo esta uma das dimensoes

da sofisticagdo financeira.
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As demais dimensdes como formacao académica (Coef. -0,0276439; p-valor 0,036) e
trajetoria profissional (Coef. -0,0372518; p-valor 0,027) apresentaram uma significancia nega-
tiva com a utiliza¢ao de derivativos. Concluindo que, quanto maior for a formagdo académica
e a trajetdria profissional dos CEO’s, menores serdo as possibilidades destes profissionais uti-
lizarem derivativos. De certo, os resultados destes achados diferem dos encontrados por Custo-
dio e Metzer (2014). Estes autores, concluiram que os executivos com formagao académica na
area de finangas s3o mais sofisticados e tém maior probabilidade de seguir a teoria académica.
Outro aspecto que merece atencao ¢ o vies de excesso de confianga e otimismo gerencial, pois
os CEO’s apresentam tais desvios cognitivos quando tomam decisdes relacionados a firma,
como destacado nos achados da Bortolli (2017), o que pode estar relacionados com a utilizagao

de tais instrumentos financeiros.

A varidvel idade por sua vez (Coef.0,0008202; p-valor 0.518), ndo apresentou signifi-
cancia estatistica, logo ndo pode ser vista como um determinante as empresas da amostra utili-
zarem derivativos. Destarte, esse resultado é contrario aos achados de Serflin (2014), que ao
investigar se a idade do CEO exerce relagdo sobre as politicas de risco corporativos o autor
encontrou resultados positivos, concluindo que o comportamento da tomada de risco diminui a

medida que os CEO’s envelhecem.

A variavel género (Cof.-0,02254792; p-valor 0.004) apresentou significancia estatistica
negativa, fazendo com que, tal preposicao fosse aceita. De certo, esses achados coincidem com
os resultados provenientes da investigagao de Faccio et al. (2016) ao pesquisarem sobre a rela-
¢do do género com a gestdo de riscos corporativos, estes autores encontraram resultados esta-
tisticamente significantes de que, os homens e as mulheres tomam decisdes diferentes frente
a0s riscos corporativos, por exemplo as empresas administradas por CEO’s do sexo feminino
tendem a fazer escolhas de financiamento e investimento que sdo menos arriscadas do que
aquelas de firmas semelhantes geridas por CEO’s do sexo masculino. Os resultados provenien-
tes desta investigagdo demonstraram que os homens utilizam menos derivativos do que as mu-
lheres, e que também pode estar relacionado com o excesso de otimismo gerencial que tais
profissionais possuem ou até mesmo por ocuparem a maioria dos cargos de alto escaldes como

confirmado por Withisuphakorn & Jiraporn (2018).

No que se refere a troca de CEO’s, os resultados apresentados foram significativos
(Cot.0,0560796; p-valor 0.011), havendo assim, uma relacdo entre a utilizacdo de derivativos
e a troca de CEO’s pelas companhias pesquisadas. Tais achados podem sustentar as afirmagdes

evidenciadas no estudo de Lin e Liu (2012), para estes autores a mudanca de CEO pode fornecer
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novas possibilidades a empresa bem como trazer beneficios no que se refere as visdes do mer-
cado financeiro. Todavia, Chen e Ebrahim (2018), ressaltam que em uma situacdo que o risco
corporativo estiver relativamente baixo, os CEO’s podem buscar novas formas de capitalizagao
financeira para aumentar o desempenho corporativo, o que, de certa forma, trard beneficios para

a organizacdo e ao aumento da sua reputacao corporativa do proprio executivo.

Também nao foi possivel afirmar que a varidvel importagao (Coef.-0,0430976; p-valor
0.195) e exportagao (Coef. 0,0170824; p-valor 0.659) estdo relacionadas com a utilizacao de
derivativos. Geralmente, as empresas que fazem exportacdo estdo mais propensas a utilizarem
derivativos pois, quando exportam suas mercadorias para outros paises, estdo expostas a diver-
sos tipos de riscos e a utilizagdo destes instrumentos financeiros ¢ uma forma dessas empresas
se protegerem e evitarem perdas provenientes destas atividades. Argumento similar ¢ destacado
por Kuzmina e Kuznetsova (2018). Estes autores afirmam que, se as empresas possuirem altos
niveis de importagdo e exportagdo a0 mesmo tempo, tendem a se proteger menos pois estao
menos expostas as flutuagdes das taxas de cambio. Achados similares também foram expostos
na investigagdo de Moura et al. (2017) para os autores, ha uma forte relacdo entre a exportagao

e importacdo das empresas listadas na [B]* com a utilizacao de hedge.

A variavel tamanho (Coef. 1,05; p-valor 0.004), apresentou significancia estatistica ao
nivel de 99%. Assim, por meio dos resultados apresentados pode-se afirmar que ha uma relagao
entre o tamanho da empresa ¢ a utilizagao de derivativos. Os achados desta investigagao cola-
boram com um grande corpo tedrico a exemplo dos achados de Moura et al. (2017) e Luo e
Wong (2016), estes autores concluiram que as empresas maiores sao mais propensas a utiliza-
rem derivativos pois injetam uma quantidade maior de investimento iniciais comparadas a em-
presas menores, assim, a prote¢ao corporativa torna-se uma boa alternativa para a mitigagao de
anomalias financeiras. De certo, ¢ de se esperar que quanto maior for a empresa maiores serao
os riscos financeiros, assim a gestdo de riscos tende a ganhar mais aten¢do por parte dos exe-

cutivos da companbhia.

Por vezes, variavel endividamento (Coef. 5,40; p-valor 0.199), ndo apresentou signifi-
cancia estatistica, assim ndo ¢ possivel afirmar que o endividamento da empresa esta relacio-
nado com a utilizacdo de derivativos. Todavia, Jinior (2013), em seu estudo encontrou signifi-
cancia estatistica desta varidvel com a utiliza¢do de derivativos por empresas nao financeiras
brasileiras e constatou que ha uma relagao positiva entre o uso de derivativos e o endividamento

das empresas. Em complemento, Chen e King (2014) explicam essa relagdao afirmando que as
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empresas que possuem alto risco de inadimpléncia tendem a se beneficiar mais de hedge devido

a sua maior probabilidade e custos de dificuldades financeiras.

Também ndo foi possivel estabelecer uma relagao significativa entre as empresas audi-
tadas por big four (Coef. -0,0558141; p-valor 0,075) e a utilizagdo de derivativos. Achados
divergentes foram expostos na pesquisa de Moura et al. (2017), todavia os pesquisadores con-
firmaram a hipdtese a um nivel de significancia de 10%. Na presente investigacdo ndo foi en-
contrado uma significancia positiva. Contrariando as afirmacdes de Street e Gray (2002). Para
esses autores ha beneficios quando uma empresa ¢ auditada por uma big four, pois essas em-
presas passam a ter melhor acesso a servigos de consultoria, e consequentemente gerenciam

melhor seus riscos.

No que concerne a governanga corporativa,os achados evidenciaram que nao ha relagdo
significativa entre as empresas que possuem niveis diferenciados de governanga corporativa
(Coef. -0,0097487; p-valor 0,769) com a utilizacdo de derivativos. Esses achados divergem dos
encontrados por Bartram (2017), Lel (2012) e Junior (2013), para os autores a governanga cor-
porativa possui uma relacao clara com o gerenciamento de risco das organizagdes principal-
mente na utilizacdo de derivativos. Assim sendo, quanto maior for o nivel de governanga cor-
porativa praticada pela empresa, maior ¢ a propensdo de se protegerem com derivativos. Toda-
via, os achados desta pesquisa corroboram com as investigacdes feitas por Moura et al. (2017),
em sua pesquisa também nao foi comprovada uma relagdo entre os niveis diferenciados de go-
vernanca e a utilizagdo e hedge pelas empresas brasileiras listadas na [B]?. Assim, percebe-se
que ainda ha resultados discrepantes na literatura como os apresentados nesta pesquisa € 0s
achados de outros pesquisadores. Por vezes, essa homogeneidade dos resultados pode estar re-
lacionada com diversos aspectos da pesquisa como a amostra escolhida, o espaco temporal,

setores pesquisados € at€ mesmo com o pais.

Buscou-se, também, analisar se hd uma relacdo entre as empresas que negociam suas
acoes em bolsa estrangeira (0,0444736; p-valor 0,690) com a utilizagdo de derivativos, no en-
tanto observou-se que nao ha uma relacdo entre tais varidveis. Esses achados ndo coincidiram
com os estudos de Moura et.al (2017). Estes autores confirmaram que ha uma relagdo signifi-
cativa entre a utilizacdo de derivativos e o fato das empresas negociarem suas acdes em bolsas
estrangeiras. Complementarmente, Latridis (2012) afirma que essa relagdo positiva tende a
ocorrer quando as empresas possuem receitas de operagdes estrangeiras, assim sua atitude me-
diante a tais operagoes € a de proteger a companhia contra os riscos externos, todavia, por hora,

essa afirmag¢ado nao se aplica aos achados desta investigagao.
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Por fim, no que se refere aos setores de atuacdo das companhias e sua relagdo com a
utilizagdo de derivativos ndo foi encontrada nenhuma significancia estatistica. No entanto,
Ayturk et.al (2016) sinaliza que alguns setores estdo mais expostos a certos riscos, estes por sua
vez, utilizam derivativos para protegerem suas operagdes conta as oscilagdes de cambio e outros
fatores, a exemplo do setor agropecuarios que negocia com commodities agricolas evitando
oscilagdes nos pregos de suas mercadorias no futuro, como soja, milho, café entre outras ope-

ragdes negociadas no mercado brasileiro.

Percebe-se que diversos sdo os determinantes da utilizagdo de derivativos pelas compa-
nhias listadas na [B]*. Todavia, muitos dos resultados encontrados diferem-se dos expostos em
literaturas que investigam tematicas similares, assim ainda ha uma necessidade de novas inves-
tigacOes para exploracdo da tematica bem como faz-se necessario a inclusdo de novas varidveis
de controle uma vez que podem existir outros fatores que poderdo ser determinantes para utili-

zagao de derivativos e que podem ser capturados pelo modelo econométrico exposto.

Como forma de sumarizagdo dos resultados obtidos nesta investigacao, ¢ apresentada a

figura 06.
Figura 06 — Resultados obtidos das variaveis testadas
Resultado | Resultado ob-
Variaveis esperado tido
g Exp. Profissional (+) Confirmada
QO o=
.§ § Formagdo acade- ) Nio confirmada
3 = Trajetoria Profissi- +) Niio confirmada
onal
Idade (&) Nao confirmada
Género () Confirmada
Troca de CEO () Confirmada
Importacdo (&) Nao confirmada
Exportacdo () Nao confirmada
Tamanho () Confirmada
Endividamento () Nao confirmada
Auditoria Big 4 (-) Nao confirmada
Governanga Corporativa (-) Nao confirmada
ADR () Nao confirmada
Saude (&) Nao confirmada
Consumo Ciclico (&) Nao confirmada
Consumo Nao Ci- +) Nio confirmada
% clico
g Petroleo e Gas () Nao confirmada
©n Utilidade Publica () Nao confirmada
Materiais Bésicos () Nao confirmada
Bens Industriais () Nao confirmada
Tecnologia () Nao confirmada

Fonte: Elaborado pelo autor.
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Observa-se, por meio da figura 06, que das varidveis testadas neste estudo as relaciona-
das com a sofisticacdo financeira mostraram-se estatisticamente significantes cominando da
aceitagao total da hipdtese de pesquisa. Simultaneamente, em testes adicionais, outras variaveis
também se mostraram significantes como género, troca de CEO e tamanho da empresa. Toda-
via, fatores como a idade do CEO, importagdo, exportacdo, endividamento, auditoria, ADR,
governanga corporativa e setor nao mostraram estatisticamente significantes. Esses achados es-
tao respaldados pela literatura de finangas e foram confrontados por investigagdes antecedentes

que contribuiram para que a tematica se desenvolvesse aos atuais moldes de investigacao.
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5 CONSIDERACOES FINAIS

O presente estudo analisou a relacao entre a sofisticacdo financeira dos CEO’s ¢ a utili-
zagdo de derivativos pelas empresas brasileiras que negociaram suas agdes na [B]® no intersticio
2011 a 2017. Para tanto, foi necessario coletar manualmente informacdes das caracteristicas
observaveis dos gestores e elaborar as dimensdes da sofisticacdo financeira. Por meio da for-
macao das dimensdes de sofisticagao financeira, pode-se estimar a relagcdo destas variaveis com
a utilizacdo de derivativos. No entanto, da literatura financeira foi extraido outros fatores que
poderiam estar relacionadas a utilizacdo de derivativos, estes por sua vez também foram inse-

ridos no modelo de regressao apresentado neste trabalho.

Os resultados oriundos desta investigacdo forneceram evidéncias significativas, indi-
cando uma relagdo entre a experiéncia profissional e a utilizagao de derivativos pelas empresas
que negociam suas ag¢des na [B]*. Tais achados revelam que aspectos como a experiéncia no
cargo de CEO’s, bem como as experiéncias internacionais sdo determinantes para que as em-
presas utilizem derivativos. Assim, as empresas gerenciadas por CEO’s que possuem anos de
experiéncia no cargo bem como vivéncias internacionais, tendem a mitigar seus riscos com a
utilizagdo de derivativos. Por vezes, ndo foram encontrados resultados confirmando que aspec-
tos como a trajetéria profissional e formacgdo academia exercem relacdo com a utilizagdo de
instrumentos financeiros. Fazendo com que a hipotese de pesquisa fosse parcialmente aceita,

pois uma de suas dimensoes foi significativa.

Estes achados alinham-se com a literatura existente sobre a temdtica, principalmente os
resultados provenientes dos estudos de Custddio e Metzer (2014) e Doukas e Mandal (2018).
Estas investigagdes fornecem importantes contribui¢des a area de finangas, ao revelar a exis-
téncia de uma relag@o entre as caracteristicas observaveis dos gestores com a gestdo de riscos
corporativos. E valido ressaltar que estes achados também contribuem na consolidacio da Te-
oria dos Escaldes Superiores, uma vez que seus autores destacam a importancia de verificar as
caracteristicas observaveis dos gestores pela sua influéncia no direcionamento das decisdes cor-
porativas. Os resultados também contribuem para o aumento no rigor da contrata¢do dos pro-
fissionais que ocupardo cargos de executivos chefes, dado que, além das competéncias profis-
sionais, outras caracteristicas passam a ter importancia, como a experiéncia internacional e a
graduacdo em universidades estrangeiras, fatores ja consolidados pela literatura e reforgados

nos resultados desta investigagao.
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Quanto ao género dos CEQ’s, a andlise empirica revelou que ha uma relagdo com a
utilizagdo de derivativos, pois a depender do género em questdo no exercicio da fungao do CEO,
as decisoes de gerenciamento podem sofrer mudancas. Alguns autores como Faccio et.al (2016)
descrevem que a tendéncia do género feminino € mais conservadora na gestao de riscos do que
o masculino. Essas afirmacdes, foram confirmadas com os achados desta investigacao, em que

se observou uma tendéncia dos homens utilizarem menos derivativos que as mulheres.

Achados adicionais também foram significativos, como a troca do CEO pelas compa-
nhias. Assim foi confirmada relacdo entre a troca do CEO e a utilizacao de derivativos. Alguns
fatores podem estar relacionados com tal resultado, uma vez que a rotatividade de CEO’s nas
empresas apresenta-se elevada. Estes executivos podem adotar uma postura mais conservadora
em relacdo a gestdo de riscos corporativos que pode estar relacionada com as proprias experi-
éncias passadas destes profissionais em cargos de confianga. Logo, quanto mais elevada a ex-
periéncia destes executivos, mais conservadores sdo em politicas de riscos corporativos. Por
outro lado, essa postura conservadora pode estar relacionada aos interesses pessoais destes exe-
cutivos em manter seus cargos. Dado que na exposi¢ao de riscos reduzidos, o profissional pro-
longara a sua permanéncia na dire¢cao da empresa, além de aumentar sua reputagao profissional.
Essas afirmag¢des podem ser reforcadas pelos achados de Chen & Ebrahim (2018) e Grouno-

poulus & Pham (2018).

Os resultados desta pesquisa mostraram que o tamanho da empresa também exerce uma
relagdo com a utilizagdo de derivativos. De certo, este resultado torna-se interessante pois con-
firma os achados de investigagdes anteriores como a de Moura et. al (2017). Estes pesquisado-
res confirmaram a hipdtese de que hd uma relagdo entre o tamanho da empresa e a utilizagdo
de derivativos no mercado brasileiro. Deste modo, quanto maior for a empresa, entende-se que
a aten¢do dedicada a adogao de politicas de gerenciamento de risco, sera mais efetiva. Outro
aspecto a ser observado ¢ que quanto mais a empresa se protege, melhor serdo seus retornos
financeiros, pois a companhia possui capital para efetuar grandes investimentos e, consequen-

temente, atrair mais investidores.

Por fim, vale ressaltar que os objetivos propostos por esta investigacdo foram alcancados
e a hipodtese testada mostrou-se parcialmente significativa, caracterizando-se certamente em
uma contribui¢do relevante para os interessados em investigagdes por este tema, bem como

complementacdo a existente literatura.
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Todavia, verifica-se que este estudo nao esgota todos os fatores explicativos a utiliza¢ao
de derivativos, por isso outras varidveis podem ser inseridas no modelo para estimar resultados
complementares. Também nado foram testados os vieses de excesso de confianga e otimismo
gerencial, que podem estar relacionados a tomada de decisdo dos executivos em ndo se prote-
gerem com derivativos. Sugere-se que futuras pesquisas possam ser feitas para captar esses
vieses, bem como expandir a amostra, contemplando ndo apenas as empresas brasileiras, mas

de outros paises com realidade econdmica similar.



60

REFERENCIAS

Adachi,V.,Filgueiras,M.L.(2018). 4 tormenta dos derivativos. Recuperado de: https://www.va-
lor.com.br/cultura/5839233/tormenta-dos-derivativos.

Adam, T. R., Fernando, C. S., & Golubeva, E. (2015). Managerial overconfidence and corpo-
rate risk management. Journal of Banking & Finance, 60, 195-208.

Alvarez-Diez, S., Alfaro-Cid, E., & Fernandez-Blanco, M. O. (2016). Hedging foreign  ex-
change rate risk: Multi-currency diversification. European journal of management and
business economics, 25(1), 2-7.

Anjos, F., & Kang, C. M. (2017). Managerial myopia, financial expertise, and executive-firm
matching. Journal of Corporate Finance, 43, 464-479.

Ayturk, Y., Gurbuz, A. O., & Yanik, S. (2016). Corporate derivatives use and firm value: Evi-
dence from Turkey. Borsa Istanbul Review, 16(2), 108-120.

Arnold, M. M., Rathgeber, A. W., & Stockl, S. (2014). Determinants of corporate hedging: A
(statistical) meta-analysis. The Quarterly Review of Economics and Finance, 54(4), 443-
458.

Bae, S. C., Kwon, T. H., & Park, R. S. (2018). Managing exchange rate exposure with hedging
activities: New approach and evidence. International Review of Economics & Fi-
nance, 53, 133-150.

Bae, S. C., Kim, H. S., & Kwon, T. H. (2018). Currency derivatives for hedging: New evidence
on determinants, firm risk, and performance. Journal of Futures Markets, 38(4), 446-467.

Barros, C. M. E. (2012). Gerenciamento de resultados contabeis e qualidade de governanga
corporativa. Dissertacdo de Mestrado, Universidade Federal do Paran4, Curitiba, Parana,
Brasil.

Barros, A. B. D. C., & Di Miceli da Silveira, A. (2008). Excesso de confianga, otimismo geren-
cial e os determinantes da estrutura de capital. Revista Brasileira de Finangas, 6(3).

Bartram, S. M. (2017). Corporate hedging and speculation with derivatives. Journal of Corpo-
rate Finance.

Benmelech, E., & Frydman, C. (2015). Military CEO’s. Journal of Financial Econom-
ics, 117(1), 43-59.

Beber, A., & Fabbri, D. (2012). Who times the foreign exchange market? Corporate speculation
and CEO characteristics. Journal of Corporate Finance, 18(5), 1065-1087.

Belghitar, Y., Clark, E., & Mefteh, S. (2013). Foreign currency derivative use and shareholder
value. International Review of Financial Analysis, 29, 283-293.

Bessler, W., Conlon, T., & Huan, X. (2018). Does Corporate Hedging Enhance Shareholder
Value? A Meta-Analysis. International Review of Financial Analysis.

Bertrand, P., & Prigent, J. L. (2016). Equilibrium of financial derivative markets under portfolio
insurance constraints. Economic Modelling, 52, 278-291.



61

Birt, J., Rankin, M., & Song, C. L. (2013). Derivatives use and financial instrument disclosure
in the extractives industry. Accounting & Finance, 53(1), 55-83.

BM&FBOVESPA, (2015). Mercado de Derivativos no Brasil: Conceitos, Produtos e opera-
¢oes. Comissao de Valores Mobiliarios.Rio de Janeiro, Brsil.

Bodnar, G. M., Giambona, E., Graham, J. R., & Harvey, C. R. (2016). A view inside corporate
risk management.

Bortolli, C. (2017). A4 sofisticagdo financeira dos CEO'S e sua rela¢do com os vieses cognitivos
excesso de confianga e otimismo: um estudo realizado em companhias abertas brasileiras.
Dissertacdo de Mestrado, Universidade Federal do Parana, Curitiba, Parana, Brasil.

Campos Fonseca, C. V., da Silveira, L. F., & Hiratuka, C. (2016). A relagdo entre a governanga
corporativa e a estrutura de capital das empresas brasileiras no periodo 2000-2013. Enfo-
que: reflexdo contabil, 35(2).

Cline, B. N., & Yore, A. S. (2016). Silverback CEOs: Age, experience, and firm value. Journal
of Empirical Finance, 35, 169-188.

Chen, J., & King, T. H. D. (2014). Corporate hedging and the cost of debt. Journal of Corporate
Finance, 29, 221-245.

Chen, Z., & Ebrahim, A. (2018). Turnover threat and CEO risk-taking behavior in the banking
industry. Journal of Banking & Finance, 96, 87-105.

Chen, A., & Lu, C. S. (2015). The effect of managerial overconfidence on the market timing
ability and post-buyback performance of open market repurchases. The North American
Journal of Economics and Finance, 33, 234-251.

Chang, C. L., & McAleer, M. (2015). Econometric analysis of financial derivatives: An over-
view.

Chang, H. S., Donohoe, M., & Sougiannis, T. (2016). Do analysts understand the economic and
reporting complexities of derivatives? Journal of Accounting and Economics, 61(2-3),
584-604.

Cooper, D. R., & Schindler, P. S. (2015). Métodos de Pesquisa em Administragdo. (10. ed.)
Porto Alegre: Bookman.

Custddio, C., & Metzger, D. (2014). Financial expert CEOs: CEO’ s work experience and firm’
s financial policies. Journal of Financial Economics, 114(1), 125-154.

Dauth, T., Pronobis, P., & Schmid, S. (2017). Exploring the link between internationalization
of top management and accounting quality: The CFO’s international experience mat-
ters. International business review, 26(1), 71-88.

Doukas, J. A., & Mandal, S. (2018). CEO risk preferences and hedging decisions: A multiyear
analysis. Journal of International Money and Finance, 86, 131-153.



62

DeVault, L., & Sias, R. (2017). Hedge fund politics and portfolios. Journal of Banking & Fi-
nance, 75, 80-97.

Drivas, K., Gounopoulos, D., Konstantios, D., & Tsiritakis, E. (2018). Trademarks, Firm Lon-
gevity and IPO Underpricing.

Faccio, M., Marchica, M. T., & Mura, R. (2016). CEO gender, corporate risk-taking, and the
efficiency of capital allocation. Journal of Corporate Finance, 39, 193-209.

Faulconbridge, J. R., Beaverstock, J. V., Hall, S., & Hewitson, A. (2009). The ‘war for talent’:
The gatekeeper role of executive search firms in elite labour markets. Geoforum, 40(5),
800-808.

Favero, L. P., Belfiore, P., Silva, F. D., & Chan, B. L. (2009). Analise de dados: modelagem
multivariada para tomada de decisdes.

Froot, K. A., Scharfstein, D. S., & Stein, J. C. (1993). Risk management: Coordinating corpo-
rate investment and financing policies. the Journal of Finance, 48(5), 1629-1658.

Galdi, F.C., Barreto,E., Flores,E.(2018) Contabilidade de instrumentos financeiros IFRS 9 —
CPC 48.(1%ed.).Sao Paulo:Atlas.

Gay, G. D., Lin, C. M., & Smith, S. D. (2011). Corporate derivatives use and the cost of eq-
uity. Journal of Banking & Finance, 35(6), 1491-1506.

Giraldo-Prieto, C. A., Uribe, G. J. G., Bermejo, C. V., & Herrera, D. C. F. (2017). Financial
hedging with derivatives and its impact on the Colombian market value for listed compa-
nies. Contaduria y Administracion, 62(5), 1572-1590.

Gounopoulos, D., & Pham, H. (2018). Financial Expert CEOs and Earnings Management
Around Initial Public Offerings. The International Journal of Accounting, 53(2), 102-117.

Hair, J. F., Black, W. C., Babin, B. J., Anderson, R. E., & Tatham, R. L. (2009). Andlise multi-
variada de dados. Bookman Editora.

Hambrick, D. C., & Mason, P. A. (1984). Upper echelons: The organization as a reflection of
its top managers. Academy of management review, 9(2), 193-206.

Hambrick, D. C. (2007). Upper echelons theory: An update.

Heaney, R., & Winata, H. (2005). Use of derivatives by Australian companies. Pacific-Basin
Finance Journal, 13(4), 411-430.

Hsiao, Y. J., & Tsai, W. C. (2018). Financial literacy and participation in the derivatives mar-
kets. Journal of Banking & Finance, 88, 15-29.

Ho, P. H., Huang, C. W., Lin, C. Y., & Yen, J. F. (2016). CEO overconfidence and financial
crisis: Evidence from bank lending and leverage. Journal of Financial Economics, 120(1),
194-2009.

Hull, J. C. (2016). Opgoes, futuros e outros derivativos. Bookman Editora.



63

IMF — International Monetary Fund. "e IMF’s 2018 Financial derivatives. March 2018. Dispo-
nivel em: https://www.imf.org/external/np/sta/fd/index.htm

Janior, J. L. R. (2013). Hedging, selective hedging, or speculation? Evidence of the use of de-
rivatives by Brazilian firms during the financial crisis. Journal of Multinational Financial
Management, 23(5), 415-433.

Lai, J. H., Lin, W. C., & Chen, L. Y. (2017). The influence of CEO overconfidence on owner-
ship choice in foreign market entry decisions. International Business Review, 26(4), 774-
785.

[atridis, G. (2012). Hedging and earnings management in the light of IFRS implementation:
Evidence from the UK stock market. The British accounting review, 44(1), 21-35.

Lau, C. K. (2016). How corporate derivatives use impact firm performance? Pacific-Basin Fi-
nance Journal, 40, 102-114.

Lel, U. (2012). Currency hedging and corporate governance: a cross-country analysis. Journal
of Corporate Finance, 18(2), 221-237.

Li, W, & Cai, G. (2016). Religion and stock price crash risk: Evidence from China. China
Journal of Accounting Research, 9(3), 235-250.

Li, J., Wei, M., & Lin, B. (2016). Does top executives’ US experience matter? Evidence from
US-listed Chinese firms. China Journal of Accounting Research, 9(4), 267-282.

Lin, W. T., & Liu, Y. (2012). Successor characteristics, organisational slack, and change in the
degree of firm internationalisation. International Business Review, 21(1), 89-101.

Luqueze, M. A. O., Ribeiro, E. M. S., & de Miranda Quaglio, G. (2018). Study of the influence
of derivative strategies on the risk of Brazilian companies. BASE-Revista de Administragdo
e Contabilidade da Unisinos, 15(2), 129-144.

Luo, H. R., & Wang, R. (2018). Foreign currency risk hedging and firm value in China. Journal
of Multinational Financial Management, 47, 129-143.

Khanna, P., Jones, C. D., & Boivie, S. (2014). Director human capital, information processing
demands, and board effectiveness. Journal of Management, 40(2), 557-585.

Khumawala, S., Ranasinghe, T., & Yan, C. J. (2016). Why hedge? Extent, nature, and determi-
nants of derivative usage in US municipalities. Journal of Accounting and Public Pol-
icy, 35(3), 303-325.

Kim, H. T., Papanastassiou, M., & Nguyen, Q. (2017). Multinationals and the impact of cor-
ruption on financial derivatives use and firm value: Evidence from East Asia. Journal of
Multinational Financial Management, 39, 39-59.

Konraht, J. M. (2017). Determinantes da utiliza¢do dos covenants contabeis nas debéntures
emitidas pelas empresas listadas na BM&FBOVESPA. Dissertagdo de Mestrado, Univer-
sidade Federal de Santa Catarina. Floriandpolis, Santa Catarina, Brasil.



64

Kuzmina, O., & Kuznetsova, O. (2018). Operational and financial hedging: Evidence from ex-
port and import behavior. Journal of Corporate Finance, 48, 109-121.

Machado, S. J., Janior, J. L. R., & Ribeiro, P. L. (2013). Swap, Futuro e Op¢des: Impacto do
Uso de Instrumentos Derivativos sobre o Valor das Firmas Brasileiras. Revista de Admi-
nistragdo Mackenzie (Mackenzie Management Review), 14(1).

Machado, A. O., & Garcia, F. G. (2013). Derivativos versus risco cambial corporativo na pro-
dugao cientifica brasileira: 1999-2013. Revista Reuna, 19(5), 39-66.

Malaquias, R. F., & Zamba, P. (2018). Disclosure of financial instruments: Practices and chal-
lenges of Latin American firms from the mining industry. Research in International Busi-
ness and Finance.

Malmendier, U., Tate, G., & Yan, J. (2011). Overconfidence and early-life experiences: the
effect of managerial traits on corporate financial policies. The Journal of finance, 66(5),
1687-1733.

Malmendier, U., & Tate, G. (2009). Superstar CEO’s. The Quarterly Journal of Econom-
ics, 124(4), 1593-1638.

Modigliani, F., & Miller, M. H. (1958). The cost of capital, corporation finance and the theory
of investment. The American economic review, 48(3), 261-297.

Moura, G. D., Dagostini, L., Theis, M. B., & Klann, R. C. (2017). Fatores determinantes para
utilizacao do hedge em companhias abertas listadas na bm&ftbovespa. Contabilidade Vista
& Revista, 28(2), 101-120.

Nance, D. R., Smith Jr, C. W., & Smithson, C. W. (1993). On the determinants of corporate
hedging. The journal of Finance, 48(1), 267-284.

Oesterle, M. J., Elosge, C., & Elosge, L. (2016). Me, myself and I: The role of CEO narcissism
in internationalization decisions. International Business Review, 25(5), 1114-1123.

Oliveira, F. N., & Coelho, L. S. (2011). A demanda por derivativos cambiais e o valor da
firma. Revista de Economia e Administragdo, 10(3).

Olson, E., Vivian, A., & Wohar, M. E. (2017). Do commodities make effective hedges for
equity investors? Research in International Business and Finance, 42, 1274-1288.

Othman, R., & Ameer, R. (2009). Market risk disclosure: evidence from Malaysian listed
firms. Journal of Financial Regulation and compliance, 17(1), 57-69.

Otto, C. A. (2014). CEO optimism and incentive compensation. Journal of Financial Econo-
mics, 114(2), 366-404.

Peixoto, F., & Malaquias, R. F. (2012). O impacto da convergéncia contabil na evidenciacdo
dos instrumentos financeiros derivativos das empresas brasileiras. Revista de Gestao, Fi-

nangas e Contabilidade, 2(1), 39-55.



65

Pereira.V.H.(2016) Praticas de Gerenciamento de risco financeiro — utilizagdo de derivativos
como estratégia para uma boa gestdo financeira. XII Concurso de Artigos & Monografia
CVM. Sao Paulo. Instituto Educacional BM&FBOVESPA, Brasil.

Pinheiro, B. G., de Vasconcelos, A. C., De Luca, M. M. M., & Criséstomo, V. L. (2017). Es-
trutura de Capital e Governanga Corporativa nas Empresas Listadas na BM&FBo-
vespa. Revista de Educagado e Pesquisa em Contabilidade, 11(4), 451-466.

Plockinger, M., Aschauer, E., Hiebl, M. R., & Rohatschek, R. (2016). The influence of individ-
ual executives on corporate financial reporting: A review and outlook from the perspective
of upper echelons theory. Journal of Accounting Literature, 37, 55-75.

Piaskowska, D., & Trojanowski, G. (2014). Twice as smart? The importance of managers’
formative-years’ international experience for their international orientation and foreign ac-
quisition decisions. British Journal of Management, 25(1), 40-57.

Pinho, R. M. D., & Costa, F. M. D. (2008). A Relagao entre volatilidade do fluxo de caixa
operacional e persisténcia do lucro nas firmas brasileiras listadas na Bovespa. Convengdo
Dos Contabilistas Do Estado Do Espirito Santo, 20.

Povoa, A. C. S., & Nakamura, W. T. (2015). Relevancia da estrutura de divida para os deter-

minantes da estrutura de capital: um estudo com dados em painel. Revista Contempordnea
de Contabilidade, 12(25), 03-26.

Pronunciamentos Contébeis, C. (2016). CPC 38: instrumentos financeiros: reconhecimento e
mensuragao.

Rawls III, S. W., & Smithson, C. W. (1990). Strategic risk management. Journal of Applied
Corporate Finance, 2(4), 6-18.

Rocha, R. H. (2007). 4 politica de hedge e o tratamento do risco nas empresas ndo-financeiras.
2007. 152 f (Doctoral dissertation, Tese (Doutorado em Administra¢do)-Faculdade de Eco-
nomia, Administracdo e Contabilidade, Universidade de Sao Paulo, Sao Paulo).

Santos, R. B., Lima, F. G., Gatsios, R. C., & de Almeida, R. B. (2017). Risk management and
value creation: new evidence for Brazilian non-financial companies. Applied Econom-
ics, 49(58), 5815-5827.

Sendeniz-Yiincii, I., Akdeniz, L., & Aydogan, K. (2018). Do Stock Index Futures Affect Eco-
nomic Growth? Evidence from 32 Countries. Emerging Markets Finance and
Trade, 54(2), 410-429.

Serfling, M. A. (2014). CEO age and the riskiness of corporate policies. Journal of Corporate
Finance, 25, 251-273.

Silva, R. H. R. D. (2007). 4 politica de hedge e o tratamento do risco nas empresas ndo-finan-
ceiras (Doctoral dissertation, Universidade de Sao Paulo).



66

Silveira, A. D. M. D. (2006). Governanga corporativa e estrutura de propriedade: determinan-
tes e relagdo com o desempenho das empresas no Brasil (Doctoral dissertation, Universi-
dade de Sao Paulo).

Smith, C. W., & Stulz, R. M. (1985). The determinants of firms' hedging policies. Journal of
financial and quantitative analysis, 20(4), 391-405.

Sprcic, D. M., & Sevic, Z. (2012). Determinants of corporate hedging decision: Evidence from
Croatian and Slovenian companies. Research in International Business and Fi-
nance, 26(1), 1-25.

Street, D. L., & Gray, S. J. (2002). Factors influencing the extent of corporate compliance with
International Accounting Standards: summary of a research monograph. Journal of Inter-
national Accounting, Auditing and Taxation, 11(1), 51-76.

Stulz, R. M. (1996). Rethinking risk management. Journal of applied corporate finance, 9(3),
8-25.

Tufano, P. (1996). Who manages risk? An empirical examination of risk management practices
in the gold mining industry. the Journal of Finance, 51(4), 1097-1137.

Vo, D. H., Van Nguyen, P., Nguyen, H. M., Vo, A. T., & Nguyen, T. C. (2019). Derivatives
market and economic growth nexus: Policy implications for emerging markets. The North
American Journal of Economics and Finance.

Withisuphakorn, P., & Jiraporn, P. (2017). CEO age and CEO gender: Are female CEOs older
than their male counterparts? Finance Research Letters, 22, 129-135.

Yim, S. (2013). The acquisitiveness of youth: CEO age and acquisition behavior. Journal of
financial economics, 108(1), 250-273.

Zhou, V. Y., & Wang, P. (2013). Managing foreign exchange risk with derivatives in UK non-
financial firms. International Review of Financial Analysis, 29, 294-302.



Anexos 01

Saida de dados (Analise Fatorai — 1* rodada )

e Matriz anti-imagem
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Itens ER EHOE ESF EDF ECEO FF FI EI
ER Sk -.070 044 -.024 -.397 013 075 012
%E‘n EHOE -.070 ,597¢ 018 -.044 -.074 .042 -.081 .096
E ESF .044 018 ,5132 -.027 -.009 -.176 .091 -.126
’é EDF -.024 -.044 -.027 ,563% 076 -.139 -011 .007
S ECEO  _397 -.074 -.009 076 ,580° .009 .099 .106
;f FF 013 042 -.176 -.139 .009 ,5732 -.188 -.036
é FI 075 -.081 091 -011 .099 -.188 ,5792 -.169
El 012 .096 -126 .007 .106 -.036 -.169 ,6392
e Meétodo de Extracao
Itens Inicial Extracio
ER 1.000 ,600
EHOE 1.000 ,525
ESF 1.000 ,608
EDF 1.000 318
ECEO 1.000 ,631
FF 1.000 ,548
FI 1.000 ,525
EI 1.000 ,305
Meétodo de Extragdo: Analise de Componente Principal.
o Teste de KMO e Barlett
Teste de KMO e Bartlett
Medida Kaiser-Meyer-Olkin de adequa-
¢ao de amostragem. 579
Aprox. Qui-quadrado  621.256
Teste de esferici- 28
dade de Bartlett
.000

e Variancia total explicada
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Variancia total explicada

Componente Valores proprios iniciais Somas de extra¢do de carrega-  Somas rotativas de carrega-
mentos ao quadrado mentos ao quadrado
% de
Total % deva- % cumula- Total varian- % cumula- Total % de va- % cumula-
riancia tiva cia tiva riancia tiva
1 1.775  22.193 22.193 1.775 22193  22.193 1.577 19.708 19.708
2 1.206 15.070 37.264 1.206 15.070  37.264 1.253  15.657 35.365
3 1.083 13.543 50.806 1.083 13.543  50.806 1.235 15.442 50.806
4 991 12.389 63.195
5 894  11.170 74.365
6 .837  10.458 84.823
7 .651 8.139 92.961

8 563 7.039 100.000

Me¢étodo de Extracao: Andlise de Componente Principal.

e Matriz de componente rotativa

Matriz de componente rotativa®

Itens 1 2 3
ECEO 792
ER 773
FF 599 435
FI 593
EDF 558
ESF 765
EHOE 435 -.509
EI 417

Método de Extragdo: Analise de Componente Principal.
Me¢étodo de Rotagdo: Varimax com Normalizagdo de Kai-
ser.?

a. Rotacdo convergida em 5 iteragdes.



Saidas de dados (Analise Fatorial — 2* rodada)

e Matriz de correlagao

Matriz de correlacoes?

ER ESF EDF ECEO FF FI EI

ER 1.000 -.058 -016 424 -.064 -.139 -.105

ESF -.058 1.000 052 -.033 182 -.027 134

g EDF -016 052 1.000 -.080 153 050 021

72 ECEO 424 -.033 -.080 1.000 -075 -170 -.166

S FF -.064 182 153 -075 1.000 .199 105

FI -.139 -.027 .050 -.170 .199 1.000 192

EI -.105 134 021 -.166 105 192 1.000

_ ER 017 281 .000 .009 .000 .000

-§ ESF 017 .029 110 .000 158 .000

-’E EDF 281 029 .002 .000 .033 226

g ECEO .000 110 .002 .003 .000 .000

; FF .009 .000 .000 .003 .000 .000

o FI .000 158 .033 .000 .000 .000
s EI .000 .000 226 .000 .000 .000

e Comunalidades

Itens Inicial Extracio
ER 1.000 ,637
ESF 1.000 ,802
EDF 1.000 4T3
ECEO 1.000 ,647
FF 1.000 ,570
FI 1.000 468

El 1.000 ,335




e Matriz de componente rotativa
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Itens 1 2 3
ECEO ,800
ER ,793
EDF ,682
FF ,645
FI ,567
ESF ,893
El ,455
e Teste de KMO e Barlett
Teste de KMO e Bartlett
Medida Kaiser-Meyer-Olkin de adequagdo de amostragem.  57471481762706
Teste de esferici- Aprox. Qui-quadrado 571.902
dade de Bartlett df 1
Sig. .000

e Variancia Total explicada

Variancia total explicada

Componente Valores proprios iniciais Somas de extracio de carre- Somas rotativas de carrega-
gamentos ao quadrado mentos ao quadrado
Total o deva- % cumula- Total of devari- % cumu- Total of de va- % cumula-
ridncia tiva ancia lativa riancia tiva
1 1.741  24.871 24.871 1.741 24.871 24871 1.530 21.859 21.859
2 1.193  17.043 41914 1.193 17.043 41914 1.231 17.585 39.444
3 1.002 14312 56.225 1.002 14.312 56.225 1.175 16.781 56.225
4 991 14.155 70.380
5 .840  12.003 82.384
6 670 9.572 91.956
7 .563 8.044 100.000

Método de Extragdo: Analise de Componente Principal.



Matriz de Correlagdo anti-imagem

ER ESF EDF ECEO FF FI EI
ER - 046 -.027 -.405 016 070 019

g

%  ESF 046 | 5000 026 -008  -177 093 -128

% EDF -.027 -.026 - 073 -.137 -.015 011

s ECEO ) ,

§ 405 .008 073 - 012 094 114

g FF 016 =177 -137 012 | 875 | 185 -040

5]

: FI 070 093 -015 094 185 | 60F | -162
EI 019 -128 011 114 -.040 -.162 -

Fonte: elaborado pelo autor.
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