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RESUMO

O estudo objetiva identificar os efeitos dos accruals discricionarios e das operacfes de hedge
sobre o valor das empresas brasileiras, medido pela proxy Q de Tobin. Para tanto, realizou-se
pesquisa descritiva, com abordagem quantitativa e analise documental. A amostra correspondeu
a 234 empresas brasileiras ndo financeiras no periodo de 2011 a 2013. Para a analise foram
empregadas técnicas estatisticas como regressdo de dados em painel. Os achados confirmam a
literatura de que os accruals sdo negativamente relacionados com o valor das empresas e as
operacOes de hedge sdo positivamente relacionadas com o valor das empresas no cenario
brasileiro. Logo, tem-se que o comportamento oportunista dos gestores com o objetivo de
auferir beneficios proprios acaba sendo percebido pelo mercado, que por sua vez, penaliza a
empresa com a reducdo no valor de suas acGes. Por outro lado, o uso de derivativos de hedge
pelas organizagdes leva o mercado a percepcdo de menor risco da empresa, contribuindo para
0 aumento do seu valor. Desta forma, tais resultados possuem potencial contributivo para
diversos usuarios da informacao, entre eles académicos, investidores e, sobretudo, gestores, que
passam a conhecer os efeitos dos accrualss discricionarios e das operacGes de hedge sobre o
valor das empresas, sendo isto primordial para manter as organizacdes que administram perenes
no atual ambiente competitivo, passando a realizar acdes que tragam credibilidade e relativa
seguranca aos investidores que, por consequéncia, maximizarao o valor da empresa no mercado
acionario.

Palavras-chave: Accruals discricionarios. Operac6es de hedge. Valor das empresas.

ABSTRACT
This study objective to identify the effects of discretionary accruals and hedge transactions on
the value of Brazilian companies, as measured by proxy Tobin’s Q. Thus, research was
conducted a descriptive methodology, with approach quantitative and documentary analysis.
The sample comprised 234 Brazilian non-financial companies at the period of 2011 to 2013.
Then, Statistical techniques such as regression of panel data were used for the analysis. The
findings confirm the literature that the accruals are negatively related to the value of the
companies and the hedge transactions are positively related to the value of the companies in the
Brazilian scenario. Therefore it has been observed that the opportunist behavior of the managers
with the objective of gaining their own benefits ends up being perceived by the market, which
in turn penalizes the company with the reduction in the value of its stocks. However, the use of
hedge derivatives by the organizations leads the market to the perception of lower risk of the
company, contributing to the increase of its value. As has been noted, such results have the
potential to contribute to several information users, among them academics, investors and,
above all, managers, who come to know the effects of discretionary accruals and of the hedge
transactions on the value of the companies, being this primordial to maintain the organizations
that manage perennials in the current competitive environment, happening to carry out actions
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that bring credibility and relative security to the investors that, consequently, will maximize the
value of the company in the stock market.
Keywords: Discretionary accruals. Hedging transactions. Value of companies.

RESUMEN

El estudio objetiva identificar los efectos de los accruals descrecional y de las operaciones de
hedge sobre el valor de las empresas brasilefias, medido por la proxy Q de Tobin. Para ello, se
realizd una investigacion descriptiva, con abordaje cuantitativo y andlisis documental. La
muestra correspondio a 234 empresas brasilefias no financieras en el periodo de 2011 a 2013.
Para el analisis se emplearon técnicas estadisticas como regresion de datos en panel. Los
resultados confirman la literatura de que los accruals estan negativamente relacionados con el
valor de las empresas y las operaciones de hedge son positivamente relacionadas con el valor
de las empresas en el escenario brasilefio. Por lo tanto, se tiene que el comportamiento
oportunista de los gestores con el objetivo de obtener beneficios propios acaba siendo percibido
por el mercado, que a su vez, penaliza a la empresa con la reduccion en el valor de sus acciones.
Por otro lado, el uso de derivados de hedge por las organizaciones lleva al mercado a la
percepcion de menor riesgo de la empresa, contribuyendo al aumento de su valor. De esta
forma, tales resultados poseen potencial contributivo para diversos usuarios de la informacién,
entre ellos académicos, inversores y, sobre todo, gestores, que pasan a conocer los efectos de
los accrualss discrecional y de las operaciones de hedge sobre el valor de las empresas, siendo
esto primordial para mantener las organizaciones que administran perennes en el actual entorno
competitivo, pasando a realizar acciones que traigan credibilidad y relativa seguridad a los
inversores que, por consiguiente, maximicen el valor de la empresa en el mercado accionario.
Palabras clave: Accruals discrecional. Operaciones de hedge. Valor de las empresas.

1 INTRODUCAO

O valor da empresa pode ser influenciado por diversos aspectos, sendo estes internos
e/ou externos. Como fatores externos pode-se relacionar a concorréncia, desenvolvimento
econdmico do pais ou regido onde a empresa esta inserida, entre outros. Os fatores internos
estdo relacionados a gestdo da organizacdo, na qual se inserem a utilizacdo de escolhas
contabeis por meio de accruals e as operacdes de hedge. Os accruals constituem-se de
apropriacdes de receitas e despesas que ndo estao refletidas diretamente no caixa da empresa,
respeitando o principio contabil da competéncia. Em geral, sdo mensurados por meio de
modelos operacionais utilizados na deteccdo de gerenciamento de resultados contébeis
(PAULO, 2007). Healy e Whalen (1999) destacam que o gerenciamento de resultados ocorre
guando os gestores fazem uso de julgamentos nos relatérios financeiros, a fim de iludir alguma
das partes interessadas sobre o desempenho econdmico da empresa ou, ainda, para influenciar
no alcance de resultados que os gestores necessitam desempenhar.

Os accruals, conforme Zhang et al. (2006), estdo relacionados com o valor da empresa.
Mais precisamente, a intensidade das acumulagdes discricionrias é negativamente relacionada
ao valor da firma, uma vez que se pressupde que os gestores, de forma oportunista, fazem uso
desses accruals para gerenciar os resultados a fim de maximizar sua utilidade em detrimento
de outras partes contratantes. Logo, a relagdo negativa esperada esta vinculada ao entendimento
de que quando gestores maximizam o resultado da empresa por meio de praticas de
gerenciamento de resultados, estes pretendem exclusivamente impulsionar a sua utilidade,
buscando beneficios préprios que, por consequéncia, trazem prejuizos as demais partes
contratantes e a diminuicdo no valor da empresa.
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Em relacdo as operacdes de hedge, Barreto (2011) conceitua como sendo aquelas em
que se almeja a protecédo contra o risco da oscilagéo de pregos de ativos. Assim, a operacao de
hedge promove um tipo de seguro contra oscilacdes de precos que possam vir a prejudicar o
desempenho da empresa. Ademais, Galdi e Guerra (2009) enfatizam que a utilizacdo de
derivativos de hedge pelas empresas vem se tornando cada dia mais comum, devido a sua
significante eficacia, ou seja, essa pratica usual de seguranca sobre a flutuacdo cambial reporta
a possibilidade de maximizacao do valor da empresa para 0s acionistas.

Smith e Stulz (1985) revelam que a partir do conhecimento de que o hedge tem o poder
de diminuir a volatilidade do fluxo de caixa de uma organizacéo, esta pratica de protecdo pode
reduzir a probabilidade de auferir resultados que poderiam levar a empresa a situacfes de
faléncia. A gestdo de riscos por meio do uso de derivativos como o de hedge tem o potencial
de gerar valor para a firma, na presenca das imperfei¢cdes de mercado, uma vez que proporciona
a reducdo da assimetria de informacdes, a estabilidade nos fluxos de caixa para investimentos,
areducéo de custos por estresse financeiro, entre outros (STULZ, 1984; SMITH; STULZ, 1985;
FROOT; SCHARFSTEIN; STEIN, 1993).

Perante tais fatores abordados e, ainda, visando trazer novos insights que venham a
contribuir para com a literatura acerca dos temas aqui estudados, emerge-se o seguinte problema
de pesquisa: Quais os efeitos dos accruals discricionarios e das operacdes de hedge sobre o
valor das empresas brasileiras? Ademais, com a finalidade de responder a questdo problema
previamente realizada, o objetivo deste estudo é identificar os efeitos dos accruals
discricionarios e das operacdes de hedge sobre o valor das empresas brasileiras.

O estudo justifica-se sumariamente pela importancia dos temas envolvidos na pesquisa.
Mais precisamente, Christiawan (2016) menciona que uma das motivacGes para que 0S
administradores se envolvam em préticas de gerenciamento de resultados é derivada da
suposicao geral de que 0s nimeros contabeis sdo uma das importantes (se ndo a maior) fontes
de informacdes utilizadas pelos investidores na avaliacdo dos precos das acdes e,
consequentemente, no valor da empresa, impactando no mercado de capitais. Entretanto, apesar
desta amplitude, pesquisas anteriores tém apresentados resultados conflitantes sobre a relacédo
dos acrualss e o valor da empresa (CHRISTIAWAN, 2016), o que impulsiona a necessidade
de realizacdo de novos estudos, sobretudo em contextos diferentes, como € caso brasileiro, em
que ndo ha observancia do comportamento do fendmeno em questao.

Quanto ao hedge, Senol, karaca e Ergodan (2017) mencionam que as organizagdes sao
afetadas por flutuacdes em multiplos fatores, tendo-se dentre tais a taxa de juros, a taxa de
cambio e variacdo nos precos das commodities. O uso de derivativos, como 0s de hedge,
permite com que as empresas gerenciem o risco controlavel, podendo afetar o desempenho
financeiro e de mercado corporativo (SENOL; KARACA; ERGODAN, 2017). Neste sentido,
com 0s mercados atuais cada vez mais dinamicos, estudos que investigam o efeito do uso de
derivativos de hedge no valor das empresas ganham ainda mais relevancia. Além disso, de
acordo com Ayturk, Gurbuz e Yanik (2016), estudos sobre o tema tem se concentrado
majoritariamente em cenarios desenvolvidos, ou seja, a discussao tem sido superficial sobre o
uso de derivativos em mercados emergentes (AYTURK; GURBUZ; YANIK, 2016). Logo, o
contexto brasileiro, por se tratar de uma das maiores economias emergentes no mundo, pode
propiciar novos insights para a evolucéo do conhecimento acerca do tema.

2 REFERENCIAL TEORICO
2.1 ACCRUALS E VALOR DA EMPRESA

O termo accrual, conforme Goulart (2007) pode ser entendido como acumulacdes,
remetendo a nocao de receitas ou despesas que se acumulam mediante o transcurso de prazos.
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Martinez (2001) enfatiza que o gestor pode efetuar a decisdo de aumentar ou diminuir as
acumulagdes por motivaces alheias a realidade da empresa. Assim, podem-se subdividir tais
acumulacdes em: acumulacdes discricionarias, que podem ser utilizadas pelos gestores para
gerenciar o resultado contébil; e, acumulag¢des ndo discricionarias, exigidas de acordo com a
realidade do negocio, ou seja, independem de julgamento. Neste sentido, com foco nas
acumulagdes discricionérias, Kothari (2001) relata que tais acumulagdes e o gerenciamento de
resultados sdo utilizados diversas vezes como sindnimos na literatura mundial.

Segundo McNichols (2001), estudos sobre acumulac@es discricionarias podem resultar
em influéncias enganosas em relacao ao gerenciamento de resultados. Neste contexto, pesquisas
empiricas que trabalham gerenciamento de resultados com base em accruals tém por objetivo
identificar e mensurar a propor¢do das acumulacbes que foram gerenciadas (accruals
discricionarios) mediante escolhas contabeis, com base em modelos operacionais (PAULO,
2007). Entre os modelos desenvolvidos que objetiva mensurar a propor¢do dos accruals
discricionarios como proxy para o gerenciamento de resultados, destacam-se o de Jones
Modificado, um dos mais utilizados e desenvolvido por Dechow, Sloan e Sweeney (1995), que
pressupdem que as receitas podem ser gerenciadas. Ainda vale destacar o modelo de
gerenciamento de resultados apresentado por Dechow et al. (2012), que traz uma nova
abordagem sobre a tematica, destacando aspectos de reversdo da manipulacao de resultados.

Ademais, Schipper (1989) conceitua o gerenciamento de resultados como uma
intervencdo proposital no processo de evidenciacdo externa, com a intencdo de se ter algum
ganho pessoal. Healy e Whalen (1999), em sentido similar, relatam que o gerenciamento de
resultados ocorre quando o0s gerentes usam seu poder discricionario nos procedimentos
contabeis/financeiros, para enganar algumas das partes interessadas sobre o desempenho
econdmico da empresa ou para influenciar os resultados contratuais. Martinez (2001) ressalta
que tal pratica ndo constitui fraude contabil, pois o gerente faz suas escolhas dentro dos limites
legais, mas ndo observando o negdcio da empresa e sim outros interesses.

Nesse sentido, estudos empiricos como de Zhang et al. (2006) destacam que se deve
prever uma associacdo negativa entre as acumulacdes discricionarias e o valor da empresa, pois
a manipulacdo de ganhos atraveés de acumulagdes anormais é uma violacdo das praticas
contabeis saudaveis e afeta negativamente o valor para o acionista. Em seu trabalho, realizado
com amostra de 477 empresas nao financeiras e com informacGes que abrangem o periodo de
1994 a 1996, os autores relatam que a intensidade das acumulacGes discricionarias esta
negativamente relacionada com valor da empresa, destacando que quando 0s gestores
utilizaram métodos de contabilidade de forma oportunista para maximizar sua utilidade
ocorrem prejuizos para outras partes contratantes.

Trabalho similar foi realizado por Balsam, Bartov e Marquardt (2002), que verificaram
se a qualidade dos lucros trimestrais divulgados possui relagdo com o preco das acles. A
amostra foi composta por 366 empresas, sendo o periodo de analise de 1996 a 1998. Os achados
confirmaram a hipotese de pesquisa previamente formulada de que existe relagcdo inversa entre
acumulagdes discricionérias e 0s pregos das agdes.

O setor financeiro foi objeto de estudo na pesquisa desenvolvida por Abbas, Rizwan e
Khan (2006), que com amostra de 21 bancos comerciais do Paquistéo, analisaram informagdes
de 2003 e 2004. A hipdtese de pesquisa principal buscava verificar se o valor da empresa
diminuia quando gestores faziam uso de acumulagfes discricionarias para esconder ganhos em
tempos bons ou evidenciar ganhos inexistentes em tempos ruins. Como principal achado,
encontram relagdo negativa entre as acumulagdes discricionarias e o valor da empresa. De
forma mais abrangente, os resultados sugeriram que se a administracdo quiser aumentar o valor
da empresa, deve se concentrar na qualidade dos ganhos ao invés de utilizar taticas como
acumulacdes discricionarias, pois 0 mercado responde negativamente a tais préaticas e, por
consequéncia, ocorre a reducdo do valor da empresa.
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Mediante as abordagens supracitadas de Balsam, Bartov e Marquardt (2002), Abbas,
Rizwan e Khan (2006) e Zhang et al. (2006), espera-se no presente estudo uma relacdo negativa
entre as acumulacdes discricionarias e o valor das empresas. Dessa forma, a hiptese Hi do
estudo € definida da seguinte forma:

H1: Existe influéncia negativa das acumulagdes discricionarias no valor das empresas
brasileiras listadas na Bolsa Balcéo Brasil (B3).

2.2 HEDGE E VALOR DA EMPRESA

A literatura sobre as préaticas de hedge fornece evidéncias que o foco neste campo esta
relacionado a aversao ao risco das organizacdes, que utilizam o hedge como, por exemplo, 0s
derivativos cambiais, a fim de reduzir a variabilidade de seus rendimentos (SMITH; STULZ,
1985). Demarzo e Duffie (1995) relatam que os gestores s&o mais bem informados sobre a
origem e magnitude dos riscos da empresa do que investidores externos, ocasionando assim,
assimetria de informacdo. Neste contexto, o hedge proporciona a reducdo dos custos de
assimetria informacional, agregando valor para as organizaces.

Conforme Barreto (2011), a utilizacdo do hedge como protecdo cambial é pratica
corriqueira por parte de companhias expostas a variaces do cambio, que em geral sdo
importadoras ou exportadoras. As operacOes de hedge, conforme Smith e Stulz (1985), ao
conterem a volatilidade do fluxo de caixa de determinada organizacdo, também leva a
diminuicdo da probabilidade de auferir resultados desconhecidos e, principalmente,
indesejaveis (de prejuizo devido a variacdo cambial). Assim, a empresa fica protegida contra
dificuldades financeiras decorrentes de variagbes cambiais. O hedge pode melhorar a
informatividade dos lucros das empresas como um sinal de capacidade de gestdo e qualidade
do projeto, implicando assim, que a politica de hedge pode ter um efeito real sobre o valor da
empresa (DEMARZO; DUFFIE, 1995).

Questdes acerca da pratica de hedge também sdo abordadas por Stulz (1996), o qual
argumenta que ao eliminar o risco de volatilidade, reduzem-se 0s custos esperados com
problemas financeiros. Dessa forma, a gestdo de risco pode também auxiliar a empresa a
alcancar a sua estrutura de capital 6tima, se beneficiar de um custo de captacéo inferior e, assim,
poder operar com capacidade de endividamento superior. Zhang et al. (2006) argumentam que
0 uso de derivativos, como o de hedge, € uma estratégia para aumentar o valor da empresa,
sendo que estudos empiricos fornecem provas de que tal pratica realmente proporciona efeito
positivo no valor da organizagdo. Para embasar tais posicionamentos, pode-se referenciar o
estudo de Gay e Nam (1998), que realizaram analise acerca do uso de derivativos em sociedades
ndo financeiras, com amostra composta por 325 usuarios e 161 ndo usuarios de derivativos nos
anos de 1993 a 1995. Os resultados apontaram que a estratégia das empresas de fazer uso de
derivativos maximiza o valor para o acionista.

Allayannis e Weston (2001) analisaram o uso de derivativos em moeda estrangeira e a
relagdo com o valor da empresa. A amostra foi composta por 720 empresas ndo financeiras dos
Estados Unidos e o periodo de analise correspondeu ao periodo de 1990 a 1995. Os achados
confirmaram haver relacdo positiva entre o valor da empresa e 0 uso de derivativos em moeda
estrangeira.

Em outro contexto econdmico e estudando o efeito redutor que o hedge proporciona no
risco de exposicdo cambial, Hagelin e Pramborg (2004) utilizaram como amostra 462 empresas
ndo financeiras suecas para os anos de 1997 a 2001. Entre os achados, destaca-se que um
programa de hedge pode aumentar o valor das firmas e assim a riqueza dos acionistas, pois
reduzem os custos relacionados a diferentes imperfeicdes do mercado.
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Zhang et al. (2006) examinaram a interacdo de diversos elementos, entre eles 0s
instrumentos derivativos em relacdo ao valor da empresa, contemplando dados de 477 empresas
ndo financeiras para periodo de 1994 a 1996. Como um dos achados principais, constataram
que o uso de instrumentos derivativos proporciona aumento no valor das firmas, apoiando assim
as teorias existentes de que o uso de derivativos é uma estratégia para aumentar o valor da
empresa.

Na Grécia, Kapitsinas (2008) buscou verificar se o uso de derivativos de hedge possui
influéncia positiva no valor das empresas, medido pelo Q de Tobin. Para tanto, fez uso de 81
empresas que possuem exposicao a riscos financeiros e que estdo listadas na Bolsa de Atenas,
sendo as informagdes referentes aos exercicios de 2004 a 2006. O achado suporta a relagdo
esperada, sendo que, mais especificamente, tem-se que empresas que fazem uso de hedge, em
média, possuem seu valor 4,6% maior do que aquelas que ndo fazem uso de tal cobertura.

No Brasil, o primeiro trabalho realizado identificado foi o de Rossi (2008), que
examinou o uso de derivativos e 0 seu impacto no valor da empresa. A amostra compreendeu
175 empresas nao financeiras de capital aberto listadas na BM&FBovespa, com informactes
de 1996 a 2006. Os resultados confirmaram que o uso de derivativos possui poder de agregar
valor as firmas no mercado brasileiro.

Contudo, posteriormente, Serafini e Sheng (2011) examinaram 0 impacto do uso de
derivativos de cambio no valor de mercado das empresas, utilizando para tanto as 48
organizacGes nao financeiras mais liquidas listadas na BM&FBovespa no periodo de 1999 a
2007. Os resultados ndo evidenciaram que o uso de derivativos de cambio esta relacionado ao
valor de mercado das firmas, sendo, portanto, contréario aos achados de Rossi (2008).

Neste sentido, com base nas evidéncias tedricas e nos estudos empiricos apresentados,
espera-se uma influéncia positiva do hedge sobre o valor da empresa. Assim, estabelece-se a
hipotese Hz do estudo:

H2: Existe influéncia positiva do uso de derivativos de hedge no valor das empresas
brasileiras listadas na Bolsa Balcéo Brasil (B3).

3 PROCEDIMENTOS METODOLOGICOS

A populacdo do estudo corresponde as empresas brasileiras listadas na Bolsa Balcéo
Brasil (B3). O periodo de analise compreende aos anos de 2011 a 2013. Para composicdo da
amostra, considerou-se as companhias nao financeiras que possuiam todas as informacdes para
o0 periodo em estudo, totalizando 234 empresas e 702 observac6es. Enfatiza-se que a coleta de
dados contabeis e financeiros foi efetuada na base de dados Economatica®. O modelo aplicado
para identificacdo dos acrruals discricionarios foi o de Jones Modificado, desenvolvido por
Dechow, Sloan e Sweenwy (1995), que alteraram o modelo original de Jones (1991),
constituido com as seguintes variaveis:

ACCR;; 1 N AREV,- AREC;, N PPE;,
= (04 a
TAie:  TAjr  © TAjg * TAjrq

+ ¢

Equacéo 1
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ACCR;; = Lucro Liquido menos Fluxo de Caixa Operacional Liquido no periodo t.

TA;;_, = Ativos totais no inicio do periodo, ou seja, de t-1.

AREV;; = receita liquida de vendas da empresa i no periodo t menos receita liquida de vendas
no periodo t-1.

AREC;; = contas a receber (clientes) da empresa i no periodo t menos contas a receber (clientes)
no periodo t-1.

PPE;; = Propriedade, plantas e equipamentos, correspondente ao ativo imobilizado.

Mediante a aplicacdo da equacdo 1, apuram-se 0s accruals discricionarios, que sao
utilizados como uma das variaveis independentes. As equagdes 2, 3 e 4 sdo compostas pelo
valor da empresa, medido pelo Q de Tobin, como variavel dependente, os accruals (equacdo 2
e 4) e o hedge (equacdo 3 e 4) como varidveis independentes principais e, ainda, tem-se seis
variaveis de controle, sendo tamanho, alavancagem, rentabilidade, liquidez, oportunidade de
investimento e acessos aos mercados financeiros.

A fim de proporcionar maior consisténcia ao estudo, os dados foram analisados em trés
equacdes distintas. Primeiro testou-se a hip6tese Hi isoladamente, ou seja, a variavel accruals
totais com as varidveis de controle sobre o valor das empresas (Equacdo 2). Num segundo
momento, foi testada a hipdtese Hy, a partir da varidvel hedge com as variaveis de controle
sobre o valor das empresas (Equacdo 3). Por fim, foram testadas as duas hipdteses
conjuntamente, além das variaveis de controle e suas relacbes com o valor das empresas
(Equacéo 4). Assim, segue as equacdes mencionadas:

In Qi = Bo + B1AD + [, TAM + [3ALAV + BLRENT + BsLIQ + B¢INV + ,MFIN + &
Equacéo 2

In Qi = Bo + L1HDG + ,TAM + B3ALAV + BL,RENT + BsLIQ + BgINV + B,MFIN + €
Equacéo 3

Ln Qi = Bo + P1AD + B,HDG + B3TAM + B4,ALAV + BsRENT + BgLIQ + B7INV + BgMFIN + €
Equacéo 4

No quadro 1, apresenta-se um resumo das variaveis utilizadas na pesquisa e as relagdes
esperadas entre as variaveis independentes e a dependente.
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Quadro 1 - Variaveis da pesquisa

. N . . Relagéo Autores gue embasam
Dimenséo Indicador Formula . ~
Esperada formula e/ou relacéo
Valor de Mercado :
Dependente (VM) Ln Q de Tobin.
Accruals Residuo modelo de Balsam, Bartov e Marquardt
Discricionarios Jones modificado - (2002); Abbas, Rizwan e Khan
(AD) (Eq. 1) (2006); Zhang et. al. (2006).
Independentes Gay, Nam (1998); Allayannis,
Dummy: 1 se possui Weston (2001); Hagelin
Hedge (HDG) hedge; 0 se ndo + Pramborg  (2004); Carter,
possui hedge. Rogers, Simkins (2006); Zhang
et. al. (2006); Rossi (2008).
Ln do Total de Mian (1996); Allayannis e
Tamanho (TAM) Ativos. " Weston (2001); Rossi (2008).
Alavancagem Dividas de LP .
S ——— +/- Rossi (2008).
(ALAV) Ativo Total ( )
Rentabilidade Lucro Liquido ..
Controle (RENT) —Atvo Total + Serafini e Sheng (2011).
- Ativo Circulante Jensen (1986); Lang, Stulz e
Liquidez (LI - . ' '
a (HQ) Passivo Circulante Walking (1989).
. A AtivoPermanente Froot, Scharfstein e Stein
Investimento (INV + | .
NV —Vendas Totais (1993); Rossi (2008).
Dummy: 1 se pagou
Merc. Financeiros dividendos no ano; 0 + Jin e Jorion (2006); Serafini e
(MFIN) se ndo pagou Sheng (2011).
dividendos no ano.

Fonte: Elaborado pelos autores.

Quanto a variavel dependente, ou seja, o valor das empresas, destaca-se que esta em
inimeras aplicagdes, especialmente no campo das financas, tem sido medida por meio da proxy
Q de Tobin. Tal variavel representa o valor da empresa em sentido de performance, o que torna
um indicador importante para a comparagdo entre empresas. Destaca-se que em diversos testes
empiricos, o Q de Tobin é utilizado como variavel dependente, buscando relacées entre o valor
da firma e outras variaveis. Estas constatacGes permitem inferir que o Q de Tobin € uma proxy
Gtil em estudos sobre o valor das empresas (FAMA; BARROS, 2000). Além disso, pesquisas
anteriores acerca do tema, como de Zhang et al. (2006), também utilizaram o Q de Tobin como
variavel para dimensionar o valor de mercado corporativo, 0 que garante a aderéncia e
comparabilidade com estudos ja realizados em outros cenarios.

Para efeito de ajuste do modelo, buscando maior robustez, o Q de Tobin foi
operacionalizado de duas formas, uma vez que a literatura sugere distintas maneiras de se
aproximar do valor da empresa, no caso o g. A primeira metodologia, denominada a seguir de
Q1, foi extraida do estudo de Chung e Pruitt (1994), que apresenta a seguinte férmula:

L VMA + VCPC — VCAC + VCE + VCDLP
B AT
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Onde:

VMA = Valor de Mercado da Firma;

VCPC = Valor Contabil do Passivo Circulante;
VCAC = Valor Contabil do Ativo Circulante;

VCE = Valor Contabil dos Estoques;

VCDLP = Valor Contabil da Divida de Longo Prazo.
AT = Ativo Total da firma.

Na segunda metodologia, denominada aqui como Q2, é operacionalizado com base no
estudo de Shin e Stulz (2000), sendo o Q de Tobin determinado pela correspondente férmula:

5 VMA +VCD
N AT

Onde:

VMA = Valor de Mercado da Firma;
VCD = Valor Contabil das Dividas;
AT = Valor Total dos Ativos.

Ambas metodologias sdo mencionadas por Fama e Barros (2000), que em ampla
pesquisa trazem um levantamento dos principais estudos cientificos nas areas de economia e
financas, que utilizaram o Q de Tobin, reforcando a magnitude de tais modelos adotados.

A variavel independente accruals, por sua vez, foi extraida do modelo de Jones
Modificado, enquanto a variavel hedge foi operacionalizada como dummy, que recebeu valor 1
caso a empresa tenha feito uso de derivativos de hedge e 0 caso negativo. Esta informacéo
acerca do uso ou ndo de derivativos de hedge pelas empresas foi extraida das notas explicativas
disponibilizadas pelas empresas no sitio eletrénico da B3.

Além das variaveis independentes principais, accruals e hedge, Rossi (2008) destaca
que é necessario controlar mais variaveis que possam ter impacto sobre o valor da empresa,
sendo gue algumas delas podem inclusive estar vinculadas aos acccruals ou ao hedge. Assim,
utiliza-se neste estudo seis variaveis de controle: tamanho, alavancagem, rentabilidade,
liquidez, oportunidade de investimento e acessos aos mercados financeiros.

Em referéncia ao tamanho, Allayannis e Weston (2001) relatam que as grandes
empresas sd0 mais propensas a usar derivativos do que as pequenas empresas, devido a
existéncia de custos fixos iniciais para cobertura e, também, porque grandes empresas estdo
mais sujeitas a realizarem transaces que séo predispostas de serem protegidas por meio de
derivativos. Assim, a relacdo esperada entre tamanho e valor da empresa € positiva, fato que
também corroborado por Rossi (2008).

Quanto a alavancagem, Allayannis e Weston (2001) destacam que a estrutura de capital
de uma empresa também pode estar relacionada ao seu valor. A operacionalizacéo da variavel
é compativel com Rossi (2008), que controla as diferencas na estrutura de capital pela razéo
das dividas de longo prazo pelos ativos totais. Quanto a relacdo esperada, o impacto da
alavancagem sobre o valor da empresa pode ser ambiguo (ROSSI, 2008).

Na rentabilidade, pressupfe-se que empresas mais rentaveis devem ser negociadas com
um prémio em relacdo as empresas menos rentaveis, proporcionando assim valor mais elevado.
A variavel é representada pelo retorno sobre os ativos, definido como a rela¢do entre o lucro
liquido e os ativos totais (ALLAYANNIS; WESTON, 2001). Conforme Serafini e Sheng
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(2011), empresas mais lucrativas tendem a apresentar um indice Q de Tobin superior, 0 que
permite esperar uma relagéo positiva entre rentabilidade e valor da empresa.

Em referéncia a liquidez, evidéncias levam ao entendimento de que quanto mais liquida
a empresa, menor tende a ser o seu Q de Tobin, baseado primordialmente no argumento do free
cash flow de Jensen (1986), em que empresas mais liquidas possuem predisposi¢cdo maior de
realizar investimentos com Valor Presente Liquido (VPL) negativo, fato também corroborado
por Lang, Stulz e Walking (1989). A variavel é constituida conforme Pramborg (2004), que
utiliza o indice de liquidez corrente, constituido pelo ativo circulante dividido pelo passivo
circulante.

Referente a oportunidade de investimento, para Myers (1977) a maioria das empresas
sdo valorizadas como em funcionamento e este valor reflete uma expectativa de continuidade
de investimentos futuros. As oportunidades de investimento, segundo Froot, Scharfstein e Stein
(1993), estdo relacionadas com as atividades de cobertura, 0 que sugere esperar uma relacéo
positiva entre a oportunidade de investimentos e o valor da empresa, fato constatado em
trabalhos empiricos como o de Rossi (2008) no cenario brasileiro. A varidvel é calculada pela
razdo entre a variagdo do ativo permanente (atualmente, constituido por investimentos,
imobilizado e intangivel) sobre as vendas totais (ROSSI, 2008).

A variavel acesso aos mercados financeiros é operacionaliza pela dummy dividendos,
que recebe valor 1 se a empresa pagou dividendos no ano em curso e 0, caso contrario. A relacédo
esperada é baseada na perspectiva de que se uma empresa paga dividendos, é improvavel que
ela tenha problemas quanto ao capital, implicando, portanto, que empresas que pagam
dividendos ndo tem seu valor de mercado reduzido (ALLAYANNIS; WESTON, 2001,
SERAFINI; SHENG, 2011). Neste contexto, destaca-se estudos como os de Jin e Jorion (2006)
e Serafini e Sheng (2011) que encontraram a proxy acesso aos mercados financeiros
positivamente relacionada ao valor da firma.

Por fim, cabe destacar que para verificar se as varidveis independentes accruals e hedge
e as seis variaveis de controle utilizadas apresentavam efeito sobre o valor da empresa, utilizou-
se da regressdo de dados em painel (panel data), nos modelos POOLS, efeitos fixos e efeitos
aleatorios, a partir do software estatistico STATA 12®.

4 DESCRICAO E ANALISE DOS RESULTADOS

Inicialmente, tem-se a estatistica descritiva dos accruals discricionérios conforme o
modelo de Jones Modificado. A Tabela 1 apresenta os valores dos accruals segmentados por
ano, considerando para tanto os valores negativos médios, positivos médios e média geral.

Tabela 1 - Descricdo dos valores de accruals discricionérios

Ano . chrua!s_ Percegtuql Média Minimo Maximo Desvi~o-
discriciondrios Ocorréncia Padrao

Negativo 41,9% -0,0662 -0,3402 -0,0004 0,0700
2011 | Positivo 58,1% 0,0704 0,0003 0,4608 0,0739
Geral 100,0% 0,0132 -0,3402 0,4608 0,0988
Negativo 49,1% -0,0717 -0,6088 -0,0005 0,0842

2012 | Positivo 50,9% 0,0730 0,0004 1,0896 0,1084
Geral 100,0% 0,0018 -0,6088 1,0896 0,1211
Negativo 54,3% -0,0802 -1,3953 -0,0009 0,1377

2013 | Positivo 45,7% 0,0623 0,0015 0,4049 0,0699
Geral 100,0% -0,0150 -1,3953 0,4049 0,1324
Negativo 48,4% -0,0733 -1,3953 -0,0004 0,1042
Total | Positivo 51,6% 0,0688 0,0003 1,0896 0,0857
Geral 100,0% - -1,3953 1,0896 0,1187

Fonte: Dados da pesquisa.
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Por intermedio da Tabela 1 é possivel verificar que existem accruals positivos, que
ocorrem quando as empresas aumentam os resultados, e accruals negativos, que, ao contrario,
ocorrem quando as empresas diminuem os resultados, entendimento tal extraido de Martinez
(2001). Neste contexto, nota-se que ao longo dos trés anos analisados, em 51,6% das 702
observagdes existentes os resultados foram gerenciados positivamente e, em 48,4% dos casos
0 gerenciamento é negativo.

Quando comparado anualmente, constata-se que a média geral dos accruals,
compreendendo a média consolidada de accruals negativos e positivos, nos anos de 2011 e
2012 foi positiva, 0 que significa que as empresas predominantemente aumentaram seus
resultados contabeis. Em contrapartida, em 2013 as empresas buscaram majoritariamente
gerenciar resultados de forma negativa, ou seja, reduzindo os resultados contabeis.

Apresenta-se a seguir, conforme tabela 2, a estatistica descritiva das variaveis do estudo.
Cabe destacar que as varidveis hedge e mercados financeiros sdo dummies, o que determina que
a estatistica descritiva ira reportar a proporcao de empresas que fazem uso de hedge e possuem
acesso aos mercados financeiros, respectivamente. As demais variaveis sdo continuas,
conforme apresentado nos procedimentos metodologicos.

Tabela 2 - Estatistica descritiva das variaveis

Variavel Média | DP Média | DP Média | DP
2011 2012 2013
Q de Tobin (Q1) 1,1037 0,9785 1,2142 1,0712 1,0938 0,8322
Q de Tobin (Q2) 1,4323 0,9972 1,5295 1,0972 1,4142 0,8516
Accruals 0,0132 0,0988 0,0018 0,1211 -0,0150 0,1324
Hedge (Dummy) 0,5470 0,4989 0,5556 0,4980 0,5385 0,4996
Tamanho 14,6555 1,6961 14,7536 1,7198 14,7976 1,7035
Alavancagem 0,3356 0,2555 0,3461 0,2701 0,3486 0,2974
Rentabilidade 0,0309 0,0950 0,0167 0,1337 0,0159 0,1375
Liquidez 1,7837 1,0501 1,7929 1,3091 1,7537 1,1527
Investimento 0,3778 2,0643 0,2473 1,2821 0,0998 1,2557
Merc. Fin. (Dummy) 0,7521 0,4327 0,7222 0,4489 0,6966 0,4607

Fonte: Dados da pesquisa.

Conforme Tabela 2, destaca-se primordialmente os indices que medem o valor das
empresas da amostra, que compdem a varidvel dependente Q de Tobin. Nota-se que na
metodologia Q1, operacionalizada conforme Chung e Pruitt (1994), os valores sdo inferiores a
metodologia Q2, operacionalizada conforme Shin e Stulz (2000). Fama e Barros (2000)
destacam que as propostas de Chung e Pruitt (1994) e Shin e Stulz (2000) proporcionam a
construcdo de estimativas possiveis de coleta, com aproximacéo de estreita correspondéncia na
pratica quando comparados a métodos mais elaborados, como o de Lindenberg e Ross (1981),
que usualmente sdo de dificil operacionalizacdo por necessitarem de dados pouco
disponibilizados, como valores de mercado das dividas das empresas.

Na sequéncia, diante dos diferentes resultados para o Q de Tobin entre as metodologias
Q1 e Q2, destaca-se a importancia de se verificar os efeitos dos accruals discricionarios e do
hedge sob as duas metodologias, como exercicio para verificar qual delas melhor se define
dentro do modelo proposto, uma vez que ambas metodologias sdo notadamente aceitas na
literatura mundial. Assim, tal procedimento é adotado como exercicio de robustez do estudo.
Neste contexto, as regressdes de dados em painel sdo apresentadas separadamente, sendo que,
ao final, sdo delineadas as possiveis semelhancas e diferencas nos resultados evidenciados.

A Tabela 3 mostra a influéncia dos accruals e do hedge sobre o g, conforme modelo Q1
proposto por Chung e Pruitt (1994).
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Tabela 3 — Influéncia dos Acrruals e do Hedge sobre o valor da empresa - Q de Tobin
proposto por Chung e Pruitt (1994).

Dados em Painel
Variaveis Accruals Hedge Accruals e Hedge
POOLS Fixo Aleat. | POOLS Fixo Aleat. | POOLS Fixo Aleat.
Coefic. | Coefic. Coefic. | Coefic. | Coefic. | Coefic. | Coefic. | Coefic. | Coefic.
AD -2,833* | -0,522* | -0,877* -2,808* | -0,527* | -0,869*
HDG 0,196* -0,070 0,124 |0,181**| -0,085 0,112
TAM -0,080* | -0,379* | -0,093* | -0,091* | -0,393* | -0,109* | -0,100* | -0,377* | -0,104*
ALAV | 0,803* | 0,610* 0,579* | 0,924* | 0,643* | 0,619* | 0,829* | 0,606* 0,591*
RENT 4,050* | 0,611** 1,069* | 2,384* 0,226 | 0,414**| 4,042* | 0,609** | 1,077*
*x * Kk *kk
LIQ -0,070 L0,045%%* | -0,040%** -0,089 0,045%% -0,039 |-0,064**|-0,046 0703-9***
INV 0,009 0,010 0,009 0,001 0,011 0,010 0,009 0,010 0,009
MFIN 0,157+ | 0,036 0,075 |0,217**| 0,043 0,085 |0,160**+| 0,036 0,076
CONS 1,964* | 6,555* 2,307* | 2,007* | 6,815* 2,466 | 2,134* | 6,568* 2,397*
R2 0,189 0,092 0,100 0,126 0,078 0,054 0,194 0,093 0,110
Sig. Mod. | 0,000* | 0,000* 0,000* | 0,000* | 0,000* | 0,000* | 0,000* | 0,000* 0,000*
N° Obs. 702 702 702 702 702 702 702 702 702

*Significancia ao nivel de 1%; ** Significancia ao nivel de 5%; *** Significancia ao nivel de 10%.

AD = accruals discricionarios obtidos pelo Modelo Jones Modificado; HDG = variavel dummy igual 1 se a
empresa tinha operacdes de hedge no periodo e 0 caso contrario; TAM = tamanho medido pelo In dos ativos totais;
ALAV = alavancagem, medida pelas dividas de longo prazo sobre os ativos totais; RENT = rentabilidade medida
pelo lucro liquido sobre ativo total; LIQ = liquidez corrente; INV = oportunidade de investimento, medida pela
variacdo dos investimentos, imobilizado e intangivel sobre as vendas totais; MFIN = acesso aos mercados
financeiros, medido com variavel dummy, igual a 1 se a empresa pagou dividendos e 0 caso contrario.

Fonte: Dados da Pesquisa.

De forma geral, verifica-se que os todos 0os modelos testados apresentaram-se
significantes ao nivel de 1%, sendo que o poder explicativo das variaveis esta entre 0 minimo
de 5,4%, atingido no modelo de hedge com regressdo em efeitos aleatorios, e 0 maximo de
19,4%, que consta no modelo de accruals e hedge com regressdo em POOLS.

De forma mais especifica, a varidvel independente accruals, que consiste nas
acumulac@es discricionarias conforme o modelo de Jones Modificado, tanto quando testada
separadamente como em conjunto com o0 hedge, sempre demonstrou-se negativamente
relacionada ao valor da empresa, com significancia ao nivel de 1%. Infere-se entdo que quanto
maiores as acumulac@es discricionarias positivas, menor € o valor da empresa. Este resultado é
consistente com os trabalhos americanos de Balsam, Bartov e Marquardt (2002), Abbas,
Rizwan e Khan (2006) e principalmente com Zhang et. al. (2006). Assim, afirma-se que 0sS
accruals apresentam influéncia negativa sobre o valor da empresa no contexto brasileiro, o que
leva a ndo rejeicdo da hipdtese Hi neste modelo.

A variavel independente hedge, por sua vez, apresentou-se significante apenas nas
regressdes em POOLS. Analisando estes resultados significantes, a referida variavel, quando
testada separadamente e também com a variavel independente accruals, foi significativa ao
nivel de 1% e 5%, respectivamente, apresentando influéncia positiva sobre o valor da empresa.
Tal achado € consistente com a hipotese de pesquisa Hz (portanto, ndo a rejeitando), que é
embasada nos estudos internacionais de Gay e Nam (1998), Allayannis e Weston (2001),
Hagelin e Pramborg (2004), Carter e Rogers, Simkins (2006) e Zhang et. al. (2006), além do
estudo nacional de Rossi (2008). Cabe destacar que, nas regressdes com efeitos fixos e efeitos
aleatdrios, a variavel hedge, por se constituir em dummy (assim como a variavel de MFIN) néo
apresenta significancia, devendo, portanto, nos referidos modelos, serem observados apenas 0s
achados vinculados as variaveis numéricas. Além disso, no ambito geral, 0 modelo POOLS, de
efeitos fixos e de efeitos aleatdrios foram operacionalizados a fim de proporcionar maior
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robustez aos achados da pesquisa, vistos que os resultados a eles vinculados majoritariamente
séo convergentes.

Acerca das variaveis de controle, inicialmente verifica-se 0 tamanho, que nos nove
modelos testados na Tabela 3 demonstra-se significante ao nivel de 1% e sempre com relacdo
negativa para com o valor da empresa. Tal relacdo inversa encontrada é diferente da esperada,
pois ndo converge com os relatos de Mian (1996), Allayannis e Weston (2001) e Rossi (2008).
Contudo, cabe destacar que, apesar destes estudos apontarem uma relacdo positiva entre o
tamanho e o valor da empresa, ha também alguns autores que defendem ndo haver um padrao
de relacédo para o tamanho, como mencionado por Serafini e Sheng (2011), que enfatizam néo
haver convergéncia de que o tamanho das empresas resulta necessariamente em maior lucro
contabil e, por consequéncia, maior valor da empresa. Por fim, destaca-se que o proprio estudo
de Allayannis e Weston (2001), apesar de esperar relacdo positiva entre tamanho e valor da
empresa, como achados empiricos também constataram relacdo inversa em sua amostra com
empresas americanas, fortalecendo o viés encontrado neste estudo.

A varidvel alavancagem em todos os modelos testados também se apresentou
significativa ao nivel de 1% e positivamente relacionada com o valor da empresa. Como 0
resultado esperado poderia ser tanto positivo quanto negativo, conforme Rossi (2008), a relacéo
encontrada neste estudo é consistente. Cabe resaltar que, apesar de comportamento ambiguo,
0s estudos nacionais de Rossi (2008) e Serafini e Sheng (2011) também encontraram relacao
positiva entre alavancagem e valor da empresa com amostragem de empresas brasileiras ndo
financeiras, o que reforca o achado deste estudo.

Os resultados da variavel rentabilidade foram significativos em oito dos nove modelos
testados, tendo relagdo positiva com o valor da empresa. Neste sentido, os achados de Serafini
e Sheng (2011) confirmam que empresas mais lucrativas apresentam Q de Tobin superiores,
relacdo também encontrada em diversos outros estudos, como de Allayannis e Weston (2001)
e Rossi (2008). Assim, os resultados deste estudo, que apontam que quanto maior a
rentabilidade maior o valor da empresa, sdo consistentes com o esperado.

A liquidez, por sua vez, também se apresentou significativa em oito dos nove modelos
testados, em todas as situagdes negativamente relacionada com o valor da empresa. Tais
resultados corroboram o pressuposto de Jensen (1986), que defende que empresas mais liquidas
possuem maior tendéncia de realizar investimentos com Valor Presente Liquido negativo, o que
resulta em menor Q de Tobin, sendo consistente também com Lang, Stulz e Walking (1989).

A pendltima varidvel de controle observada, oportunidade de investimento, demonstrou-
se ndo significativa em todos os modelos, o que nos remete a inferir que a mesma néo influencia
no valor das empresas na amostra estudada. Por fim, a variavel acesso aos mercados financeiros
apresentou-se significativa em trés dos modelos testados, sempre nas regressées em POOLS,
com nivel de significancia de 5% ou 10% e constando relagdo positiva com o valor da empresa.
Tais resultados corroboram os estudos de Jin e Jorion (2006) nos Estados Unidos e Serafini e
Sheng (2011) no Brasil.

Para exercicio de robustez e ressaltando os argumentos apresentados nos procedimentos
metodologicos, o valor da empresa neste estudo foi medido a partir de duas metodologias de Q
de Tobin encontradas e aceitas em estudos anteriores. Desta forma, a seguir apresenta-se a
Tabela 4, cujo Q de Tobin & medido conforme Shin e Stulz (2000) e aqui denominado Q2.
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Tabela 4 — Relagdo dos Acrruals e do Hedge sobre o valor da empresa - Q de Tobin
proposto por Shin e Stulz (2000)

Dados em Painel
Accruals Hedge Accruals e Hedge

Variaveis 15551 Fixo | Aleat, | POOLS| Fixo | Aleat, |POOLS]| Fixo | Aleal
Coefic. | Coefic. | Coefic. | Coefic. | Coefic. | Coefic. | Coefic. | Coefic. Coefic.
AD -2,847* | -0,555* | -0,862* -2,819* | -0,559* -0,855*
HDG 0,220* | -0,054 0,129 0,205* -0,070 0,118

TAM -0,101* | -0,324* | -0,109* | -0,115* | -0,342* | -0,125* | -0,124* | -0,322* | -0,121*
ALAV 0,717* | 0,422** | 0,443* | 0,841* | 0,458** | 0,483* | 0,746* | 0,418** | 0,456*
RENT 4,183* | 0,614** | 1,065* | 2,510* | 0,207 | 0,424** | 4,175* | 0,613** | 1,075*

LIQ -0,028 | -0,016 | -0,011 | -0,046 | -0,017 | -0,010 | -0,021 -0,017 -0,010
INV -0,006 | 0,001 -0,002 | -0,015 | 0,001 | -0,001 | -0,005 0,001 -0,002
MFIN 0,139 0,042 0,077 10,200** | 0,048 0,087 0,143 0,042 0,078
CONS 2,572* | 6,084* | 2,864* | 2,638* | 6,357* | 3,017* | 2,765* | 6,095* 2,957*

R? 0,179 0,069 0,095 0,123 0,052 0,051 0,188 0,069 0,106
Sig. Mod. | 0,000* | 0,000* | 0,000* | 0,000* | 0,001* | 0,001* | 0,000* | 0,000* 0,000*
N° Obs. 702 702 702 702 702 702 702 702 702

*Significancia ao nivel de 1%; ** Significancia ao nivel de 5%; *** SignificAncia ao nivel de 10%.
Fonte: Dados da Pesquisa.

Em uma visdo ampla, verifica-se que os nove modelos testados apresentaram-se
significantes ao nivel de 1%. O poder explicativo das variaveis ficou entre 0 minimo de 5,1%,
obtido no modelo de hedge com regressdo em efeitos aleatérios e maximo de 18,8% que consta
no modelo de accruals e hedge com regressdo em POOLS. Assim, nota-se que nesta segunda
metodologia para operacionalizacdo do valor da empresa medido pelo Q de Tobin, 0 R2 minimo
e maximo atingidos nos modelos sdo bastante similares aos encontrados na primeira
metodologia adotada para calculo do g, assim como 0s R2 intermediarios nos dois modelos, o
que sugere que ambas as metodologias apresentam resultados semelhantes, sendo considerado
normal, uma vez que buscam dimensionar o valor da empresa da forma mais fidedigna possivel,
apesar de toda a complexidade existente.

Quanto aos resultados individuais das variaveis independentes, os accruals novamente
se mostraram significativos em todos os modelos, sempre ao nivel de 1% e negativamente
relacionados com o valor da empresa, reforcando o entendimento de que quanto maior o
gerenciamento positivo, menor tende a ser o valor da empresa, achado também identificado na
metodologia anterior.

Da mesma forma, a variavel hedge apresenta resultados similares a metodologia
anteriormente empregada, uma vez que € significativa ao nivel de 1% apenas nas regressdes em
POOLS, estando positivamente relacionada com o valor da empresa. Tal resultando, portanto,
fortalece o entendimento de que empresas que fazem uso de derivativos de hedge possuem valor
superior quando comparadas as empresas que nédo utilizam hedge.

As variaveis de controle nesta segunda metodologia reforcam os achados do primeiro
modelo (Q1). Destaca-se que quando analisados apenas 0os modelos que se apresentaram
significantes, o tamanho continua negativamente relacionado com o valor da firma, enquanto
alavancagem, rentabilidade e acesso aos mercados financeiros estéo positivamente relacionados
com o valor da empresa em, a0 menos, um dos modelos. A Unica ressalva fica por conta da
variavel liquidez, que nesta segunda metodologia, apesar da relacdo em todos os modelos
também ser negativa, em nenhum deles a variavel apresentou significancia, o que ndo permite
concluir que tal relacdo € consistente nesta abordagem. Por fim, destaca-se que a variavel
oportunidade de investimento em todos os modelos novamente foi insignificante, o que denota
ndo haver influéncia sobre o valor das empresas.
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5 CONSIDERACOES FINAIS

O presente trabalho teve como objetivo identificar os efeitos dos accruals
discricionérios e das operacdes de hedge sobre o valor das empresas brasileiras. A amostra foi
composta por 234 empresas ndo financeiras listadas na Bolsa Balcdo Brasil (B3), com
informacdes do periodo de 2011 a 2013 coletadas junto a base de dados da Economaética® e
adicionalmente as notas explicativas das empresas situadas no website da Bolsa Balcao Brasil
(B3), totalizando 702 observacdes. Para efeito de robustez, foram testados dois modelos para
apuracdo do valor da empresa, por meio da varidvel Q de Tobin, sendo o de Chung e Pruitt
(1994) e Shin e Stulz (2000).

Quanto aos achados, em ambas as metodologias a variavel independente accruals
demonstrou-se negativamente relacionada com o valor da firma. Tal evidéncia foi encontrada
em ambos 0s modelos testados e nas trés metodologias econométricas utilizadas, tendo relagédo
negativa, o que reforca o entendimento de Balsam, Bartov e Marquardt (2002), Abbas, Rizwan
e Khan (2006) e Zhang et. al. (2006) de que ha relacdo inversa entre accruals e valor da firma.
Logo, tem-se que empresas que utilizam accruals discricionarios positivos para gerenciar seus
resultados sdo penalizadas pelo mercado, possuindo menor valor.

Por sua vez, a variavel hedge apresentou-se significante nos modelos operacionalizados
apenas quando do uso da metodologia de regressdo POOLS. Os achados em tal aspecto apontam
que empresas que utilizam derivativos de hedge possuem maior valor de mercado, fato
constatado em ambas as medidas de valor da empresa. Este achado corrobora com os estudos
internacionais de Allayannis, Weston (2001) e Zhang et. al. (2006) e o nacional de Rossi (2008),
enfatizando o entendimento que no mercado brasileiro empresas que adotam politica de
protecdo de hedge em suas atividades possuem maior valor da firma. Logo, este achado denota
que os integrantes do mercado levam em consideracdo a exposi¢ao ao risco a que as empresas
estdo sujeitas no momento de suas decisdes de investimentos, atribuindo valor superior as
empresas que contam com mecanismos de protecéo.

Em suma, os resultados evidenciados permitem nao rejeitar as hipdteses de pesquisa de
que os accruals e o hedge tém influéncia sobre o valor das empresas brasileiras ndo financeiras.
Mais importante ainda, s@o as contribui¢des desta pesquisa para as diversas partes interessadas
nas organizacbes. O conhecimento de que o mercado, por intermédio dos investidores,
identifica e penaliza praticas discricionarias, sobretudo de aumento nos resultados corporativos
por intermédio de escolhas contabeis, € primordial aos gestores e cUpula que 0s ampara, visto
que afetando negativamente o valor da empresa, tais praticas devem ser eliminadas ou, ao
menos, mitigadas pelos gestores corporativos.

Em referéncia ao hedge, a relacéo positiva observada deste para com o valor de mercado
corporativo indica que investidores valorizam organizacGes que possuem protegcdo contra,
sobretudo, variabilidades de mercado, o que garante uma rentabilidade minima para a empresa
e que pode ser suficiente sob a 6tica do investidor. Esta pratica pode propiciar as organizacfes
resultados mais constantes a longo prazo, o que diminui o risco para investidores e maximiza o
valor da empresa. Logo, com posse destes achados, é sinalizado aos gestores que usufruam em
maior intensidade de operacdes de hedge para aumentar o valor de mercado das empresas que
administram. Além disso, ambos o0s achados vinculados as variaveis independentes principais
trazem contribui¢fes & comunidade académica, proporcionando novos insights em um contexto
emergente e diferenciado como é o brasileiro, onde a economia tende a ser mais complexa sob
0 ponto de vista das oscilacGes existentes.

Por fim, menciona-se que apesar dos robustos achados aqui identificados que geram
contribuicdes para diversos usuarios, ndo € de interesse esgotar a discussdo acerca do tema no
cenario brasileiro, principalmente pela ciéncia da complexidade do assunto. Desta forma, para
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futuras propostas de pesquisa, recomenda-se verificar a influéncia dos accruals sobre o valor
das empresas utilizando outro(s) modelo(s) de apuracdo de gerenciamento de resultados. Além
disso, apesar da dificuldade de captar as informacdes de hedge, também pode ser viavel no
futuro utilizar a proporcao das operacoes de protecdo em relagdo ao tamanho da empresa, 0 que
proporcionaria maior aprofundamento desta variavel. Finalmente, também se recomenda o
estudo de setores relevantes e especificos da economia brasileira, semelhante ao realizado por
Jin e Jorion (2006), que estudaram as empresas de petroleo e gas dos Estados Unidos ou, até
mesmo, a comparacao entre empresas de setores da economia brasileira.
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