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Flexibilidade como Direcionador de Uso dos Instrumentos de Derivativos no Brasil

RESUMO

Este trabalho buscou investigar a possivel influéncia de fato-
res na utlizagio dos instrumentos de derivativos. Em parti-
cular, a pesquisa procurou analisar se percepgdes sobre sub-
tipos de flexibilidade de produto (flexibilidade de clausulas,
flexibilidade de protegio, flexibilidade de estrutura e flexibili-
dade de anonimato) podem estar associados 2 fregiiénciade
uso de derivativos. A partir de uma amostra de 102 proﬁssi»
onais da Area financeira, respondentes de umqusuonano,
foram realizadas anlises para testar as hipoteses da pesquisa.
Considerando a anélise de regressio utilizada, ap&rdeos
resultados ndo serem significativos do ponto de vista estatis-
tico, sugerem que, com relagio aos contratos de swaps, 2
flexibilidade das clausulas é mais relevante na freqiiéncia de
uso. De maneira analoga, para os contratos a termo, a flexibi-
lidade de protegio parece constituir fator mais relevante.
Com relagio aos contratos futuros, as flexibilidades de clau-
sulaede prote;ao surgem com coeficientes diferentes de zero
na regressio dando indicios da influéncia destes sub-tipos de
flexibilidade na freqiiéncia de uuhza;;ao do derivativo. Final-
mente, para os contratos de opgdes, nio se observou relacio-
namento adequado entre sub-tipos de flexibilidade de pro-
duto € o seu grau de utdizagio. Vma possivel causa pode ser
acomplexidade destes instrumentos que torna menos
freqiiente sua utilizagdo, mesmo tendo diversas caracteristicas
de flexibilidade. Dadas as limitages metodoldgicas do estu-
do como, por exemplo, baixo niimero de observagdes na
amostra e violagdes dos dados as premissas das técnicas
estatisticas, os resultados ndo podem ser generalizados.
Apesar das limitagSes, a pesquisa abordou o tema sob uma
perspectiva, dentro daliteratura sobre uso de derivativos,
pouco explorada. Outros estudos comumente analisam o
porte daempresa, o segmento de atuagdo, o nivel de exposi-
¢do ariscos, o grau de endividamento e o tipo de perfil de
investimentos da empresa como fatores determinantes do
uso de derivativos. Estes fatores sio avaliados sob uma
perspectiva interna, focando nas caracteristicas da empresa.
Neste estudo, porém, parte-se de uma perspectiva externaa
empresa. Mais especificamente, este trabalho tenta estabelecer
o uso de derivativos como uma fungdo das caracteristicas dos
derivativos e ndo da empresa.

PALAVRAS-CHAVE: Instrumentos Financeiros, Deri-
vativos, Flexibilidade, Clausulas Contratuais, Hedge.
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1.INTRODUCAO

O uso apropriado de instrumentos derivativos, tanto
para a assungio de posigdes especulativas quanto parao con-
trole do risco financeiro, pode ajudar os gestores tanto na
obtengio de ganhos, aproveitando-se de tendéncias do mer-
cado quanto na estabilizagio de fluxos de caixa da empresa,
protegendo exposigées. Do ponto de vista de gestio de ris-
cos, é importante a administragio possuir um entendimen-
to sobre as posigdes expostas a potenciais perdas e os ins-
trumentos disponiveis para a realizagio de eventuais opera-
¢bes de especulagio e hedge. A partir de uma avaliagio da
exposicio financeira e da execugio de estratégias de gestio de
riscos, os administradores financeiros podem, em confor-
midade com as politicas internas e com os procedimentos
exigidos por 6rgios reguladores, auxiliar na busca pela cria-
Ao de valor ao acionista.

A despeito da discussdo tedrica sobre a relevancia ou
irrelevanciada gestio de riscos, a pratica administrativa sugere
que a fungio de gerenciamento da exposigao a potenciais per-
das é relevante (Culp, 2001). No contexto tedrico, seguindo o
raciocinio de Modigliani e Miller (1958) para a estrutura de
capital, em um mercado perfeito, a gestio de riscos seria
irrelevante, umavez que o acionista poderia, porsi s, realizar
suas proprias operagdes de hedge ou de especulagio. Entre-
tanto, em um mercado imperfeito, a gestdo de riscos pode ser
relevante e criar valor, por exemplo, através da redugio dos
custos de transagio, uma vez que o acesso aos mercados de
hedge poderia ser mais caro para uma pessoa fisica do que
paraumaempresa.

Considerando eventos reais, a volatilidade nos tlti-
mos trintas anos foi o principal fator a desencadear o desen-
volvimento da indistria de administragio de risco (Miller,
1993). Diversos eventos durante este periodo causaram gran-
des perdas no mercado, induzindo a crescente importancia
da fungio de gestio de riscos. O periodo foi marcado, dentre
outros, por: (i) colapso do sistema de taxas de cimbio fixas
de Bretton Woods em 1971; (ii) crises do petréleo de 1973 a
1979, acompanhadas por taxas de inflagio elevadas e dife-
renciadas entre paises, implicando flutuagdes nas taxas de
juros nominais; (iv) quebra das sociedades de poupanga e
empréstimos americanas na década de oitenta; (v) crises nos
paises emergentes (México/1995, Asia/1997, Rissia/ 1998,
Brasil/1999 e Argentina/2002).

Estes eventos causaram a preocupagio com a assungio
de riscos e contribuiram de forma decisiva para o expressivo
desenvolvimento do mercado de instrumentos financeiros
observado nos Gltimos anos. Em particular, os instrumen-
tos de derivativos surgem como importantes mecanismos
para a administrag3o do trade-off entre retorno e risco, por
possibilitarem transferéncia de riscos entre os diversos agen-
tes financeiros. Além disso, segundo Miller (1993) e Jorion
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(1998), solugdes inovadoras com relagio a utilizagio de ins-
trumentos de derivativos e a evolugio tecnologica tanto na.
tecnologia da informagio quanto nateoria financeira, como o
desenvolvimento do modelo de Black-Scholes, também con-
tribuiram paraa maior utilizagio e liquidez dos derivativos.
Atualmente, as empresas utilizam os instrumentos de
derivativos para diversos fins como, por exemplo, para prote-
3o contra (i) aumento de pregos de insumos, (ii) diminuicio
de pregos de produtos vendidos, (iii) flutuagio de taxa de
juros e consegiiente aumento do custo de captagio, (iv) vanz
¢des cambiais, (v) apostas em tendéncias de pregos e taxas,
etc... Dadaa variedade de objetivos e necessidades das empee-
sas, a flexibilidade destes instrumentos, denominada acade
micamente como flexibilidade de produto (BARROS NETO
etal, 2003), pode ser fator relevante na utilizagio de deriwass
vos. Neste sentido, a flexibilidade dos contratos de dermwazs=
vos pode promover uma integragio entre instrumentos &
nanceirose estratégias corporativas.
No contexto pratico, portanto, a existéncia de ireas e de
atividades de gestio de riscos dentro da estrutura organizacional
das empresas corrobora, pelo menos em termos de percepgaa
daadministragio, a relevincia da exposi¢io a potenciais pes=
das. Assim, considerando que a gestio de riscos representa
uma fungio importante a ser desempenhada no ambiente
empresarial, este estudo busca avaliar fatores que estdo assoe-
ados ao uso de derivativos. Em particular, a pesquisa busca
responder o seguinte problema geral: a flexibilidade percebida
dos contratos de derivativos explicam sua freqiiéncia de utile
zagio no mercado financeiro brasileiro?
Neste estudo, analisou-se com que amplitude os geren-
tes financeiros brasileiros fazem uso de cada instrumento de
derivativo, levando-se em consideracio as caracteristicas
operacionais que influenciam na sua utilizagdo. A partir das
respostas a um questionario preenchido por uma amostra de
102 profissionais da area financeira, foi avaliado, especifica-
mente parao mercado brasileiro, se a flexibilidade dos contra-
tos de derivativos determinam a sua utilizagio.
Destaca-se que a elaboragio de pesquisas com dados
primarios ndo é comum em finangas, mas a intengio deste
trabalho é explorar uma caracteristica pouco estudada dos de-
rivativos: a flexibilidade como varidvel determinante parasua
utilizagdo. Dentro do referencial, sio levadas em consideracio
as sub-tipos de flexibilidades de produto: (i) flexibilidade das
clausulas contratuais, (ii) flexibilidade da capacidade de prose-
¢do, (iii) flexibilidade de estrutra e (iv) flexibilidade de 2nons- I
mato. Na amostra considerada, os resultados sugerem que,
para os contratos futuros e de opgdes, as varizvess relacions
das a flexibilidade nio explicam ou influencias
de utilizagio destes derivativos, em um nivel
adequado. Os resultados também s
dade regressiva da freqiiéncia de
swaps e de contratos a termo no co
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nadas i percepgio da flexibilidade destes produtos, embora
nenhumavariavel isoladamente tenha poder explicativo. Es-
pecificamente, os resultados dio indicios de que 2 flexibilida-
de das clausulas contratuais do swap parece ter uma influéncia
na decisio de utilizag3o deste produto.
ﬁimponantequuemsmdoabordaomde
derivativos sob uma perspectiva pouco explorada Enquanto
a mmonadostrabalhospanedenmapaspemvzma
empresa, ou seja, dasmnsdaﬂnp:m(pone,s:g-
mento, grau de endividamento, perfil de investimentos, etc)
que influenciam ousodedem‘mvus,mpsqmmfoaem
uma perspectiva externa 2 empresa. Nesta visio externa, bus-
ca-se avaliar se as caracteristicas dos derivativos (e nio das
empresas), estio associadas a0 uso destes instrumentos.

2. REVISAO BIBLIOGRAFICA
2.1. Contratos derivativos

Os contratos de derivativos representam instrumentos
financeiros cujo valor depende ou deriva de outros ativos. A
dasxﬁcaq,ao geral dos derivativos desenvolvida por Banks (1997)
divide os instrumentos de derivativos em dois grandes gru-
pos: os mercados de balcio ou over-the counter (OTC) e os
mercados de bolsa. Os principais derivativos sio os contratos
futuros, os contratos a termo, os contratos de swaps e os con-
tratos de opgdes. A Figura 1, adaptada ao mercado financeiro
brasileiro, permite visualizar os instrumentos de derivativos,
pelotipo de mercado em que sio passiveis de negociagio.

DERIVATIVOS

Segundo Hall (1996) contratos futuros sio instrumen-

tos ﬁ-:-m pnimhs negociados em mercados de
sgbes de compra ou venda de ativos

bolsague
furmra definido. Os contratos a termo sio
semelbantes a0s contrazos f 0s, porém nao seguem uma

padronizacio imposta pela bolsa. Em greal, os contratos a
termo, também chamados de forwards, sio negociados no
mercado de balc3o e, como no caso dos contratos futuros,
representam operagdes a serem honradas no futuro por pra-
20s e pregos predeterminados. Os contratos de swaps repre-
sentam trocas de fluxos de caixa ligadas a diferentes
indexadores. O swap cambial, por exemplo, refere-se a uma
operagio na qual uma das pontas esta associada a fluxos cor-
rigidos pelataxa de cimbio e a outra ponta est4 corrigida por
outro inexador. Finalmente, ainda segundo Hull (1996), os
contratos de opges representam direitos, mas sem obrigagio
correspondente, de compra ou venda de ativos no futuro. Os
derivativos podem ainda ser combinados de diversas formas,
podendo gerar, por exemplo, opgdes sobre futuros, confor-
me apresentado na Figura 1. Uma opgo sobre futuro repre-
senta o direito de compraou venda de um contrato futuro.
As negociagdes dos contratos futuros e de opgdes tém
locais determinados: as bolsas de valores ou bolsas de merca-
dorias e futuros. Estes contratos negocnados em bolsas sio
impessoais, com prazos de vencimentos e critérios padroni-
zados, determinados pelas bolsas de derivativos. Para
posicionamento nestes contratos, dependendo da estratégia
financeira adotada, exige-se margem de garantia, as vezes cha-
mada adicional de margem, e ajustes diarios calculados, nor-
malmente, com base em metodologias de marcagio de merca-
do (mark to market). J4 os contratos de swaps, a termo e de
opgdes flexiveis sio geralmente negocia-
dos no mercado de balcio, que é um mer-
cado de negociagio fora dos mercados
organizados das bolsas de valores ou de
mercadorias e futuros. As partes especi-

I ficam as caracteristicas da negociagio, tais
como: prazo e vencimento, com ou sem

Mercado de Balcio

garantia, possibilidade de identifcagio ou
possibilidade de anonimato das

Opgdes de Futuro

|

Figura 1: Classificagio geral dos derivativos
Fonte: elaborado pelo autor, adaptado de Banks (1997)

Forwats (o)

contrapartes, etc...
Com o objetivo de propiciar uma

mahscoompm'mva,noQuadml sio
1sticas dos ins-

trum:mns bisicos de derivativos: termo,

s |

s, swaps e opgoes. Estas caracte-

t&m como base os contratos es-
tabelecidos tanto em bolsa quanto em
balcio e est3o em consonincia com a re-
gulamentac3o ¢ os aspectos tributirios

k ""”_‘&Iﬂau )

&hnmamlmemenegouado
mercado brasileiro.
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CARACTERISTICAS TERMO FUTUROS SWAPS [0 .
Prémio Nao Existe Nio existe Nio Existe Existe
Negociagio Balcao Bolsa Balcao/Bolsa Bolsa/Balcio
Vencimento A combinar Definido pela Bolsa A combinar Definido pela Bolsa
Valor de Referéncia A combinar Padrio A combinar Padrdo
Margem de Garantia Nio Sim Nio Sim
Garantia Nao Sim Sim Sim (langador)
Margem Nao Freqiiente Nio Freqiiente ( langﬂ
Ajuste Diario Nao ha Diario Nio ha Nao ha
Revenda Nao ha Freqgiiente Nao ha Freqiiente
Entrega do Ativo Nio ha Nio ¢ comum Nao ha Comum
Liquidagio Final Diéria Final Diéria/Final
Liquidez da Posigdo Baixa Alta Baixa Alta
Referéncia do Lucro Valor do Contrato Valor do Contrato Valor do Contrato Prego de Exercicio
Horizonte do Até o Vencimento, Um dia Até o Vencimento, Um dia
Risco de Crédito se resultado positivo se resultado positivo
Risco de Mercado Sim Sim Sim Sim
Risco “Off Balance Sheet * Sim Sim Sim Sim
Principios Contébeis Tradicionais Marcagdo a Mercado Tradicionais Tradicionais
Imposto de Renda 20% 20% 20% 20%
Base de Cdlculo do Imposto  Resultado positivo ~ Resultado positivo  Resultado positivo Exercicio:
ao final da operagdo  dos ajustes didrios  ao final da operagdo Nao-exercicio:
Compensagao de Prejuizos Nao Operagoes daytrade Nao Nio
Incidéncia da CPMF No pagamento final, Na soma dos ajustes, No pagamento final, Em caso de
se ajuste negativo se negativa se ajuste negativo desembolse
Aliquota da CPMF 0,38% 0,38% 0,38% 0,38%
TOF Nao Nao Nao Nao
PIS/COFINS Sim Sim Sim Sim

Quadro 1: Principais caracteristicas dos instrumentos de derivativos
Fonte: elaborado pelo autor, com base em dados da BM&F, CETIP e Fortuna (1998)

2.2. Utilizagio dos instrumentos de derivativos

Os instrumentos de derivativos podem ser utilizados
com diferentes objetivos. Podem ser utilizados como fonte
de financiamento ou de aplicagdo de recursos, através do qual
se negocia no mercado A vista e concomitantemente no merca-
do futuro, como por exemplo, vendendo-se ou comprando-
se o ativo-objeto no mercado  vista e, a0 mesmo tempo,
realizando-se uma operagdo contraria no mercado futuro. Os
derivativos também podem ser utilizados em operagdes que
permitem a especulagio, que podem levar o investidor a obter
um ganho em decorréncia de mudangas favoraveis de pregos.
Evidentemente, em uma operagio de especulagio, o investi-
dor pode ter prejuizos, caso a tendéncia de pregos ou taxas
esperada niio se confirme.

Um outro uso dos derivativos envolve a arbitagem,
na qual, aproveitando-se de desequilibrios de mercado e
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conseqiiente ma-formacio de pregos de ativos, 0 &

dor pode obter ganhos sem riscos. Finalmente, os dessa
tivos podem ser utilizados em operagdes de hedge o=
tegdo contra exposi¢des a riscos. O hedging,

Fraletti e Fama (2003), implica na contratagio de
operagdes, envolvendo derivativos, que neutralizess o=
reduzam o impacto de choques nio previsiveis e n3o-cos
trolaveis. Desta forma, ao diminuir os riscos de perdas
provenientes de variaveis nio-controlaveis, a empresa

se concentrar nas atividades em que possui diferencial com-
petitivo, buscando a criagio de valor.

Considerando as principais caracteristicas operacionass
dos instrumentos de derivativos, o Quadro 2 possibiliza
evidenciar os tipos de mercado e os tipos de instrumessas.
de derivativos financeiros atualmente disponivess a0 e
cado brasileiro, ressaltando, principalmente, ==
finalidade.

i
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MERCADO INSTRUMENTO

Termos

Balcio
Swaps

Opgoes flexiveis

Futuro
Bolsa

Swap Cambial

Opgoes Listadas

Quadro 2: Mercados, instrumentos e contratos derivativos no Brasil e
Fonte: elaborado pelo autor, com base em dados da BM&F ¢ CETIP

Culp (2001) apresenta alguns beneficios que as fir-
mas podem obter através do uso dos instrumentos de
derivativos. Os fornecedores ou dealers de derivativos
como, por exemplo, as instuituicSes que estruturam pro-
dutos para clientes gerenciarem riscos, podem receber uma
receita proveniente das operagdes realizadas. Os dealers
podem também se beneficiar de um ganho imagem, de-
corrente de reconhecimento e reputagio com relagio adife-
renciais na elaboragio e criagio de produtos. Adicionalmen-
te, pode ocorrer o cross-selling, através da qual o dealer
negocia uma série de diferentes produtos para um mesmo
cliente, aproveitando-se do conhecimento que detém so-
bre as caracteristicas e necessidades de sua clientela, Para os
tomadores de derivativos, existem alguns beneficios atre-
lados com o tipo de instrumento como, por exemplo: (3)
diminuigio do custo de financiamento; (ii) diversificaca
das fontes de recursos; (iii) melhora das taxas de juros; (iv)
expansio da linha de negécios; (v) maior controle sobre
riscos de mercado.

Considerando estudos empiricos, Bodnar et al (1998)
observam que o uso de derivativos & positivamente relaciona
do com o faturamento das empresas. Dentre as empresas que
usam derivativos, os principais objetivos estio associados &
diminuigio de riscos e i redugio dos custos de financiamento.
Kimura (2001), a0 analisar empresas nio-financeiras brasile-
ras, também encontra evidéncias de que o tamanho daempre-
sa tem relagio positiva com o uso de derivativos. Segundo
Nguyen e Faff (2002), empresas australianas tém maior pro-
babilidade de usar derivativos, (i) quanto maior o
endividamento e (ii) quanto maior o pagamento de dividen-
dos. No caso de empresas neozelandesas, Berkman et al (199)
observam que estas possuem uma gestio de derivativos mais

ativa que as empresas americanas, devido 3 maior exposigao
a0 risco de taxa de cAmbio.

Aindaoomrelagioaousodederivaxivos,Tufam(lm
mﬁzaummmdodetaﬂmdosobreagmﬁodeﬁmunup
mdenﬁneraﬁodeouro.OrenﬂtadompomahipéuthF

um dealer no
opréviocoma
do relaciona-

0, caracteristica in-
Além disso, como
Zpustes de caixa freqjien-

=rando operagSes que
LIVOs ou passivos que

%)
%, 520 530 todas as bolsas que
res que os dealers. Por exem-
afvido, pode ser mais seguro usar
som um 7ating alto do que as bolsas
locais. Assim, a preferéncia por um
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mercado, levando-se em conta o risco de crédito, vai depender
das caracteristicas e dos mecanismos de garantias especificos
do mercado local de bolsa e do dealer no mercado de balcio.

Em se tratando do nivel ou do grau de utilizagio dos
diferentes instrumentos de derivativos no mercado financei-
ro brasileiro, nota-se uma predominancia dos contratos de
swaps. Com base em dados da BM&EF, cerca de 70% dos con-
tratos negociados referem-se a swaps. A Tabela 1 apresenta a
distribuigio, no dia 19 de novembro de 2003, do niimero de
contratos negociados por tipo de derivativo. E importante
ressaltar que os swaps cambiais, com ajustes dirios ou sem
ajustes, categorizados com as siglas SCC/SC2/SC3 foram in-
cluidos no cdmputo dos contratos de swaps, emboraa BM&F
os classifique como contratos a termo.

Tabela 1: Distribuigio de contratos negociados na BM&F

8%

MERCADO QUANTIDADE
Futuro 2.719.224
Termo 185
Swaps 8.970.189
Opgdes 1.054.990
Total 12.744.588

Fonte: BM&F

%

Procurou-se também investigar o grau de concentragio
dos respectivos contratos por tipo de participante. A BM&F
disponibiliza essa informagdo, embora restringindo aos con-
tratos padronizados (futuros, opgdes listadas e swaps cambi-
ais com ou sem ajuste). E importante verificar o grau de con-
centragio dos contratos por participante, classificado como
financeiras (banco central, bancos, distribuidoras, corretoras e
outras) e-nio financeiras (investidor institucional, pessoa ju-
ridica e pessoa fisica). Na Tabela 2 é possivel verificar a distri-
buigio dos contratos em aberto por tipo de participante. Es-
ses dados foram coletados através do site da BM&F em 19 de
novembro de 2003.

Nota-se, na posigio comprada, uma concentragio do
setor financeiro de aproximadamente 80%, sendo que 75%
sdo referentes a operagdes de swap cambial, enquanto que na
posigio vendida, existe um relativo equilibrio (NZo Financeira
= 55% e Financeira = 45%).

2.3. Flexibilidade

O conceito de flexibilidade é bastante amplo, o que difi-
cultaasua operacionalizagio. Slack (1989) estabelece, com énfase
para o ambiente da manufatura, duas dimensdes da flexibilida-
de: (i) aflexibilidade de faixa, associada a0 conjunto de diferen-
tes estados ou habilidades de um sistema; (ii) a flexibilidade de
resposta, associada a facilida-
de de o sistema mudardees-
tado, considerando-se tem-
po, custo e esforgos.

Barros Neto et al
(2003), baseados em Slack
(1989), definem quatro tipos
de flexibilidade- (i) flexsbils-
dade de prodso, que repre-
senta 2 fachdade daempresa

B Futuro
B Termo
O Swaps

8 Opges

cilidade com que aempresa altera o que esta sendo produzido
num dado espago de tempo, modificando os volumes de pro-
dugio dos diferentes produtos por ela oferecidos; (iii) flexibili-
dade de entrega, associada a facilidade com que aempresa altera
os prazos de entrega anteriormente pactuados, atendendo 2
solicitagido dos seus clientes; (iv) flexibilidade de volume de
produgio, que representa a facilidade com que a empresa se
adapta as flutuagdes na demanda de mercado por seus produ-
tos, mudando os totais produzidos.

Considerando os tipos de flexibilidade apresentados
anteriormente, no mercado financeiro a flexibilidade mais evi-
denciada é aflexibilidade de produto, na qual as caracterpisticas
dos produtos podem ser adaptadas para atingir as necessida-

Tabela 2: Distribuigio dos contratos em aberto na BM&F por tipo de participante no final de 2003

POSICAO COMPRADA POSICAO VENDIDA
Contrato  Financeura Nao Financ. Total Contrato  Financeura Nao Financ. Total
Futuros 1.378 1.341 2.719 Futuros 1.500 1.219 2.719
Opgoes 366 223 588 Opgdes 366 222 588
Swap 5.371 37 5.408 Swap 2.118 3.290 5.408
Total 7.114 1.601 8.715 Total 3.984 4.731 8.715
Fonte: BM&F
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des de grupos ou individuos especificos. Os o
de flexibilidade tém maior relevincia parads
ou produgio, tendo mais ou menos £

texto financeiro. Por exemplo, enqus
pode ser importante no sentido de
mento de produtosatravés daalter:
tes, a flexibilidade de entrega tem uma
principalmente se forem considerados o
comumente dispontveis de formaimes
ceiro, devido 4 sualiquidez.

Dentro do conceito de flexibil
existéncia de diversos fatores de risco
perdas e de intimeras especificidades p
ticas de cada empresa, exige-se cada
mentos de gestio de riscos, particularm
possuam um maior nivel de abrangéncia.
tes ativos-objetos e horizontes de &
referenciados. Brown (1995) cita, por exe:
tivos cobrem uma ampla gama de ativos<
taxa de juros, taxas de cimbios, comm
{ndices. Diversos outros tipos de d
sido langados para promover transte:
tros ativos-objeto como, por exemplo,
gia, os derivativos de crédito, os deri
vativos de iméveis, etc.

Mantendo adivisio apresentada, por exems
(1977), entre o mercado balcio e 0 mercade
lidade dos instrumentos de derivativos pode:
algumas perspectivas. Beese (1994) enfatizs
o principal fator que torna os derivativosc . .
entre investidores e corporagdes. Confo = -

do pelo Quadro 1, os derivativos de balcio P conforme sugere Silva Neto
liberdade de estruturagio que permite contempiare 2w bom trabalho nos contratos de
ticas que casem, ou seja, que se adaptem a portio 5, 25 vantagens alcancadas po-
Desta forma, esses produtos oferecem aos © : 3

habilidade para manejar o risco, permitindoum
mento dos investimentos com as estratégias trag:
limites de riscos impostos. ,
Havsy e Gordon (1999) enfatizam que osdex
balcio sio como pacotes para atender 25 0
des dos clientes. Adicionalmente, os derivativosde b s =

gundo Fabozzi e Collins (1999), tém uma vantage 1 olrad:

derivativos padronizados, por proverem compieta S5 :

de e poderem ser estruturados parasu - pde . dade de clausulas contratuais ou flexi-
investimento. De fato, uma das chaves: D¢ i decorrente da facilidade em se definir os
vos de balcio é a flexibilidade de sua estrutu 1ens Sem um contrato como ativo-

texto financeiro, portanto, a flexibilidade de estrumura dosims- encimento, prazo, etc; (il flexibilidade de estru-
trumentosdedeﬁvaﬁvosestiassodﬂdﬂifxﬂmﬁ_?' sociada 3 possibilidad de se criar estruturas complexas,
permite criar estruturas exclusivas que se adaptam as necessids ‘criztivas e Gmicas para atender as necessidades especificas dos
des tinicas dos clientes. iemes; de anonimato, decorrente da capacida-

Algunsautores como, por exemplo, Hull (199%), Lozardo.  de de manutengio dossigilo das partes envolvidas no contrato;
(1998) e Lima e Lopes (1998) citam a existénciadaflexibilidade (v} Bexsbilidade de protegio ou capacidade de protegio, advinda
advinda das clausulas contratuais, ou flexibilidade contratual, da capacidade de o produto mitigar diferentes tipos de risco.
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3.METODOLOGIA
3.1. Levantamento de dados e amostragem

Esta pesquisa, de carater descritivo e exploratério, utili-
za0 método método quantitativo paraanalisar hipoteses sobre
o relacionamento entre a freqiiéncia de uso de derivativos e os
seus diversos sub-tipos de flexibilidade de produto. De acor-
do com Richardson et al (1999), esta abordagem é caracteriza-
da pelo emprego de métodos quantitativos na coleta e no
tratamento dos dados e empregada para garantir a precisio
dos resultados e possibilitar a realizagio de inferéncias. Foi
utilizado tambeém, para a elaboragio da verso final do ques-
tionario de pesquisa, 0 método qualitativo, em fungio da
necessidade de analise e interpretagio dos processos envolvi-
dos no problema de pesquisa.

A partir de um questionario respondido por profissio-
nais da area financeira de empresas nio-financeiras e de insti-
tuigdes financeiras, buscou-se avaliar a fregiiéncia de uso dos
derivativos, bem como a percepgio sobre os diversos critérios
de flexibilidade dos varios tipos destes instrumentos. A po-
pulagio-alvo de investigagio deste estudo foi constituida pelo
conjunto de respondentes que atenderam aos seguintes crité-
rios de elegibilidade: (i) estar cadastrado nas redes de relacio-
namento disponiveis ao pesquisador; (ii) atuar como
controllers, risk-controllers, executivos financeiros ou traders.
Considerando os critérios estabelecidos, a populagio-alvo foi
constituida por aproximadamente 4.858 profissionais obtida
a partir de bases de dados com contatos de individuos da drea
financeira, com énfase em gesto de riscos.

O procedimento de desenvolvimento do questionario e
de colera de dados envolveu os seguintes passos: (i) adaptagio
do questionario de Dempsey et al (1997) e de Pace et al (2003)
para a investigagio especifica desta pes-
quisa; (if) realizagdo de pré-testes com pro-

damente, com um indice de resposta pouco maior a 2%.
Deve-se destacar que generalizagdes e inferéncias a partir daamos-
trasio limitadas por pelo menos dois fatores: (i) nimero redu-
zido de observagdes; (i) processo de amostragem nio-
probabilistico. Segundo Richardson et al (1997), paraa realizagio
de inferéncias indutivas rigorosas, é razoavel exigir que o proces-
5o de amostragem seja baseado em principios probabilisticos.
Porém, nesta pesquisa, aamostra pode ser considerada pseudo-
probabilistica, seguindo um processo de selegio natural: indivi-
duos interessados na pesquisa naturalmente teriam mais incli-
nagio a responder. Este processo causa um viés de selegio que
enfraquece as analises estatisticas obtidas. No processo de sele-
¢o natural, 0 acaso interfere indiretamente, 0 que permite 2
realizagio de inferéncias ndo muito rigorosas. Ressaltase que
pesquisas em administracio baseadas em questionarios
comumente padecem de restrigbes quanto a generalizaghes para
a populago. Porém, os resultados da pesquisa, mesmo que
limitados do ponto de vista estatistico, podem langar fmsighes
sobre 0 uso e as caracteristicas de flexibilidade dosdenvarvos.

3.2. Variaveis e hipteses do estudo

De acordo com Slack (1989), 2 flexibilidade constim
importante fator no desempenho empresarial. Em particular,
conforme Beese (1994) sugere, a flexibilidade de produto &
relevante para o tema sobre derivativos. Adaptando a pesqui-
sade Dempsey et al (1997) para o contexto financeiro, pode-se
buscar avaliar como o desempenho de um produto, medido
pela freqiiéncia de uso, pode ser explicado por direcionadores,
representados pelos sub-tipos de flexibilidade de produto.
Considerando, portanto, o escopo desta pesquisa e as caracte-
risticas dos contratos de derivativos, as variaveis de interesse
foram estabelecidas conforme o Quadro 2 a seguir:

fessores de finangas para o aprimoramen- TIPO DESCRICAO VARIAVEL
to do questionario; (ii) realizagio depré- Dependente Fregiiéncia de utilizagdo UTIL
testes com profisisonais da drea de gestio Independente Flexibilidade de Clausulas CLAU

T r,‘SF“Ea;“ “P“m"‘i‘“e;‘w d°bq“.““' Flexibilidade de Protegio PROT
onario; (1v) construgao de we. -site e og 830

disponibilizagio do questionario na Fle)fll'?x!ldade de Estru.tura ESTR
Internet; (v) envio de e-mail para os pro- Flexibilidade de Anonimato ANON
fissionais da populagdo-alvo, solicitando Interveniente Caracteristicas da empresa

visita ao web-site da pesquisa e preenchi- Razdes para uso de derivativos

mento do questionario; (vi) acompanha-
mento da evolugio do nimero de
respondentes e re-envio de e-mail para
individuos que ainda ndo haviam respon-
dido o questionario.

As respostas a0 questionario eram automaticamente ar-
mazenadas em um banco de dados que serviu como base para
aandlise quantitativa. Da populagio-alvo, aamostra final da pes-
quisafoi composta por 102 questionarios respondidos adequa-

Fonte: o autor
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Quadro 2: Varidveis de interesse da pesquisa

Dado o referencial tedrico desenvolvido, diversas carac-
teristicas podem ser relevantes na escolha de wm desamn
para a gestio financeira. As peculiaridades de cads prodimn,
bem como o mercado em que s3o operados, F
em diferentes freqiiéncias de wtilizacio. Consderando s
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DEPENDENTE DESCRICAO
UTIL Variavel ordinal gue descreve a freqiiéncia de utilizagdo do derivativo mais usado
INDEPENDENTE DESCRICAO
CLAU Variavel ordinal que descreve a percepgao do respondente quanto a flexibilidade das cldusulas
contratuais do derivativo
PROT Variavel ordinal que descreve a percepgdo do respondente quanto a capacidade de protegdo
do derivativo
ESTR Varidvel ordinal que descreve a percepgdo do respondente quanto a flexibilidade de estrutura
do derivativo
ANON Varidvel ordinal que descreve a percepgdo do respondente quanto ao anonimato do derivativo
INTERVENIENTE DESCRICAO
Ramo Varidvel nominal que descreve o ramo de atividades da empresa
Funcdo Variédvel nominal que descreve a fungdo do respondente na empresa
Area Varidvel nominal que descreve a 4rea de concentragdo do respondente
Tempo Variével escalar que define o tempo que o respondente trabalha na empresa
Empregado Varidvel ordinal que descreve o numero de funcionarios da empresa
Receita Variavel ordinal que descreve a receita operacional bruta da empresa de 2002
& Variavel ordinal que descreve o grau de concordancia com a utilizagéo do instrumento
Razio 1 R & % - . e 2 5
derivativo na modificagdo das caracteristicas do risco de um portfélio de investimento
Razio 2 Variével ordinal que descreve o grau de concordincia com a utilizagdo do instrumento
derivativo na busca de um retorno previsto de um portfélio
. Variavel ordinal que descreve o grau de concorddncia com a utilizagdo do instrumento
Razdo 3 T o a : 4 .
derivativo na redugio de custos da transagdo associados ao gerenciamento do portfolio
Raziod Vari4vel ordinal que descreve o grau de concordincia com a utilizagdo do instrumento
derivativo para circundar obsticulos regulatérios
Razio 5 Variavel ordinal que descreve o grau de concordincia com a utilizagdo do instrumento
derivativo na redugdo de custos de desastres financeiros (financial distress)
Variivel ordinal que descreve o grau de concordéncia com a utilizagdo do instrumento
Razdo 6 derivativo na minimizagdo das variagdes dos fluxos de caixa esperados (variance of cash —
flow)
Razio 7 Varidvel ordinal que descreve o grau de concordincia com a utilizagéo do instrumento
derivativo na reducdo dos impostos esperados (expected taxes)
Razio 9 Varidvel ordinal gue descreve o grau de concordéncia com a utilizagéo do instrumento
derivativo na redugdo dos probl de sub-investimento (underinvestment problem)
Varidvel ordinal que descreve o grau de concordincia com a utilizagdo do instrumento
Razdo 10 derivativo na melhoria da qualidade informacional das contas corporativas divulgadas
(discerning -nuagerial abilig)
Razio 11 Varidvel ordinal que descreve o grau de concorddncia com a utilizagdo do instrumento
derivativo na redugdo de sua receita a partir de uma politica de hedge
Varidvel ordinal que descreve o grau de concordincia com a utiliza¢do do instrumento
Razdo 12 derivativo na eliminagdo ou redugdo dos d tos entre o ativo e passivo das partes
contratantes que geram risco
Varidvel ordinal que descreve o grau de concordéncia com a utilizagdo do instrumento
Razio 13 derivativo na eliminagdo ou redugdo do d to de prazo resultante das diferentes datas
de vencimento das operagdes
Varidvel ordinal que descreve o grau de concordincia com a utilizagdo do instrumento
Razdo 14 derivativo na redugdo do custo de financiamento em mercados estrangeiros (vantagem
comparativa)

Quadro 3- Descrigio das variaveis envolvidas no estudo
Fonte: elaborado pelo autor
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mesmo ativo-objeto, cada tipo de produto derivativo, termo,
futuro, swap e opgdes, pode satisfazer determinada necessida-
de de administragio de exposigio a riscos.

Desta forma, cada uma das variéveis de interesse foi des-
dobrada em diferentes itens com relagdo aos diversos ativos-
objetos que servem de base paraum derivativo comumente ne-
gociado no mercado financeiro. Com sto, procurou-se avaliar se
freqiiéncia de utilizagio est associada i percepgio sobre as dife-
rentes caracteristicas de flexibilidade dos contratos de derivativos.
Eimportante ressaltar que a contrugiio do questionario implica
que as variaveis independentes referem-se & percepgdo dos
respondentes a respeito de cada um dos sub-tipos de flexibi-
lidade. Trata-se, portanto, de uma variavel associada & percep-
¢do sobre a flexibilidade e nfo uma vari4vel diretamente asso-
ciada a flexibilidade em si. Além disso, foram também
investigadas variéveis intervenientes para identificar razdes para
0 uso de derivativos. O Quadro 3 explicita as varidveis utiliza-
das na pesquisa.

Para fins de avaliagio dos itens que compdem a variivel
independente, buscou-se verificar junto aos executivos, aque-
les que sio percebidos de forma positiva para determinar o
nivel de utilizagio do instrumento de derivativo, A escolha
das variaveis independentes encontra fundamento nas refe-
réncias do Quadro 4, discutidas anteriormente.

VARIAVEL REFERENCIA
CLAU Hull (1996)
Lozardo (1998)
Lima e Lopes (1998)
PROT Beese (1994)
ESTR Havsy e Gordon (1999)
Fabozzi e Collins (1999)
ANON Lozardo (1998)

Quadro 4: Referéncias das variiveis independentes
Fonte: elaborado pelo autor

A seguir, sio detalhados os itens que estdo associados a
cada uma das variveis independentes. Ressalta-se que no
questionario disponivel ao respondente, estas informagdes
detalhadas também estavam presentes como forma de orien-
tagio para o preenchimento. Além disso, os respondentes
deveriam, em uma escala de Likert de 5 pontos avaliar seu
grau de discordancia ou concordincia sobre a existéncia de
cada sub-tipo de flexibilidade, sendo o valor -2 para forte
discordéancia e +2 para forte concordancia.

a. Flexibilidade de Clausulas (CLAU):
Ositensassociados a flexibilidade de cliusulas sio: () Ati-

vo Objeto: Instrumento financeiro que pode ser entregue na
liquidagio do contrato. Por exemplo, o ativo objeto pode ser

mercadoria fisica, moedas estrangeiras, taxas de juros e indices;
(i) Prego de Entrega: Preco pré-estabelecido paraser liquidado
em umadatadeterminada; (iii) Indexador: Indicador da variagio
do poder aquisitivo da moeda, usados para corrigir monetaria-
mente certo valor; (iv) Prémio: O prego do direito, no caso de
umaopgio, negociado em pregio; (v) Ajuste Didrio: Mecanismo
por meio do qual as posigdes mantidas em aberto pelosclientes,
10 caso de contratos futuros, sio ajustadas financeiramente dia-
riamente; (vi) Margem de Garantia: Depésito exigido, no caso de
operagbes em bolsa, para garantir a operagio, cobrindo o risco de
oscilagio de prego de ajustes dirios; (vii) Entrega do Ativo: Tipo
de liquidagio, financeira ou fisica; (viii) Vencimento: Data de
expiragio da operagio com o derivativo; (ix) Valor de Referéncia:
Otamanho do contrato referente i quantidade doativo que deve
ser entregue; (x) Marcagiio a mercado: Valor pelo qual os agentes
de mercado se dispdem a negociar o derivativo,

b. Flexibilidade de Protecio (PROT):

Ositens associados a flexibilidade ou capacidade de pro-
tegdo envolvem os seguintestipos de risco: (j) Risco de Crédito:
Associado a possibilidade de a contraparte nio honrar obriga-
¢Oes assumidas em consonincia com os contratos firmados;
(u')RiscodeMemado:Amociadoisﬂumaqésdemxasdciums,
taxas de cimbio, pregos de ativos etc...; (iif) Risco de Liquidez
Associado a dificuldade de obtengio de fundos para o financ-
amento de ativos iliquidos da empresa; (iv) Risco Operacional:
Relacionado a possiveis perdas como resultado de falhas de
sistemas, controles inadequados, erros humanos, etc...

c. Flexibilidade de Estrutura (ESTR):

Os itens associados a flexibilidade de estrutura sio: (i)
Objetivo: Fins especificos de utilizagio do derivativo, tais como
protegio, especulagio e arbitragem; (if) Negociabilidade: Pos-
sibilidade de negociagio a qualquer momento; (iii) Reversio
de Posigio: Liquidez para execugiio de operagio oposta a origi-
nal; (iv) Participantes: Existéncia de agentes como clientes
(hedgers, arbitradores e especuladores), corretoras e cAmaras
de compensagio; (v) Custos operacionais: Envolvem a
operacionalizagio das operagdes com derivativos tais como
custo de corretagem, emolumentos, etc; (vi) Impostos: Valo-
res incidentes sobre os resultados obtidos pelos instrumen-
tos de derivativos; (vii) Compensagio de Prejuizos: Existén-
cia de possibilidade legal para a compensagio de prejuizos
obtidos nesse tipo de operagio.

d. Flexibilidade de Anonimato (ANON)

Os itens relacionados i flexibilidade de anonimato in-
cluem: (i) Contraparte: Existéncia de mecanismo que protege
a identidade das contrapartes; (ii) Operagio: Referente 3
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disponibilizagio de informagdes ao publico sobre operagdes
realizadas; (iif) Exposigio: Associado 0 total de posiio
nosderivativos.

Quanto isvariveis intervenientes, as variaveis ordinais
correspondentes 3s razdes para a utilizacio dos derivativos,
apresentadas no Quadro 3, foram avaliadas segundo uma
escala de concordinciade 5 pontos do tipo Likert, variando de
Forte discordncia (-2) 2 Forte Concordincia (2). A variavel
dependente, associada 20 grau de utilizagio do derivativo, foi
calibrada conforme uma escala de Likert de 5 pontos, varian-
do de Nunca utiliza (1) até Sempre utiliza (5).

Adaptando os estudos de Dempsey et al (1997) e de
Pace et al (2003) que associam o uso de indicadores de desem-
penho como direcionadores de valores para contemplar o re-
lacionamento entre o uso e a flexibilidade de derivativos no
mercado brasileiro, as hipoteses descritas a seguir foram
investigadas.

H,: Quanto maior a percepgio da flexibilidade de clau-
sula do derivativo, maior seu grau de utilizagdo.

H,: Quanto maior a percepgio da flexibilidade de prote-
o do derivativo, maior o seu grau de utilizagio.

H,: Quanto maior a percepgio sobre a flexibilidade de
estrutura do derivativo, maior seu grau de utilizagio.

H,: Quanto maior a percepgio sobre a flexibilidade de
anonimato de um derivativo, maior seu grau de utilizagio.

4. RESULTADOS DA PESQUISA

Procedimentos estatisticos foram conduzidos para
avaliar a relacio entre a freqiiéncia de uso e as flexibilidades
percebidas de cada tipo de instrumento derivativo, segun-
do diferentes ativos-objeto. Para a consecugdo dos cilculos
estatisticos, foram usados o WinSTAT Statistics for
Windows, versio 3.01, e o SPSS for Windows, Release
10.00. Seguindo procedi >de D y etal (1997),2
principal técnica estatistica utilizada foi a regressio milti-
pla. Deve-se destacar que, dada a natureza ordinal dos da-
dos da pesquisa, os resultados da analise devem ser vistos
com cautela, pois as variaveis de interesse podem nio obe-
decer premissas importantes como, por exemplo, normali-
dade da distribuigio de probabilidades. Porém, pesquisas
na 4rea de administragio muitas vezes relaxam algumas
premissas dos modelos estatisticos para viabilizar a reali-
zagio de estudos quantitativos.

Outros fatores que limitam as generalizagGes deste
estudo para a populagio, conforme ja apresentado, envol-
vem o ntimero reduzido de observagdes e a falta de aleato-
riedade na selecio de respondentes. Desta forma, deve-se
destacar que os resultados obtidos a partir da amostra ndo
podem ser inferidos, de forma contundente, para a popu-
lagio, mesmo que os testes apresentem significincia esta-
tistica. Assim, os resultados a partir da amostra servem

apenas como sugestdes de potenciais fen5menos que po-
deriam ocorrer na populagio.

4.1. Utilizagdo de derivativos

Na amostra de 102 respondentes, 75,5% afirmaram
que sua empresa fazia uso de derivativos e 24,5% responde-
ram que a empresa em que trabalhavam ndo utilizava estes
instrumentos. Do total dos respondentes, 60,8% atuavam
empresas financeiras e 39,2% em empresas nio-financeiras.
Do total de respondentes, 50,9% trabalham em firmas de
grande porte, com mais de 500 funcionarios, 28,4% traba-
lham em empresas médias, com 100 a 500 funcionarios e
20,6% em pequenas e micro-empresas, COm menos de 100
funcionérios. Dentre as empresas que faziam uso dos deri-
vativos, 71,4% pertenciam ao setor financeiro enquanto
28,6% atuavam em algum setor nio relacionado ao mercado
financeiro. Dentre as empresas que utilizam derivativos,
28,0% eram do setor financeiro e 72,0% néo pertenciam ao
setor financeiro. Com relagio ao nivel hierarquico dos
respondentes, 79,4% possufam cargo equivalente ou supe-
rior a0 de supervisor, evidenciando que os questionarios
foram respondidos por individuos com responsabilidades
administrativas e, provavelmente, com maior visdo estraté-
gicado uso de derivativos pelas suas firmas, conferindo maior
confiabilidade as respostas.

No contexto da amostragem realizada, é importante
observar que a fregiiéncia amostral nio deve ser interpretada
como um parimetro que estima  freqiiéncia de utilizagio de
derivativos na populagio de firmas, pois provavelmente os
usuarios de derivativos estariam mais propensos a respon-
der o questionario do que os ndo-usudrios, implicando des-
tamaneira, um viés na obtengio de dados. Além disso, pela
propria natureza de suas atividades frente & gestdo de riscos,
as instituicdes financeiras tém uma cultura de uso de deriva-
tivos mais consolidada. Apesar de nio ser conclusiva, dada a
amostra coletada, a analise dos resultados de tamanho e de
uso de derivativos é compativel com evidéncias de diversos
estudos empiricos como, por exemplo, de Mian (1996), que
identifica que firmas de maior porte fazem uso mais intenso
de derivativos.

Na Tabela 3, com relagio ao grau de utilizagio dos dife-
rentes instrumentos de derivativos, sio apresentadas as fre-
giiéncias de uso indicadas pelos respondentes. Os resultados
observados, utilizando qualquer critério de tendéncia central,
sugerem que o instrumento mais utilizado pelas firmas é o
swap. Considerando os mesmos critérios, 0s contratos a ter-
mo ¢ o de opgdes constituem instrumentos derivativos com
menor fregiiéncia de utilizagfio. Estes resultados sdo compati-
veis com os dados apresentados anteriormente na Tabela 1,
que descreve o volume de operagdes com instrumentos

registrados na BM&F.
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Tabela 3: Freqiiéncia de utilizagio dos derivativos

- Razio 13: associada a possibi-

DERIVATIVO  GRAU DE UTILIZACAO
1 2 3 4 5 Moda

ESTATISTICAS
Média Mediana

lidade de eliminagio ou redugio do
descasamento de prazo, resultante das
diferentes datas de vencimento das

Termo 12% 3,00 3,19 3,00 i
Futuro 8% 400 387 4,00 Operagocs;
Swa_p 11% 3% 16:% 21: e Gl - Razfio 06: associada a possibili-
Opgio g 37% 22% 3,20 3,00 dade de minimizagdo das variagdes dos

Fonte: elaborado pelo autor, com base nos resultados da pesquisa

A Tabela 4 apresenta as medidas referentes as razdes
paraa utilizagdo dos instrumentos de derivativos. Confor-
me jadiscutido, as variaveis referentes as razdes seguiam a
escala de Likert de 5 pontos, na qual a forte discordancia
estava associada com o valor -2 e a forte concordancia, com
ovalor +2.

Tabela 4: Distribuicio das razdes para a utilizagio de instrumentos de derivativos

fluxos de caixas esperados.

Apesar de a analise de medidas de tendéncia central
consistentemente privilegiar a eliminagio ou a redugio do
descasamento entre ativos e passivos como principal razio
para o uso de derivativos, identificar estatisticamente que a
razio mais importante esta associada a Razio 12 exigiria
alguma técnica inferencial que comparasse as 14 variaveis
ordinais (por exemplo, a ANOVA de Kruskall Wallis). To-
davia, o nimero insuficiente de observagdes para alguns
valores de julgamento inviabilizou a comparagio menciona-
da. Assim, embora nio se tenha identi-
ficado uma razio que supere significati-

RAZAO  GRAUDE CONCORDANCIA
-2 -1 0 1 2 Moda

ESTATISTICAS

vamente as outras, os resultados est3o
Média Mediana deacordocom apercepgio de que as gran-

Razio 1 1% 2% 3% 40% 54% 2,00

Razio 2 5% % 12% 4% 27% 1,00

Razio 3 16%  12% 19% 33% 21% 1,00

144 2,00 des corporagdes multinacionais tém s
087 1,00 truido as suas filiais, notadamente e=
031 1,00 paises emergentes, para a realizacio de

Razio4  21% 15% 29% 28% 7% 0,00

014 000  Protegiodocapital investido contra pe=

Razio 5 24%  10%  21%  31% 15% 1,00

0.04 0,00 cipalmente, as oscilagdes de taxas de i

Razio 6 5% 4% 12% 36% 43% 200

1,09 1,00 bio. Neste contexto, a redugio &o

Razio7  20% 13% 29% 28% 10% 0,00

004 0,00 descasamento através do uso de desiwa

Razdo 8 14% 7% 23% 37% 20% 1,00

042 1.00 tivos pode constituir importante mece

Razio 9 11%  11%  31% 36% 11% 1,00

026 0,00 nismo de gestio de riscos e prosecae &

Razio 10  16% 8% 26% 34% 16% 1,00

027 050 valor da empresa.

Razio 11 15% 16% 14% 36% 20% 1,00

030 100 Como a amostra é constimsss pee

Razio 12 4% 1% 3% 30% 62% 2,00

executivos de instituigdes finznoeras e

Razio 13 8% 6% % 37% 42% 2,00

Razio 14 7% % 25% 3% 21% 1,00

145 2,00 i ey e
100 100 de corporagdes nio ﬁmme*
0,58 1'00 tante verificar se as principass ramoes

Fonte: elaborado pelo autor, com base nos resultados da pesquisa

Buscando identificar a existéncia de diferengas significa-
tivas entre os valores médios obtidos para cada razdo, foi
desenvolvida uma analise baseada na moda e seu peso, ex-
presso pela sua fregiiéncia.

Os resultados sugerem que as razdes consideradas mais
importantes para o uso do derivativo sdo, nesta ordem:

- Razdo 12: associada a possibilidade de eliminagio
ou redugio do descasamento entre o ativo e o passivo das
partes contratantes;

- Razio 01: associada a possibilidade de modificagio
das caracteristicas do risco de um portfélio de investimento;

apontadas pelos respondentes secaem,
para ambos os grupos, sobre o deseio
de eliminar descasamentos indeseravess
que se traduzem em risco. Para investigar se, dentre as f-
mas financeiras e nio-financeiras, existem diferengas de per-
cepgio sobre a concordancia em relagio as razdes parao uso
de derivativos, foram utilizados os testes de Mann-Whiney
e de Wilcoxon. Os resultados descritos na Tabela 5 n3o
sugerem, ao nivel de 5% de significincia, diferengas rele-
vantes sobre as razdes. Porém, pode-se destacar que, em
termos de diferengas de percepgio dos executivos, as fir-
mas nio-financeiras parecem se preocupar mais com 2 ges-
tdo de variagdes inesperadas do fluxo de caixa, enquanto as
instituigdes financeiras parecem se preocupar mais com a
redugio do custo de financiamento. De fato, as Razdes 6 e
10, possuem diferengas significativas ao nivel de 10%.
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Tabela 5 - Teste de Mann-Whitney para area financeira e no financeira

RAZAO SETOR SOMA DE MANN WILCOXON Z SIGNIFICANCIA
RANKS WHITNEY w ASSINOTICA

Raziol Nao-fin 1852

Fin. 3401

Total 1032,0 1852,0 -1,62 0,11
Razdo2 Nio-fin 1903,5

Fin. 3349,5

Total 1083,5 1903,5 -1,16 0,25
Razdao3  Nio-fin 1876

Fin. 3377

Total 1056,0 1876,0 -1,3 0,19
Razio4  Nio-fin 2218,5

Fin. 3034,5

Total 1081,5 3034,5 -1,12 0,26
Razdo5 Nio-fin 2243

Fin. 3010

Total 1057,0 3010,0 -1,29 0,20
Razio 6 Nio-fin 2315,5

Fin. 2937,5

Total 984,5 2937,5
Razdo7 Nao-fin 1917,5

Fin. 3335,5

Total 1097,5 1917,5 -1,01 0,31
Razio 8 Nio-fin 1960,5

Fin. 3292,5

Total 1140,5 1960,5 -0,71 0,48
Razdao 9 Nao-fin 1936,5

Fin. 3316,5

Total 1116,5 1936,5 -0,89 0,38
Razdo 10 Nao-fin 2091

Fin. 3162

Total 1209,0 3162,0 -0,22 0,83
Razdo 11 Nao-fin 1915

Fin. 3338

Total 1095,0 1915,0 -1,03 0,30
Razdo 12 Nio-fin 21155

Fin. 3137,5

Total 1184,5 3137,5 -0,44 0,66
Razdo 13 Nio-fin 1908,5

Fin. 33445

Total 1088,5 1908,5 -1,11 0,27
Razdo 14 Nao-fin 1816

Fin. 3437

Total 996,0 1816,0

Fonte: elaborado pelo autor, com base nos resultados da pesquisa
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4.2. Resultados da analise multivariada

Considerando o objetivo do artigo, buscou-se avaliar
sea percepgao sobre os sub-tipos de flexibilidade tém influ-
éncia na freqiiéncia de utilizagio dos derivativos. Para a conse-
cugdo do objetivo, foi realizada a analise de regressio que
representa técnica estatistica adequada a avaliagio do efeito de
uma variavel ou grupo de variveis, denominadas variaveis
independentes, sobre outra variavel, denominada variavel
dependente. No caso deste estudo, foi realizada a analise de
regressio linear miltipla, levando-se em consideragio vérias
variaveis independentes e um relacionamento linear entre as
variaveis. O modelo estatistico para o estudo é :

UTIL; =B, + (B, CLAU,, +B,, PROT, +B,, ESTR , +PB,, . ANON,, )+,
k=1

onde:

5 12108

B, :€o intercepto

B, : € 0 i-ésimo parimetro desconhecido (i = 1, ..., 4),
para o k-ésimo produto ou fator de risco (k = 1, ..., n)

€;:éoerro daj-ésima observagio

Foram incluidas como variveis independentes da re-
gressio os sub-tipos de flexibilidade associadas aos diferentes
produtos ou fatores de risco que cada derivativo contempla.
Por exemplo, para o contrato de swap, sio considerados os
sub-tipos de flexibilidade para os swaps de (i) taxa de juros e (ii)
moeda. Para o contrato atermo, sio considerados as flexibili-
dades dos termos de (1) coupon cambial, (i) taxa de juros e (i)
moeda. Nos contratos futuros, s3o levados em consideragio
os futuros de (i) DI, (ii) moeda, (iii) Ibovespa, (iv) DDI e (v)
SCC. Os contratos de DDI s3o atrelados a0 cupom cambial e a
variagdo cambial entre o d6lar americano e o real. Os contratos
de SCC sio semelhantes aos DDI, porém com vencimentos
distintos e valores de referéncia menores. Finalmente, nos con-
tratos de opgdes, sio levadas em consideragio as flexibilidade
das opgdes sobre (i) disponivel, isto ¢, opgdes sobre um ativo
avistae (ii) futuros, ou seja, ogdes sobre um contrato futuro.

Convém observar que no modelo, um dado parimetro
desconhecido mede o efeito de um incremento unitario da
variavel ao qual ele se refere sobre o valor esperado da variavel
UTIL, quando sdo mantidas constantes todas as outras vari-
aveis independentes. De acordo com Hoffman e Vieira (1987),
a0 estabelecer-se 0 modelo de regressio linear multivariada,
como em (1), supSe-se que: (i) a variavel dependente (UTIL)
¢ fungfio linear das variaveis independentes (CLAU PROT
ESTR e ANONY; (i) os valores das variaveis independentes
sdo fixos (isto é, elas ndo sdo variaveis aleatdrias), todavia, a
variavel dependente é aleatéria; (iii) para cada observago, os
erros tém média zero (isto &, E(g;) = 0, j = 1,2,...102), sdo
homocedasticos (isto ¢, Var(e,) = &%, j = 1,2,...102) e tém

distribuigdo normal; (iv) os erros s3o nio autocorrelacionados
entresi (isto ¢, E(gg, ) = Oparai'k).

Estas premissas sio necessarias para assegurar que nio
existe tendenciosidade dos estimadores de minimos quadra-
dos dos parimetros do modelo e que tais estimadores tem
varidnciaminima para a realizagio de testes de hipéteses quanto
asignificatividade dos efeitos. Além disso, em se ajustando a
estas premissas, pode-se utilizar o modelo para a construgio de
estimativas intervalares dos efeitos de alteragdes de varidveis
independentes sobre a variavel dependente.

Para se testar a hipdtese de normalidade dos residuos,
pode-se recorrer ao histograma dos residuos padronizados, a0
grafico de ajustamento a distribuigio normal ou ao teste de nor-
malidade de
Kolmogorov-Smirnov
(AAKER et al, 2001)
para o qual a hipétese
nuladeclaraa normalida
de da distribuigio. Uma forma de se pesquisar a existéncia de
heterocedasticia consiste em se fazer o grafico dos residuos. Se os
erros forem homocedasticos, nio deve haver qualquer padrio
nos residuos. Quando se tem mais de uma variavel independen-
te, pode-se grafar os residuos versus cada uma das variaveis inde-
pendentes, versus 0 tempo ou versus as previsoes. Para se estu-
darapresengade autocorrelagio, costuma-se usar o teste de Durbin-
Watson (HILL et al, 2002). Amulticolinearidade refere-se a situ-
agdo em que as variaveis independentes encontram-se fortemen-
tecorrelacionadas, caso em que é impossivel estimar os parimetros
pelo método classico. Uma forma simples de se avaliar a
multicolinearidade é através da matriz de correlages entre as vari-
aveisindependentes, ou pela construgio do diagrama de disper-
sdo das variaveis independentes duas a duas .

Devido ao carater exploratério deste estudo, a preocu-
pagdo primordial envolve a realizagio de estimativas dos efei-
tos e a discussdo segundo a metodologia tradicional baseada
naanilise de residuos. Os testes para verificagio das premissas
do modelo de regressio linear mostram algumas violagdes.
Este resultado ji era esperado tendo em vista que o carater
ordinal das variaveis utilizadas viola as premissas de
homocedasticaidade e de distribuigio normal dos erros. Além
disso, 0 uso de variaveis independentes relacionadas com fle-
xibilidades para cadatipo de produto ou fator de risco implica
em multicolinearidade. Em perquisas na area de administra-
3o, muito freqiientemente algumas suposigdes basicas parao
modelo de regressio sdo violadas, implicando uma redugio
na qualidade das inferéncias, quando nio as inviabiliza.

Assim, deve-se ter em mente que os resultados da an-
lise de regressio deste estudo devem ser vistos com cautela.
Generalizagdes para a populagio nio sio recomendadas, em-
bora os resultados dos testes estatisticos possam dar indicios
de relacionamentos ou influéncias das percepgoes dos &
rentes sub-tipos de flexibilidade sobre o grau de mailmacio de.
derivativos. Morais (2003) comenta que, sc 2s queses exwal-
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Tabela 6: Resumo da regressio da varidvel
UTIL,,,, sobre as varidveis independentes

VARIAVEL PRODUTO Coeficientenio Erro  C
do padrio

padr

P

t

Constante - 2,01 0,60 3,36 0,00
CLAU Taxa de juros 0,46 0,26 0,39 1,74 0,09
Moeda -0,22 0,26 -0,18 -0,86 0,39
PROT Taxa de juros -0,16 0,25 -0,12 -0,65 0,52
Moeda 0,11 0,22 0,09 0,53 0,60
ESTR Taxa de juros 0,28 0,30 0,23 0,93 0,35
Moeda 0,00 0,30 0,00 0,01 1,00
ANON Taxa de juros 0,04 0,29 0,04 0,13 0,90
Mocda 0,03 0,29 0,02 0,08 0,93
R® = 0,182; p = 0,014, DW = 2,169
Fonte: elaborado pelo autor, com base nos resultados da pesquisa
Tabela 7: Resumo da regressio da variavel
UTIL ,,,, Sobre as variaveis independentes
VARIAVEL PRODUTO Coeficiente nio Erro C il anci
p do padrio p izad t
(Constant) = 1,55 0,54 2,87 0,01
CLAU _ Cupom cambial 0,07 027 20,06 024 0,81
Taxa de juros 0,16 0,27 0,16 0,58 0,57
Moeda .030 0,20 0,03 0,16 0,88
PROT  Cupom cambial 0,26 0,26 0,20 1,01 0,32
Taxa de juros 0,33 0,29 0,26 1,15 0,25
Moeda 031 020 026  -153 0,13
ESTR  Cupom cambial -.029 0,31 -0,03 -0,09 0,93
Taxa de juros -0,12 0,30 -0,11 -0,41 0,69
Moceda -0,01 0,25 -0,01 -0.03 0,98
ANON  Cupom cambial 0,33 0,33 0,34 0,98 033
Taxa de juros -0,05 0,42 -0,05 0,13 0,90
Moeda -0,04 0,31 -0,04 -0,14 0,89

R? = 0,182; p = 0,014; DW = 2,169

Fonte: elaborado pelo autor, com base nos resultados da pesquisa

vidas no levantamento de dados ndo esti-
verem referindo explicitamente a relagio
univoca entre as intensidades conceituais
e osescores, estes poderiam ser conside-
rados de nivel mais proximo do escalar
do que do ordinal. Neste caso, a regressio
linear, apesar de os dados violarem pre-
missas basicas do modelo, ainda poderia
gerar resultados satisfatorios.

Tendo-se em vista as consideragdes
anteriores, uma analise de regressio foi tes-
tada para os valores médios pesquisados,
buscando verificar se diversas caracteristicas
podem ser relevantes na escolha de um deri-
vativo paraa gestio financeira, ou seja, pro-
curou-se avaliar se freqiiéncia de utilizagio
esthassociada percepgio sobre as diferentes
caracteristicas deflexibilidade dos contratos
de derivativos. A Tabela 6 mostra os resulta-
dos da regressio referentes 2 freqiiéncia de

utilizago dos swaps.

22

Quantoao poder regressivo, 0 coe-
ficiente de determinagio ou explicagio R?
informa que apenas 18,2% da variagio ob-
servada na freqiiéncia de utilizagio do swap
¢ explicada pela variagio observada nas
variaveis independentes. Apesar desta bai-
xataxa de explicagio, o resultado do nivel
de significAncia sugere que o efeito das va-
ri4veis independentes sobre a dependente
ésignificativo ao nivel de 5%, mais especi-
ficamente, ao nivel de 1,4%. Porém, ne-
nhum coeficiente associado a uma variavel
independente é significativamente diferen-
te de zero, com um nivel de confianga de
5%. O coeficiente com mais probabilidade
de ser diferente de zero refere-se d flexibili-
dade de clausula percebida nos swaps en-
volvendo taxa de juros. Talvez a variedade
de taxas e indexadores disponiveis neste
tipo de derivativo tenha contribuido para
este resultado.

Os resultados dos contratos a termo
s30 semelhantes aos dos swaps. O coeficien-
te de determinagio indicaque cercade 20,2%
davarianciadavarivel dependenteéexplicada
pela variAncia das variéveis independentes.
Nenhum coeficiente das varidveis indepen-
dentesé diferente de zero ao nivel de 5%.

O resultado da analise de regressio
para os contratos futuros estio descritos
na Tabela 8 a seguir.

Tabela 8: Resumo da regressio da varidvel
UTIL 0 SObre as varidveis independentes

VARIAVEL PRODUTO Coeficientenio Erro  Ci Estatistica Significnci
P d padronizad t
(Constant) — 230 0,62 3,71 0,00
CLAU DI 0,69 0,28 0,76 2,50 0,01
Moeda 032 033 -0,38 -0,97 0,33
Tbovespa 035 0,25 -0,39 -1,41 0,16
DDI 0,02 0,22 0,02 0,09 0,93
scc 0,01 0,17 -0,08 -0,42 0,68
PROT DI -0,53 034 -0,41 -1,55 0,13
Moeda 0,67 0,27 0,49 247 0,02
Tbovespa 0,13 0,22 0,12 0,58 0,56
DDI 0,07 0,26 0,05 0,25 0,80
scc 0.15 0,18 0,12 0,81 0,42
ESTR DI -0,33 0,35 -0,33 -0,96 0,34
Moeda 0,58 0,42 -0,57 -1,39 0,17
Tbovespa 0,28 0,25 0,27 1,12 0,27
DDI 0,46 0,25 0,43 1,86 0,07
scc 0,06 0,23 0,06 0,25 0,81
ANON DI 0,37 0,37 0,42 1,00 0,32
Moeda -0,11 0,26 -0,13 -0,43 0,67
Thovespa 0,05 0,28 -0,06 0,18 0,86
DDI -0,10 0,25 -0,12 -0,42 0,68
scc 0,01 0,19 0,01 0,05 0,97

R? = 0,295; p = 0,051; DW = 1,866

Fonte: elaborado pelo autor, com
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Para os contratos futuros, a regressio nao & estatistica-
mente significante ao nivel de 5%, embora aflexibilidade das
cl4usulas do contrato de DI futuro e a flexibilidade relaciona-
da capacidade de protego dos contratos futuros de moeda
tém um coeficiente, a0 nivel de 5%, significativamente dife-
rente de zero na regressio, demonstrando que podem afetara
freqiiéncia de utilizagio dos contratos futuros.

Finalmente, a Tabela 9 mostra os resultados da regres-
sio para os contratos de opgdes. A regressio nio foi estatisti-
camente significante e nenhuma variavel independente apre-
sentou um coeficiente sigfinicativo, a0 nivel de 5%.

Tabela 9: Resumo da regressdo da variavel
UTIL 5, sobreas variaveis independentes

tacar que doisitens, caracterizados pelo p-value, foram percebi-
dos pelos executivos com relevincia, e decorrem da flexibilida-
de das clausulas contratuais dos contratos de DI e da flexibilida-
de da capacidade de protegio dos contratos de délar futuro.
Nestes casos, adespeito da rejeicio da hipotese nulaem favor
das hipéteses H, e H, os resultados da regressio multipla ndo
conduziram auma capacidade explicativasignificativa, quando
considerados todos os sub-tipos de flexibilidade. As hipoteses
nulas associadas 3s hippéteses alternativas H, e H, ndo pude-
ram ser rejeitadas, a partir daandlise daamostra.

Quanto s opgdes, as andlises nio ddo suporte as hipote-
sesH,,H,H eH,. Uma possivel explicagio
para a falta de resultados significativos esta
associada d complexidade destes derivativos.
Dadasua caracteristicanio-linear de resulta-

VARIAVEL PRODUTO Coeficiente nio  Erro Coeficiente Estatistica Significincia H i 1 1
N ekrho podveisabe % igni dos financeiros, proveniente da assimetria
ComeaD — 75 055 %) 700 eiure~ga'nhos e perdas, os contratos de op-
CLAU Disponivel 0,08 0,22 0,08 0,34 0,73 Oes Sa0 Instrumentos mais oomplezosqmn—
Futuro 0,09 0,23 0,10 041 0,68 do comparados com os demais derivativos.
PROT Disponivel 20,05 0,24 20,04 20,20 0,84 4. = -
Futuro 0,07 023 0,05 029 0.17 Portanto, a“,“hmdewn?“qs‘k PRI
ESTR Disponivel 0,11 0,27 0,12 0,42 0,68 exige um maior grau de capacitacao, por parte
Futuro 0,14 027 -0,15 -0,53 0,60 das Areas envolvidasda firma. Asareasfinan-
ANON Disponivel 0,05 0,26 0,05 0,20 0,85 . bilidad B
Futuro 0,08 0,25 0,08 0,30 0.76 ceira, de co: ede

R? = 0,057; p = 0,683 DW = 2,122
Fonte: elaborado pelo autor, com

Em linhas gerais, os resultados sugerem que, isolada-
mente, nenhum item que compde as percepgdes sobre cada
sub-tipo de flexibilidade (flexibilidade de clausulas
contratuais, de capacidade de protegdo, de estrutura e de ano-
nimato) tém poder explicativo do grau de utilizagio do swap,
20 nivel de 5%. Portanto, nfo se pode rejeitar as hipoteses
aulas associadas as hipoteses alternativas H,H,HeH,
Entretanto, o modelo demonstrou que existe capacidade
regressiva para o swap no conjunto das variaveis, com um
destaque principalmente para a flexibilidade de clausulas
contratuais do swap de juros e, de maneira menos enfatica,
paraa flexibilidade de clusulas do swap de moedas e paraa
flexibilidade estrutural do swap de juros.

Situagio semelhante & dos swaps ocorre com 0s contra-
tos a termo. Nio se pode rejeitar nenhuma das hipoteses
nulas associadas as hipoteses alternativaH ,H,, H, H, em-
bora a regressip utilizando todas as vridveis independentes
tenha se mostrado significativa. Isoladamente, os resultados
nfo suportam a influéncia, a0 nivel de 5% de significancia,
dos sub-tipos de flexibilidade na freqiiéncia de uso dos con-
wratos atermo. Porém, a flexibilidade de protegio do termo de
cupom cambial, de taxa de juros e de moeda surge como
fatores com maior probabilidade de afetar a freqiiénciade uso
destes instrumentos.

Embora o modelo nio tenha se mostrado preditivo para
o contrato futuro no conjunto das vari4veis, é importante des-

base nos resultados da pesquisa

devem estar habilitadas parao entendimen-

butérios, regulatorios ede precificagio exig-
dos parase ter o efetivo controle da exposi-
o e dos riscos que envolvem esse tipo de instrumento dederr
vativo, Desta forma, pode-se supor que, independentementedo
grau de flexibilidade que estes instrumentos provém, a freqiién-
ciade utilizagio pode estar direramenteligadaao nivel de comple-
xidade exigida, ou seja, quanto maior o nivel de complexidade,
menor afreqiiéncia.

Tendo em vista 0s possiveis questionamentos a respei-
to da utilizagio da regressio linear miltipla sobre variaveis
ordinais, foi realizada também uma regressio logistica para
tentar corroborar os resultados anteriores. Na construgio do
modelo de regressio logistica binaria multivariada, considera-
se umavariavel dicotdmica Y, em que Y =1representa 0 even-
to-alvo. Neste estudo, Y=1representa o fato de a empresa
utilizar o derivativo e Y =0, o fato de aempresa nio utilizaro
derivativo. Desta forma, portanto, respondentes associados a
empresas que nunca utilizam determinados derivativos fo-
ram classificados como Y =0, em contraste a0S usuarios que
utilizam estes derivativos com alguma freqiiéncia, classifica-
dos como Y = 1. Consideram-se também as variaveis X, X,
s X, que podem explicar a variavel Y e que podem ser
dicotAmicas ou de nivel escalar. A regressio logjstica considera
como variaveis independentes X, X,y s X, €cOmO variavel
dependente a probabilidade p de ser observado o evento-
alvo, isto &, p = Prob(Y=1). Assim, no modelo de regress3o
logistica, ha umasegregagio entre usuérios e nio-usuariosde
desivativos. O modelo é dado pela expressio:
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p=(+ exp{-(B,+ BX+BX_ _ BX)})’ @

onde:

B,+B X +BX, . BX =In{p/(i-p))édenomina-
dalégite;

B, mede o efeito da variavel X, sobre o logite setodas
as demais variaveis independentes forem fixadas.

€ mede o efeito davariavel X sobre arzzSo entre chances
ou odds ratio se todas as demais variaves forem fixadas.

Assim, neste estudo, a regressao logistica foi usada no
aprofundamento da discussio do efeito das varivess inde-
pendentes sobre a variavel depcndm,wah:ﬁ)
establecida no Quadro 3. Quanto 2 ques3o inferencial em
todas as analises foi testada a hlpotut&-ﬂll'h,llﬂs
variaveis independentes nio possuem influéncia na
ou ndo-utilizagio de cada derivativo. Os resultados reforcam.
dentro das limitages do processo de amostragem. capacida-
de preditiva para os instrumentos de smap & parz os comtraos
atermo, a partir, principalmente da flexibilidade de clinsadas
como o observado no modelo de regressio Enear miliigla.

5. CONSIDERACOES FINAIS

Neste trabalho, foram apresentados brevemente os con-
tratos de derivativos e foi analisado o processo de decisio
sobre 0 uso de determinado instrumenso.
as hipoteses investigadas estavam associadas 2 percepcio da
flexibilidade de instrumentos derivativos como determinante
do seu uso. Tendo em vista 2 ampla gama de especificactes
dos contratos de derivativos e 2 diversidade de necessidades
de gestéo de riscos das empresas, 2 flexibilidade de produso
poderia constituir importante fator para a decistio de snilia
30 de um determinado instrumento.

Com relagio 2 amostra levantads o insremento mais
utilizado refere-se aos swaps, corroborands os dados da
BMA&EF sobre o volume de negociacio dos diversos desivari-
vos. As principais razoes para o uso de derivativos esio aso-
ciados a basicamente quatro fatores: () possiaidade de i
nagio ou redugio do descasamento entre 0 @ivo £ 0 passivo
das partes contratantes; (ii) possibilidade de modificacio das
caracteristicas do risco de um portfolio de investimento: )
possibilidade de eliminagio ou reducio do descasamento de
prazo, resultante das diferentes datas de vencimenso das ope-
ragdes; (iv) possibilidade de minimizacio das wariaces dos
fluxos de caixas esperados.

Considerando a analise de regressio ssilizad apesarde

os resultados nio serem significativos do ponto de vista esta-
tistico, os resultados sugerem que, com relacio a0s contratos

de swaps,a flexibilidade das clausulas & mass relevante na fre-
qiiéncia de uso. De maneira aniloga, para os contratos a ter-
mo, a flexibilidade de proteg3o parece constinuir fator mais
relevante, Com relagdo aos contratos fimuros, as flexibilidades
de clausula e de protegio surgem com coeficientes diferentes
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de zero na regressio dando indicios da influéncia destes sub-
tipos de flexibilidade na freqiiéncia de utilizagio do derivativo.
Finalmente, para os contratos de opgdes, nio se observou
relacionamento adequado entre sub-tipos de flexibilidade de
produto e o seu grau de utilizagio. Uma possivel causa pode
ser a complexidade destes instrumentos que torna menos
fregiiente sua utilizagiio, mesmo tendo diversas caracteristicas
de flexibilidade.

Um aspecto observado durante a analise est4 associado
20alto grau de correlagio existente entre a flexibilidade de cl4u-
sulas contratuais dos swaps de juros e de moedas. Podemos
inferir quea principal razo para essa observagio decorre do fato
dendoser pomvel, nomercado brasileiro, a intercambiabilidade
das posiges em moeda estrangeira como, por exemplo, rece-
ber/pagar ddlares americanos e receber/ pagar euros. Os contra-
1os de swaps consistem, em sua grande maioria no mercado
brasileiro de bolsa, basicamente, em uma troca de indexadores,
por exemplo, taxas de juros internas e taxas de cimbio. Este
£220 faz com que as tesourarias negociem a moeda estrangeira
contra uma taxa de juros local, pré-fixada ou pdsfixada, sur-
gindo 2 necessidade de se fazer um novo hedge para um
indexador mais adequado paraaempresa,

Dadas as limitagdes metodolégicas do estudo como,
por exemplo, baixo niimero de observagdes na amostra e
wiolagdes dos dados as premissas das técnicas estatisticas, os
resultados nio podem ser generalizados. Apesar das limita-
g5es, 2 pesquisa abordou o tema sob uma perspectiva, dentro
daliteratura sobre uso de derivativos, pouco explorada, Ou-
tros estudos comumente analisam o porte daempresa, o seg-
mento de atuagio, o nivel de exposigio a riscos, o grau de
endividamento e o tipo de perfil de investimentos da empre-
s2 como fatores determinantes do uso de derivativos. Estes
fatores so avaliados sob uma perspectiva 1nterna, focando
nas caracteristicas da empmsa. Neste estudo, porém, parte-se
de uma perspectiva externa i empresa. Mais especificamente,
este trabalho tenta estabelecer o uso de derivativos como uma
fungio das caracteristicas dos derivativos e no da empresa.
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