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RESUMO 

O objetivo desta pesquisa é identificar empresas brasileiras listadas na B3 que 

implementaram hedge com a finalidade de mitigar riscos cambiais, premiadas (dummy 

Prêmio) pela Associação Nacional dos Executivos de Finanças, Administração e 

Contabilidade – ANEFAC por divulgação de informações financeiras mais 

transparentes, em períodos de crise (dummy Crise), como a Subprime 2008 e do PIB 

negativo, nos anos 2009, 2014, 2015 e 2016. A literatura indica que implementar 

hedge protege a transação e também influencia o aumento dos indicadores de 

performance financeira: Retorno sobre o Ativo – ROA, Retorno sobre o Patrimônio 

Líquido – ROE, Retorno sobre Investimento – ROI e Margem EBITDA – MEBITDA. 

Para seu desenvolvimento, foram utilizados dados das empresas listadas na B3, 

exceto de instituições financeiras, no período de 1999 até 2019, com uma população 

inicial de 7.538 empresas. Os dados foram estimados por meio de regressão em 

painel com efeito fixo. O resultado indica haver relação significante entre 

implementação de hedge e empresa mais transparente, o que resultou no aumento 

de performance do indicador financeiro MEBITDA. Porém, este estudo mostra que 

empresas que utilizaram hedge em tempos de crise tiveram pior performance em 

comparação com as companhias premiadas pela ANEFAC. Portanto, os resultados 

contribuem para a literatura em âmbitos nacional e internacional, adicionando mais 

informações sobre a utilização de hedge em empresas premiadas por divulgarem 

informações financeiras de forma mais transparente, o comportamento destas em 

períodos de crise e a influência do hedge nos indicadores de performance financeiro 

ROA, ROE, ROI e MEBITDA das empresas brasileiras listadas na B3. 

 

Palavras-chave: hedge; transparência; crise; indicadores de performance financeira 

(ROA, ROE, ROI e MEBITDA). 
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ABSTRACT 

The present work aims to identify Brazilian companies listed on B3, have implemented 

hedge targeting to mitigate both exchange risks, have been awarded (dummy awards) 

by ANEFAC by disclosing clearer financial information, as well as crisis period (crisis 

dummy), Subprime 2008 and negative GNP covering the Years of 2009, 2014, 2015 

and 2016. The literature has shown that by implementing hedge it protects transactions 

and also influences in the increase of ROA, ROE, ROI and margins EBITDA 

(MEBITDA). We have analyzed data used by companies listed on B3, except financial 

institutions from 1999 to 2019, among 7.538 companies. Data were estimated through 

a regression panel featuring a fixed effect. The outcome has indicated a significant 

relation between hedge implementation and the more transparent company which has 

shown an increase of financial performance MEBITDA index. Therefore, this study has 

shown that companies which make use of hedge during hard times, might feature a 

worse perform in comparison with companies awarded by ANEFAC once they present 

more transparent information. Thus, the outcome may contribute to both national and 

international research by adding information on the hedge usage, awarded companies 

spreading financial information in a more transparent way, their behavior in times of 

crisis and their influence in the financial performance indexes ROA, ROE, ROI and 

MEBITDA of the Brazilian companies listed on B3. 

 

Keywords: Hedge; transparency; crisis; financial performance (ROA, ROE, ROI and 

MEBITDA). 

  

 
 



7 

  

LISTA DE QUADROS 

QUADRO 1: DELIMITAÇÃO DA BASE DE DADOS  ..... Erro! Indicador não definido. 

QUADRO 2: OBSERVAÇÕES HEDGE E NÃO HEDGE  Erro! Indicador não definido. 

QUADRO 3: CONCLUSÃO A RESPEITO DA HIPÓTESE Erro! Indicador não 

definido. 

QUADRO 4: DESCRIÇÃO DAS FÓRMULAS E VARIÁVEIS UTILIZADAS NAS 

EQUAÇÕES  ............................................................................................................. 11 

 

  

 



8 

  

LISTA DE TABELAS 

TABELA 1: ESTATÍSTICA DESCRITIVA................................................................. 27 

TABELA 2: ESTIMATIVA COM INTERAÇÕES DCRISE*DHEDGE2 ...................... 30 

TABELA 3: ESTIMATIVAS COM INTERAÇÕES DPREMIO*DHEDGE2 ................ 31 

TABELA 4: ESTIMATIVAS COM INTERAÇÕES DHEDGE2*DPREMIO*DCRISE .. 32 

TABELA 5: ESTIMATIVA COM INTERAÇÕES D2H_ATt-1*DCRISE....................... 34 

TABELA 6: ESTIMATIVAS COM INTERAÇÕES D2H_ATt-1*DPREMIO*DCRISE .. 35 

 

  

 



9 

  

LISTA DE SIGLAS 

ANEFAC – Associação Nacional dos Executivos de Finanças, Administração e 

Contabilidade 

CPC – Comitê de Pronunciamentos Contábeis 

CVM – Comissão de Valores Mobiliários 

EUA – Estados Unidos da América 

IFRS – International Financial Reporting Standards 

IPEA – Instituto de Pesquisa Econômica Aplicada 

MEBITDA – Margem EBITDA 

PIB – Produto Interno Bruto 

ROA – Retorno sobre o Ativo 

ROE – Retorno sobre o Capital Próprio 

ROI – Retorno sobre o Investimento 

SInC – Sistema de Informação Contábil 

  

 



10 

  

SUMÁRIO 

Capítulo 1 ................................................................................................................. 10 

INTRODUÇÃO .......................................................................................................... 10 

Capítulo 2 ................................................................................................................. 14 

FUNDAMENTAÇÃO TEÓRICA ................................................................................ 14 

2.1 HEDGE: INSTRUMENTO DE PROTEÇÃO FINANCEIRA .................................. 14 

2.2 IMPLEMENTAÇÃO DE HEDGE E PERFORMANCE FINANCEIRA ................... 16 

2.3 RELEVÂNCIA DA TRANSPARÊNCIA DA INFORMAÇÃO CONTÁBIL .............. 18 

2.4 CRISES FINANCEIRAS E HIPÓTESES ............................................................. 20 

Capítulo 3 ................................................................................................................. 23 

METODOLOGIA ....................................................................................................... 23 

3.1 POPULAÇÃO E AMOSTRA ................................................................................ 23 

3.2 MODELO EMPÍRICO .......................................................................................... 24 

Capítulo 4 ................................................................................................................. 27 

RESULTADOS .......................................................................................................... 27 

4.1 ESTATÍSTICA DESCRITIVA ............................................................................... 27 

4.2 ANÁLISE DE CORRELAÇÃO ............................................................................. 29 

4.3 RESULTADOS DOS MODELOS DE REGRESSÃO ........................................... 30 

4.4 RESUMO DOS RESULTADOS DOS MODELOS DE REGRESSÃO ................. 37 

Capítulo 5 ................................................................................................................. 41 

CONSIDERAÇÕES FINAIS ...................................................................................... 41 

REFERÊNCIAS ......................................................................................................... 44 

APÊNDICE A: DESCRIÇÃO DAS VARIÁVEIS UTILIZADAS NAS EQUAÇÕES .... 10 

APÊNDICE B: MATRIZ DE CORRELAÇÃO DE PEARSON ................................... 13 

APÊNDICE C: RESULTADOS PARA AS VARIÁVEIS EXPLICADA ROAt-1, ROE, 

ROI E MEBITDA ....................................................................................................... 14 

 

 



10 

  

Capítulo 1 

INTRODUÇÃO 

A transparência nas informações financeiras facilita aos agentes econômicos 

tomar decisões sobre em qual empresa irão investir, pois a clareza nas informações 

aumenta a percepção dos investidores sobre o retorno que podem obter (Barth, 

Beaver, & Landsman, 2001; Santos & Cavalcante, 2014). Assim, empresas mais 

transparentes demonstram, por meio dos indicadores de performance financeira 

(Retorno sobre o Ativo – ROA, Retorno sobre o Patrimônio Líquido – ROE, Retorno 

sobre Investimento – ROI e Margem EBITDA – MEBITDA), ganhos ou perdas, 

norteando a melhor tomada de decisão dos investidores (Assaf, 2014; Gitman, 2010; 

Malta & DeCamargos, 2016; Matarazzo & Pestana, 1994; Ross, Westerfield, Jaffe, & 

Lamb, 2015). Além disso, agentes econômicos procuram investir em empresas que 

estejam protegidas de oscilações cambiais em momentos de crise, como a Subprime, 

que ocorreu em 2008, nos Estados Unidos (Lopes, Costa, Carvalho, & Castro, 2016; 

Paula, 2009). 

No cenário econômico brasileiro, no ano de 2009 e no período que se estende 

de 2014 a 2016, o Produto Interno Bruto (PIB) foi negativo, conforme o Instituto de 

Pesquisa Econômica e Aplicada (IPEA, 2021), ou seja, houve diminuição da riqueza 

do país (Balassiano, 2017; Barbosa, 2017; Lopes et al., 2016). Isso sugere queda de 

produção nas empresas (Balassiano, 2017; Barbosa, 2017) bem como diminuição dos 

indicadores de performance financeira ROA, ROE, ROI e Margem EBITDA. 

Além de empresas mais transparentes, agentes econômicos buscam investir 

em companhias que, nos momentos de crise, sofram menor influência nos resultados 

nos indicadores mencionados. Nesse sentido, informações financeiras mais 
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transparentes demonstram que as empresas podem ter implementado hedge a fim de 

mitigar riscos de oscilações cambiais. Esse argumento é corroborado por Smith e 

Stulz (1985), para quem a implementação de hedge é usada pelas empresas com 

vistas a minimizar os impactos negativos dessas oscilações. No setor de mineração 

de ouro, Brown, Crabb e Haushalter (2006) identificaram que o uso de hedge também 

se dá com essa finalidade.  

Assim, o hedge sinaliza para o mercado que a companhia mitiga oscilações no 

câmbio, obtêm aumento na performance dos indicadores financeiros e melhoram seu 

desempenho operacional. Nesse sentido, Iatridis (2012) afirma que utilizar hedge 

resulta em maior lucratividade, aumento do ROA e melhora do valor de mercado da 

companhia. Esses mesmos resultados são semelhantes aos obtidos por Lau (2016), 

na Malásia, que destacou, ainda, o aumento no ROE. O aumento no ROA também 

aparece associado ao uso do hedge no estudo de Ramli, Shahimi e Ismail (2016), 

cujos resultados apontam, ainda, mitigação de riscos cambiais e aumento no 

patrimônio líquido. 

Na Indonésia, Danila e Huang (2016) notaram que empresas aumentaram de 

tamanho após a utilização de hedge. Sanghvi, Shah, Haria, Joshi e Dalvi (2016) 

demonstraram que o uso desse instrumento por três meses sobre um lote do Nifty 

Options Segment, além da mitigação de riscos cambiais, gerou aumento de 48% no 

ROI em comparação com o trimestre anterior, no qual não houve implementação de 

hedge. Assim, ao utilizar hedge, a companhia de energia evitou fluxos de caixas 

negativos (Nelson, 2016).  

Conforme se nota, a literatura indica que empresas mais transparentes 

informam a performance dos indicadores financeiros ROA, ROE, ROI e Margem 

EBITDA, bem como a implementação de hedge, o qual protege as transações de 
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mercado. Diante disso, o problema ao qual se busca responder é: empresas 

brasileiras listadas na B3 de 1999 a 2019 tiveram aumento nos indicadores de 

performance financeira ROA, ROE, ROI e Margem EBITDA por serem mais 

transparentes e por terem implementado hedge a fim de mitigar riscos de oscilações 

cambiais e os efeitos da crise Subprime 2008 e do PIB negativo nos anos de 2009, 

2014, 2015 e 2016? 

Frente a esse questionamento, o objetivo desta pesquisa é identificar se 

empresas brasileiras listadas na B3 que se mostram mais transparentes e que 

divulgaram ter implementado hedge demonstraram aumento na performance dos 

indicadores financeiros ROA, ROE, ROI e Margem EBITDA em comparação com 

empresas que não utilizaram hedge. Destaca-se que o trabalho limita a análise a 

empresas com patrimônio líquido positivo. 

Justifica-se a pesquisa pois, até o planejamento de sua execução, não havia, 

nos relatórios e demonstrativos das empresas, informações indicando aumento nos 

indicadores de performance financeira ROA, ROE, ROI e MEBITDA e mitigação dos 

efeitos das crises em função da implementação de hedge. Por esse motivo, este 

estudo tem como lacuna a ausência de informações, nesses relatórios, que sugiram 

que a companhia, ao utilizar hedge, tem como resultado, nos períodos de crise, o 

aumento na performance dos indicadores mencionados. 

Isso posto, a pesquisa acrescenta à literatura informações sobre a interação 

entre a implementação de hedge por parte das empresas brasileiras e os indicadores 

de performance financeira, os quais são de suma importância para balizar a tomada 

de decisão.  

Além desta Introdução, esta dissertação está organizada em outros quatro 

capítulos. No Capítulo 2, são apresentados os fundamentos teóricos relacionados ao 
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hedge, sua finalidade e impactos sobre os indicadores financeiros, bem como sobre a 

importância de transparência nos relatórios financeiros e o impacto de períodos de 

crises sobre as empresas. Em seguida, o Capítulo 3 descreve os modelos empíricos 

e variáveis que o compõem. O Capítulo 4 traz os resultados da estatística descritiva, 

da correlação de Pearson e dos modelos de regressão em painel fixo. Por fim, o 

Capítulo 5 sintetiza as conclusões obtidas no estudo.  
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Capítulo 2 

FUNDAMENTAÇÃO TEÓRICA 

Esta pesquisa visa identificar se empresas brasileiras listadas na B3 que se 

mostram mais transparentes e que divulgaram ter implementado hedge demonstraram 

aumento na performance dos indicadores financeiros ROA, ROE, ROI e Margem 

EBITDA em comparação com empresas que não utilizaram hedge. Assim, 

inicialmente, este capítulo dispõe sobre o conceito de hedge, sua finalidade e relação 

com indicadores de performance financeira, bem como a relevância da transparência 

na divulgação dos relatórios contábeis, sobretudo em momentos de crises financeiras. 

Por fim, faz-se a apresentação das hipóteses testadas.  

2.1 HEDGE: INSTRUMENTO DE PROTEÇÃO FINANCEIRA 

Hedge é um seguro que visa a mitigar oscilações de câmbio (Iatridis, 2012; Jin 

& Jorion, 2007; Kuzmina & Kuznetsova, 2017; Makar & Huffman, 2008; Mian, 1996; 

Saito & Schiozer, 2007; Smith & Stulz, 1985; Stulz, 1996). Como instrumento 

financeiro, seu uso é tratado pelo Pronunciamento Técnico n. 48 do Comitê de 

Pronunciamentos Contábeis (CPC, 2018), o qual se correlaciona às Normas 

Internacionais de Contabilidade (International Financial Reporting Standards 9 – IFRS 

9), que, em nível mundial, buscam harmonizar, comparar, aumentar a transparência 

e proporcionar maior confiabilidade das informações contábeis e financeiras (Oliveira 

& Lemes, 2011). Assim, o CPC n. 48 (2018) orienta sobre a implementação de hedge, 

a obrigatoriedade em contabilizá-la e a imposição de sua evidenciação nos relatórios 

contábeis, bem como ganho ou a perda do instrumento financeiro protegido. 
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Ressalta-se que instrumentos financeiros são qualquer contrato derivado de 

um ativo financeiro para a organização e de um passivo financeiro ou instrumento 

patrimonial para outra entidade (Rodrigues, Ferreira, Mantovani, & Krauter, 2016). 

Para que se constitua como tal, o valor do instrumento financeiro deve se alterar 

quando modificados os preços de mercado, possuir características de investimento, 

ser passível de liquidação, bem como proporcionar alavancagem à companhia (Hull, 

2016; Mapurunga, Ponte, Coelho, & Meneses, 2011). 

As transações com derivativos podem sofrer alterações em função de variações 

cambiais (Hull, 2016). Assim sendo, hedge é um instrumento financeiro que protege 

essas transações e indica para o mercado que a empresa é segura, que mitiga as 

variações cambiais e seus efeitos (Brealey, Myers, & Allen, 2018; Lima, 2011; Lopes 

& Santos, 2003; Moura, Dagostini, Theis, & Klann, 2017).  

Observa-se que a utilização dos instrumentos financeiros no mercado 

internacional com operações de hedge aumentou após crises em grandes instituições 

como o banco inglês Barings (Darós & Borba, 2005). Para Hughen (2010), utilizar 

hedge reduziu os impactos das oscilações cambiais, mitigou os problemas de 

subinvestimentos e, posteriormente, aumentou o valor da empresa.  

Assim sendo, utilizar hedge sobre moeda financeira reduz riscos cambiais 

devido à diferença de câmbio (Guimarães, Ribeiro, & Teóphilo, 2016; Makar & 

Huffman, 2008). Autores como Beatty, Petacchi e Zhang (2012) argumentam que, ao 

implementar hedge, companhias obtiveram diminuição de riscos das oscilações 

cambiais, sendo possível a mitigação dos custos de transação.  

Nesse sentido, a literatura sinaliza que utilizar hedge traz benefícios para os 

agentes econômicos, pois mitiga riscos de oscilações cambiais (Iatridis, 2012; Jin & 

Jorion, 2007; Kuzmina & Kuznetsova, 2017; Makar & Huffman, 2008; Mian, 1996; 
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Saito & Schiozer, 2007; Smith & Stulz, 1985; Stulz, 1996), além de melhorar a 

performance dos indicadores financeiros (Brealey et al., 2018; Lopes & Santos, 2003; 

Iatridis, 2012; Lima, 2011; Moura et al., 2017; Ramlall, 2009), como será visto a seguir. 

2.2 IMPLEMENTAÇÃO DE HEDGE E PERFORMANCE FINANCEIRA 

Empresas que implementam hedge mitigam riscos de oscilações cambiais e 

indicam para o mercado aumento nos índices de performance financeira (Cherobim, 

Lemes, & Rigo, 2017; Santos, Silva, Silva, & Santos, 2017; Tayeh, Al-Jarrah, & Tarhini, 

2015). Índice é um sinal ou fator de referência de performance que demonstra os 

resultados e possibilita avaliar a saúde financeira das empresas, por exemplo, a partir 

de investimentos e lucros (Gitman, 2010; Tayeh et al., 2015).  

Conforme expuseram Florou e Chalevas (2010) e Tayeh et al. (2015), os 

índices são relevantes e estabelecem ao longo dos anos um padrão ou tendência que 

determina com mais precisão o desempenho e a solidez financeira da companhia. 

Para Ross et al. (2015), os resultados dos indicadores de performance financeira 

evidenciam para os agentes o quanto a empresa está sendo eficaz ao captar recursos 

e aplicar seus investimentos.  

Estudando o uso de hedge, Tayeh et al. (2015) indicaram que, com a 

implementação desse instrumento, as companhias conseguiram maximizar o valor do 

retorno para os acionistas. Para Lau (2016), a prática usual de hedge indicou para o 

mercado que as transações de ativos influenciaram no aumento dos índices de 

performance financeira ROA e ROE. 

De acordo com Giraldo-Prieto, Uribe, Bermejo e Herrera (2017), as empresas 

utilizam estratégias de implementar hedge a fim de mitigar riscos financeiros e 
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operacionais, como a volatilidade cambial. Esses autores mostram que o uso de 

hedge protegeu as transações com derivativos, proporcionou aumento no tamanho da 

empresa e alavancagem financeira, melhor lucratividade e melhor resultado na 

Margem EBITDA. Tais resultados indicam para o mercado que, além deste, outros 

indicadores de performance financeira, como ROA, ROE e ROI, aumentaram devido 

à implementação de hedge.  

Argumento nessa direção também é apresentado por Healy (1996), que sugere 

a seguinte interpretação: ao implementar hedge o gestor decide mitigar riscos 

cambiais e isso se reflete na melhora dos resultados financeiros da companhia e 

também no mercado. Assim, a decisão das empresas por proteger as transações e 

mitigar riscos cambiais com a utilização de hedge permite demonstrar para o mercado 

melhora da performance dos indicadores financeiros como ROA, ROE, ROI e Margem 

EBITDA (Ahmed, Azevedo, & Guney, 2014; Allayannis, Ihrig, & Weston, 2001; 

Bartram, Brown, & Conrad, 2011; Bartram, Brown, & Fehle, 2009; Capelletto & Corrar, 

2008).  

No estudo de Iatridis (2012), utilizar hedge também resultou maior lucratividade 

para empresas, além de aumento no ROA e melhor valor de mercado da companhia. 

Ramli, Shahimi e Ismail (2016) constataram que seu uso permitiu mitigar riscos 

cambiais, refletindo-se no aumento no patrimônio líquido, como também no ROA. 

Empresas indonésias aumentaram de tamanho após a utilização de hedge (Danila & 

Huang, 2016) com o uso de hedge. Implementado sobre um lote do Nifty Options 

Segment por três meses, esse instrumento, conforme Sanghvi et al. (2016), mitigou 

os riscos cambiais e elevou o ROI em 48% em relação ao trimestre anterior, em que 

não se fez uso dessa proteção. 
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Brown et al. (2006) identificaram que, no setor de mineração de ouro, utilizar 

hedge permitiu que a companhia obtivesse aumento na performance financeira e 

melhor desempenho operacional. Assim, conforme assevera Nelson (2016), a 

cobertura protege os fluxos negativos de caixa futuros da empresa. 

Em síntese, a literatura indica que utilizar hedge traz benefícios para os agentes 

econômicos, para empresas, pois demonstra mitigar riscos de oscilações cambiais, 

bem como aumento da performance dos indicadores financeiros (Iatridis, 2012; Jin & 

Jorion, 2007; Kuzmina & Kuznetsova, 2017; Makar & Huffman, 2008; Mian, 1996; 

Pudil, Pirozek, Somol, & Komarkova, 2016; Saito & Schiozer, 2007; Smith & Stulz, 

1985; Stulz, 1996; Tayeh et al., 2015).  

2.3 RELEVÂNCIA DA TRANSPARÊNCIA DA INFORMAÇÃO CONTÁBIL 

A literatura indica que a transparência na divulgação da informação contábil 

facilita a tomada de decisão dos investidores, pois aumenta a percepção sobre o 

retorno de seus investimentos (Barth et al., 2001; Santos & Cavalcante, 2014). Em 

seu estudo, Spence (1978) afirmou que menor assimetria nas informações sinaliza 

transparência para os agentes econômicos. Isso porque, conforme afirmam Roberts 

e Dowling (2002), a reputação da empresa exerce influência significativa, por exemplo, 

no aumento na lucratividade, pois, a transparência nas informações financeiras, além 

de elevar a reputação da organização, evidencia melhor gestão e atrai mais 

investidores. 

Para Bergh, Ketchen, Boyd e Bergh (2010), empresas buscam aumentar sua 

reputação por meio da mitigação de assimetria informacional. Por sua vez, Ball e 

Brown (1968) sublinham que os relatórios contábeis apresentam informações 
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relevantes para os agentes de mercado, as quais auxiliam na análise do desempenho 

financeiro da empresa e facilitam a tomada de decisão.  

Nas últimas décadas, a literatura indica que a divulgação de informações de 

forma transparente demonstra o comportamento das empresas conforme variações 

de mercado e o impacto causado na performance dos indicadores financeiros das 

companhias, como ROA, ROE, ROI e Margem EBITDA (Ahmed et al., 2014; 

Allayannis et al., 2001; Bartram et al., 2009; Bartram et al., 2011; Capelletto & Corrar, 

2008).  

Mapurunga et al. (2011) relatam que a transparência na divulgação das 

informações contábeis possibilita aos acionistas, investidores e mercado observar o 

desempenho financeiro e econômico das companhias. Nesse sentido, mitigar a 

assimetria de informação aumenta as possibilidades de atrair investidores e indica 

para o mercado qual empresa é mais segura para se investir (Mapurunga et al., 2011; 

Murcia & Santos, 2009). 

Para mitigar essa assimetria, Ball, Kothari e Robin (2000) destacam ser 

necessário que a informação contábil seja de alta qualidade. Ou seja, os investidores 

notam pouca assimetria de informações, reduzindo os problemas de agência 

(Mazzioni & Klann, 2018). Dessa forma, informações mais transparentes nos relatórios 

financeiros indicam para os agentes econômicos que as companhias, além de 

evidenciar ganhos e perdas, também estão dispostas a implementar hedge para 

mitigar os riscos cambiais na transação de instrumentos financeiros (Iatridis, 2012; Jin 

& Jorion, 2007; Kuzmina & Kuznetsova, 2017; Makar & Huffman, 2008; Mian, 1996; 

Saito & Schiozer, 2007; Smith & Stulz, 1985; Stulz, 1996), bem como indicar para o 

mercado aumento da performance de seus indicadores financeiros (Brealey et al., 
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2018; Iatridis, 2012; Lima, 2011; Lopes & Santos, 2003; Moura et al., 2017; Panaretou, 

Shackleton & Taylor, 2013; Ramlall, 2009).  

Para Tayeh et al. (2015), a transparência na divulgação das informações 

financeiras permite aos agentes econômicos identificar melhor a performance do 

ROA, ROE, ROI e Margem EBITDA, por exemplo. Para DeMarzo e Duffie (1995), ao 

divulgar ter implementado hedge, a empresa indica para os investidores que possui 

menor risco. Em perspectiva semelhante, Panaretou et al. (2013) avaliam que isso 

transmite para o mercado mais segurança nas operações da empresa. Em outra via, 

ao divulgar informações muito assimétricas, as empresas desestimulam acionistas e 

afasta investidores, pois os riscos foram omitidos e o resultado é que, perante 

mercado, a companhia deixa de ser interessante para receber investimentos (Caixe & 

Krauter, 2014; Capelletto & Corrar, 2008). 

O argumento de Klann e Beuren (2015) é que mitigar riscos resulta na melhora 

de performance dos indicadores financeiros da empresa. Assim, os agentes estão 

mais propensos em divulgar de forma transparente a saúde financeira da companhia, 

pois isso agrega valor à sua reputação e, por consequência, melhora os resultados 

dos indicadores de performance financeira (Paredes & Oliveira, 2017; Potin, Bortolon 

& Sarlo, 2016; Teixeira, Nossa & Funchal, 2011). 

2.4 CRISES FINANCEIRAS E HIPÓTESES 

A crise financeira de 2008 (Subprime) nos Estados Unidos (EUA) decorreu de 

uma recessão causada pelo ataque de 11 de setembro de 2001 (Lopes et al., 2016; 

Paula, 2009). Para estimular o mercado financeiro, o Federal Reserve baixou os juros, 

o que incentivou os bancos a aumentar concessões de créditos imobiliários para o 

nicho de agentes econômicos de alto risco, que aproveitaram os juros baixos para 
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financiar e refinanciar seus imóveis (Lopes et al., 2016; Paula, 2009). Porém, em 2004, 

com a economia sem recessão, o Federal Reserve aumentou os juros de 1% para 

5%, diante do que os mutuários optaram pelo não pagamento contínuo às instituições 

financeiras, com consequentemente aumento de pedidos de concordatas e falências 

destas (Lopes et al., 2016; Paula, 2009; Pinheiro, 2001). 

Lane (2012) afirma que, além da crise Subprime e, na Europa, a crise na Zona 

do Euro, ambas resultando na evasão de investidores estrangeiros, ocorreram erros 

de políticas fiscais no modelo econômico, influenciando a política monetária, que 

passou a não atender às necessidades da Comunidade Europeia. Até meados da 

última década, ações de empresas brasileiras de capital aberto desde a crise 

Subprime não recuperaram seu valor perante o mercado e isso influenciou na retração 

de crescimento do EUA (Lopes et al., 2016). 

Matias-Pereira (2009) destaca que a crise Subprime causou retração na 

indústria e no comércio, bem como diminuição nas exportações. Em um cenário 

econômico assim configurado, os agentes econômicos estão mais propensos a 

implementar hedge, a fim de mitigar riscos cambiais (Cherobim et al., 2017; Santos et 

al., 2017; Tayeh et al., 2015).  

Segundo Costa, Reis e Teixeira (2012), o Brasil foi impactado de forma 

negativa pela crise no período de 1997 e 1998, derivada da crise asiática e de 

acontecimentos na Rússia, a Subprime em 2007 e 2008 dos Estados Unidos e, 

internamente, de 1999 a 2002, pela desvalorização do Real comparado ao Dólar. Esse 

contexto sugere que empresas brasileiras tiveram queda na performance dos 

indicadores financeiros, conforme Costa et al. (2012), que observaram queda no lucro 

de empresas brasileiras por causa das crises econômicas. 
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Reitera-se a relevância de haver transparência nas divulgações contábeis, pois, 

além de evidenciar perdas e ganhos, essa característica demonstra informações com 

menor assimetria e, portanto, maior qualidade (Ball et al., 2000). Isso aumenta a 

percepção dos agentes econômicos na tomada de decisão (Mapurunga et al., 2011). 

Segundo da Costa et al. (2012), informações mais transparentes evidenciam o 

comportamento e a saúde econômico-financeira das empresas em períodos de crises. 

Contudo, esta pesquisa aventa as hipóteses a seguir.  

H1: Empresas mais transparentes e que divulgaram ter implementado hedge na 

crise evidenciaram melhor ROA em comparação com empresas menos transparentes 

que fizeram hedge e as que não utilizaram hedge. 

H2: Empresas mais transparentes e que divulgaram ter implementado hedge na 

crise evidenciaram melhor ROE em comparação com empresas menos transparentes 

que fizeram hedge e as que não utilizaram hedge. 

H3: Empresas mais transparentes e que divulgaram ter implementado hedge na 

crise evidenciaram melhor ROI em comparação com empresas menos transparentes 

que fizeram hedge e as que não utilizaram hedge. 

H4: Empresas mais transparentes e que divulgaram ter implementado hedge na 

crise evidenciaram melhor Margem EBITDA em comparação com empresas menos 

transparentes que fizeram hedge e as que não utilizaram hedge.  

  



23 

  

Capítulo 3 

METODOLOGIA 

3.1 POPULAÇÃO E AMOSTRA 

Usando modelos empíricos, este estudo utilizou-se de meios estatísticos a fim 

de analisar os dados financeiros dispostos no banco de dados Economatica®, Notas 

Explicativas nas páginas da B3 e Comissão de Valores Mobiliários, bem como na 

página do Sistema de Informação Contábil. Nesse sentido, foram extraídas 

informações financeiras e, posteriormente, por meio do software estatístico Stata, 

foram analisados os indicadores de performance financeira ROA, ROE, ROI e Margem 

EBITDA das empresas listadas na B3, bem como a divulgação e implementação de 

proteção (hedge) no cenário econômico.  

A seguir, o Quadro 1 destaca o total de observações consideradas na análise 

desta pesquisa. 

Delimitação Quantidade 

Total de observações, por meio do banco de dados Economatica®, que 
correspondem aos anos de 1999 até 2019 

7.538 

(-) Exclusões de observações que não possuem informações financeiras 
conforme base de dados Economatica® 

(1.827) 

(-) Exclusões de observações que possuem patrimônio líquido negativo 
conforme base de dados Economatica® 

(540) 

(-) Exclusões de observações correspondentes a instituições financeiras (587) 

(=) Amostra final de observações utilizadas para análise nesta pesquisa 4.584 

Quadro 1: Delimitação da base de dados 
Fonte: elaboração própria (2021). 
 

O Quadro 2, por sua vez, apresenta as observações de empresas que 

implementaram hedge e das que não o fizeram. 

Empresas Observações Informação 

Hedge dividida pelo 
Ativo Total defasado  

(H_ATt-1) 
624 

● Observações que, por meio do resultado 
financeiro, Ativo menos Passivo, em Notas 
Explicativas, contrataram hedge. 
Posteriormente. Tratadas como dummy Hedge 
dividida pelo Ativo Total defasado (D2H_ATt-1) 
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para análise na regressão, conforme modelos 
econométricos. 

Dummy hedge 1.781 

● Observações que, por meio de Notas 
Explicativas, somente informaram ter 
implementado hedge. Tratadas como variável 
dummy, que assumiu valor 1 para observação 
que informou ter implementado hedge e valor 0, 
caso contrário. 

Hedge total 2.405 
● Observações que representam a soma das 624 

que contrataram hedge com as 1.781 que 
informaram ter implementado hedge. 

Não Hedge 2.179 
● Observações que não contrataram e também 

não informaram ter implementado hedge. 

Total final de 
observações para 

esta pesquisa 
4.584 

● Observações que resultam da soma das 
empresas com hedge total (2.405) e sem 
implementação de hedge (2.179). 

Quadro 2: Observações hedge e não hedge 
Fonte: elaboração própria (2021). 

3.2 MODELO EMPÍRICO 

Para examinar as hipóteses H1, H2, H3 e H4 desta pesquisa (em síntese, se 

empresas mais transparentes que divulgaram ter implementado hedge na crise 

evidenciaram melhores indicadores econômicos ROA, ROE, ROI e Margem EBITDA 

do que companhias menos transparentes que fizeram hedge e do que as que não 

utilizaram hedge), foi utilizado o método de regressão efeito fixo com dados em painel 

por meio dos modelos empíricos 1, 2 e 3, descritos a seguir. 

 
Modelo empírico 1: 
 

𝑅𝑂𝐴𝑖,𝑡−1, 𝑅𝑂𝐸𝑖,𝑡 , 𝑅𝑂𝐼𝑖,𝑡 𝑜𝑢 𝑀𝐸𝐵𝐼𝑇𝐷𝐴𝑖,𝑡

= 𝛽0 + 𝛽1𝐻𝑒𝑑𝑔𝑒𝑖,𝑡 + 𝛽2𝐷𝐻𝑒𝑑𝑔𝑒𝑖,𝑡 ∗ 𝐷𝑐𝑟𝑖𝑠𝑒𝑖,𝑡 + 𝛽3𝐸𝑁𝐷𝑖,𝑡 + 𝛽4𝑇𝐴𝑀𝑖,𝑡 + 𝛽5𝐿𝐼𝑄𝑖,𝑡

+ 𝛽6𝐷𝑖𝑚𝑝𝑜𝑟𝑡𝑎𝑖,𝑡 +  𝛽7𝐷𝑒𝑥𝑝𝑜𝑟𝑡𝑎𝑖,𝑡 + 𝛽8𝐷𝑏𝑖𝑔4𝑎𝑖,𝑡 + 𝛽9𝐷𝑐𝑟𝑖𝑠𝑒𝑖,𝑡 + 𝜀𝑖,𝑡  

 
Modelo empírico 2: 
 

 𝑅𝑂𝐴𝑖,𝑡−1, 𝑅𝑂𝐸𝑖,𝑡 , 𝑅𝑂𝐼𝑖,𝑡 𝑜𝑢 𝑀𝐸𝐵𝐼𝑇𝐷𝐴𝑖,𝑡

= 𝛽0 + 𝛽1𝐻𝑒𝑑𝑔𝑒𝑖,𝑡 + 𝛽2𝐷𝐻𝑒𝑑𝑔𝑒𝑖,𝑡 ∗ 𝐷𝑝𝑟𝑒𝑚𝑖𝑜𝑖,𝑡 + 𝛽3𝐸𝑁𝐷𝑖,𝑡 + 𝛽4𝑇𝐴𝑀𝑖,𝑡 + 𝛽5𝐿𝐼𝑄𝑖,𝑡

+ 𝛽6𝐷𝑖𝑚𝑝𝑜𝑟𝑡𝑎𝑖,𝑡 + 𝛽7𝐷𝑒𝑥𝑝𝑜𝑟𝑡𝑎𝑖,𝑡 + 𝛽8𝐷𝑏𝑖𝑔4𝑎𝑖,𝑡 + 𝛽9𝐷𝑝𝑟𝑒𝑚𝑖𝑜𝑖,𝑡 + 𝜀𝑖,𝑡 
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Modelo empírico 3: 
 
𝑅𝑂𝐴𝑖,𝑡−1, 𝑅𝑂𝐸𝑖,𝑡, 𝑅𝑂𝐼𝑖,𝑡, 𝑜𝑢 𝑀𝐸𝐵𝐼𝑇𝐷𝐴𝑖,𝑡 

= 𝛽0 + 𝛽1𝐻𝑒𝑑𝑔𝑒𝑖,𝑡 + 𝛽2𝐷𝑝𝑟𝑒𝑚𝑖𝑜𝑖,𝑡 + 𝛽3𝐷𝑐𝑟𝑖𝑠𝑒𝑖,𝑡 + 𝛽4𝐷𝐻𝑒𝑑𝑔𝑒𝑖,𝑡 ∗ 𝐷𝑝𝑟𝑒𝑚𝑖𝑜𝑖,𝑡 ∗ 𝐷𝑐𝑟𝑖𝑠𝑒𝑖,𝑡

+ 𝛽5𝐸𝑁𝐷𝑖,𝑡 + 𝛽6𝑇𝐴𝑀𝑖,𝑡 + 𝛽7𝐿𝐼𝑄𝑖,𝑡 + 𝛽8𝐷𝑖𝑚𝑝𝑜𝑟𝑡𝑎𝑖,𝑡 + 𝛽9𝐷𝑒𝑥𝑝𝑜𝑟𝑡𝑎𝑖,𝑡 + 𝛽10𝐷𝑏𝑖𝑔4𝑎𝑖,𝑡

+ 𝜀𝑖,𝑡  

 

Em que:  

 𝑅𝑂𝐴𝑖,𝑡−1 representa o Retorno sobre o Ativo defasado da companhia 𝑖 no ano 

𝑡 − 1; 

 𝑅𝑂𝐸𝑖,𝑡 representa o Retorno sobre o Patrimônio Líquido da companhia 𝑖 no ano 

𝑡; 

 𝑅𝑂𝐼𝑖,𝑡 representa o Retorno sobre o Investimento da companhia 𝑖 no ano 𝑡; 

 Margem EBITDAi,t (𝑀𝐸𝐵𝐼𝑇𝐷𝐴𝑖,𝑡) representa o retorno operacional obtido pela 

receita líquida de vendas da companhia 𝑖 no ano 𝑡; 

 𝐻𝑒𝑑𝑔𝑒𝑖,𝑡 é variável explicativa da empresa 𝑖 no ano 𝑡 dividida pelo Ativo Total 

defasado (ATt-1) da companhia 𝑖 no ano 𝑡 − 1; 

 𝐷𝑐𝑟𝑖𝑠𝑒 é dummy, assumindo o valor 1 para momentos de crise, considerando-

se os anos de 2009, 2014, 2015 e 2016 (IPEA, 2021), caso contrário, 0; 

 𝐷𝐻𝑒𝑑𝑔𝑒 ∗ 𝐷𝑐𝑟𝑖𝑠𝑒 indica a interação, ou seja, dummy hedge multiplicada pela 

dummy crise; 

 𝐸𝑁𝐷𝑖,𝑡 identifica o endividamento da empresa 𝑖 no ano 𝑡; 

  𝑇𝐴𝑀𝑖,𝑡 identifica o tamanho da empresa 𝑖 no ano 𝑡; 

 𝐿𝐼𝑄𝑖,𝑡 identifica a liquidez da empresa 𝑖 no ano 𝑡;  

 𝐷𝑖𝑚𝑝𝑜𝑟𝑡𝑎𝑖,𝑡 é variável dummy, sendo 1 para empresa 𝑖 no ano 𝑡 que fez 

importação, caso contrário, 0; 
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 𝐷𝑒𝑥𝑝𝑜𝑟𝑡𝑎𝑖,𝑡 é variável dummy, sendo 1 para empresa 𝑖 no ano 𝑡 que exportou, 

caso contrário, 0;  

 𝐷𝑏𝑖𝑔4𝑎𝑖,𝑡 é variável dummy, sendo 1 para empresa 𝑖 no ano 𝑡 que foi auditada 

por big four, caso contrário, 0; 

 a dummy crise foi gerada com base no PIB (IPEA, 2021), sendo 1 para o ano 

que apresentou PIB negativo no período de crise, caso contrário, 0;  

 𝐷𝑝𝑟𝑒𝑚𝑖𝑜 representa transparência (dummy transparência na publicação das 

informações financeiras), conforme informações obtidas por meio da 

publicação na página da ANEFAC; 

 Dhedge*Dpremio indica a interação, ou seja, dummy hedge multiplicada pela 

dummy prêmio da empresa i no tempo t; 

 Dhedge*Dpremio*Dcrise indica a interação, ou seja, dummy hedge multiplicada 

pela dummy prêmio, multiplicada pela dummy crise da empresa i no tempo t. 

Com base nesses modelos e variáveis, passa-se, no capítulo a seguir, à análise 

dos dados. 
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Capítulo 4 

RESULTADOS 

Neste capítulo apresenta-se a estatística descritiva, análise da Correlação 

Pearson, bem como os resultados dos modelos de regressão. 

 4.1 ESTATÍSTICA DESCRITIVA 

Esta subseção apresenta os resultados da estatística descritiva das variáveis 

estudadas, as quais foram winsorizadas em 1%, visando a tratar os valores extremos 

da base de dados (Tabela 1). 

TABELA 1: ESTATÍSTICA DESCRITIVA 

Variável Obs. Média 
Desvio-
padrão 

Mín. 25% 
50% 
Med. 

75% Máx. 

Explicada 

ROAt-1 4.263 1,07 8.86 -6,19 0,00 0,04 0,09 79,04 
PLROE 4.554 -0,01 0,30 -2,49 0,00 0,00 0,00 1,27 
ROI 2.162 -0,12 5,31 -36,64 -0,00 0,07 0,16 27,57 
MEBITDA 4.051 0,37 3,91 -13,82 0,00 0,00 0,00 27,59 

 
Explicativa 

H_ATt-1 624 0,16 2,91 -0,12 -0,00 0,00 0,00 69,54 

 
Interação das variáveis 

Dcrise* 
Dhedge2 

4.584 0,15 0,36 0,00 0,00 0,00 0,00 1,00 

Dpremio* 
Dhedge2 

4.584 0,04 0,19 0,00 0,00 0,00 0,00 1,00 

Dhedge2* 
Dpremio* 
Dcrise 

4.584 0,01 0,10 0,00 0,00 0,00 0,00 1,00 

D2H_ATt-1* 
Dcrise 

4.584 0,02 0,15 0,00 0,00 0,00 0,00 1,00 

D2H_ATt-1* 
Dpremio 

4.584 0,01 0,09 0,00 0,00 0,00 0,00 1,00 

D2H_ATt-1* 
Dpremio* 
Dcrise 

4.584 0,00 0,00 0 0,00 0,00 0,00 0,26 

 
Controles 

END 4.583 3,59 25,36 0,00 0,40 0,55 0,70 233,02 
TAM 4.583 14,39 3,14 6,00 12,81 14,33 15,58 32,56 
LIQ 4.561 34,97 28,28 0,01 1,03 1,52 2,35 270,69 
Dexporta 4.584 0,43 0,49 0,00 0,00 0,00 1,00 1,00 
Dimporta 4.584 0,49 0,50 0,00 0,00 0,00 1,00 1,00 
Dbig4a 4.584 0,01 0,10 0,00 0,00 0,00 0,00 1,00 
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Dcrise 4.584 0,22 0,41 0,00 0,00 0,00 0,00 1,00 
Dpremio 4.584 0,05 0,21 0,00 0,00 0,00 0,00 1,00 
Dhedge2 2.408 1,00 0,00 1,00 1,00 1,00 1,00 1,00 
D2H_ATt-1 4.584 0,08 0,28 0,00 0,00 0,00 0,00 1,00 

Nota. Variáveis explicadas: ROAi,t-1 (ROAdefasadoi,t-1) = demonstra o retorno sobre o Ativo Total 
defasado da observação i no ano t-1; ROEi,t = retorno sobre o capital próprio da companhia i no ano t; 
ROIi,t = retorno sobre o investimento da observação i no ano t; e MEBITDAi,t (Margem EBITDAi,t) = retorno 
operacional da observação i no ano t; variável explicativa: H_ATi,t-1 (hedgei,t dividida pelo ativo totali,t-1) 
= utilização de hedge dividida pelo Ativo Total defasado da observação i no ano t-1; interação das 
variáveis: Dcrise*Dhedge2i,t (variável dummy Crisei,t multiplicada pela dummy hedge2i,t;; 
Dpremio*Dhedge2i,t = variável dummy Prêmioi,t multiplicada pela dummy hedge2; 
Dhedge2*Dpremio*Dcrise = dummy hedge2 multiplicada pela dummy prêmio, multiplicada pela dummy 
crise das observações i no ano t (a dummy prêmio indica observações premiadas por apresentarem 
mais transparência na divulgação de informações financeiras, conforme ANEFAC); D2H_ATt-1*Dcrise = 
dummy hedge dividida pelo Ativo Total defasado, multiplicada pela dummy crise da observação i no anto 
t; D2H_ATt-1*Dpremio = dummy Hedge dividida pelo Ativo Total defasado multiplicada pela dummy 
prêmio da observação i no ano t; D2H_ATt-1*Dpremio*Dcrise = dummy hedge dividida pelo Ativo Total 
defasado, multiplicada pela dummy prêmio, multiplicada pela dummy crise da observação i no ano t; 
variáveis de controle: ENDi,t (endividamentoi,t) = montante de dívidas da observação i no ano t; TAMi,t 
(tamanhoi,t) = tamanho da observação por meio do logaritmo do Ativo Total da companhia i no ano t; 
LIQi,t (liquidezi,t) = capacidade líquida da observação i no ano t; Dexportai,t (dummy exportaçãoi,t) = 
observação i que exportou no ano t, adotando valor 1 ou 0, caso contrário; Dimportai,t (dummy 
importaçãoi,t) = observação i que importou no ano t, adotando valor 1 ou 0, caso contrário; Dbig4ai,t 
(dummy auditada por big fouri,t) = observação i foi auditada por uma big four no ano t, adotando valor 1 
ou 0, caso contrário; Dcrisei,t (dummy crise) = observação i nos anos t de período de crise (PIB negativo) 
como em 2009, 2014, 2015 e 2016, assumindo valor 1 ou 0, caso contrário; Dpremioi,t (dummy prêmioi,t) 
= observação i que divulgou de forma transparente informações financeiras no ano t, assumindo valor 1 
ou 0, caso contrário; Dhedge2 (dummy hedge 2) = total de 4.584 observações, que contrataram ou 
somente informaram ter feito hedge; D2H_ATt-1 (dummy hedge dividida pelo Ativo Total defasado) = 
observações que informaram, por meio do resultado financeiro (Ativo menos Passivo), em Notas 
Explicativas, ter contratado Hedge. 
Fonte: elaboração própria (2021). 

Na Tabela 1, observa-se que, de forma expressiva, o resultado negativo em 

média do Retorno sobre o Patrimônio Líquido (somente com observações de valor 

positivo (PLROE = -0,01) e do ROI (-0,12) sugere que as empresas foram impactadas 

com as crises, seja em decorrência da Subprime (2008), seja por recessões ocorridas 

no cenário brasileiro no período de 2014 a 2016 (Balassiano, 2017; Barbosa, 2017; 

Bonelli & Veloso, 2016; Freitas & Cintra, 2008; Lopes et al., 2016; Paula, 2009). Além 

disso, Costa et al. (2012) lembram que o Brasil foi impactado de forma negativa pela 

crise nos anos de 1997 e 1998, derivada da crise asiática e de acontecimentos na 

Rússia, e, ainda, internamente, de 1999 a 2002, pela desvalorização do Real em 

relação ao Dólar. Esse contexto e o que se vê na Tabela 1 sugerem que empresas 

brasileiras tiveram queda na performance dos indicadores financeiros. 
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Nota-se que, diante de crises, as companhias brasileiras listadas na B3 de 1999 

a 2019, em média, apresentam ROE de 1% (-0,01), ou seja, as empresas não 

conseguiram remunerar o capital próprio, ao contrário dos achados obtidos em outros 

estudos (Costa, Macedo, Yokoyama, & Almeida, 2017). Porém, as companhias 

obtiveram, em média, Margem EBITDA de 27,59%, ou seja, auferiram retorno 

operacional (Assaf, 2014; Gitman, 2010; Matarazzo & Pestana, 1994; Ross et al., 

2015).  

Em relação à variável Hedge dividida pelo Ativo Total defasado (H_ATt-1), 

observa-se que 644 empresas, o que, em média, representa 16% das companhias 

listadas na B3, implementaram hedge. Destaca-se que, em média, 5% das 

companhias verificadas neste estudo foram premiadas pela ANEFAC por terem 

divulgado informações transparentes nos seus relatórios financeiros. Por fim, em 

média, 22% das empresas foram impactadas de alguma forma pelas crises nos anos 

2009 e 2014 a 2016. 

4.2 ANÁLISE DE CORRELAÇÃO 

Conforme descrito no Apêndice B, o qual contém a Correlação Pearson, H_ATt-

1, há indícios de sua correlação significante e negativa com as variáveis explicadas 

ROAt-1, ROE (nível de 10%) e MEBITDA (nível de 5%). Isso sugere que quanto mais 

se implementou hedge, menores foram o retorno sobre o ativo, o retorno sobre o 

patrimônio líquido e o retorno operacional da empresa.  

Nesta pesquisa, a variável de controle dummy prêmio, que indica empresas 

mais transparentes, conforme julgamento da ANEFAC, tem correlação significante e 

negativa com as variáveis explicadas ROAt-1 e com a variável explicativa H_ATt-1, em 

ambos os casos, de 1%. Isso indica que empresas mais transparentes performam 
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pior, o que também é observado naquelas companhias que implementam hedge. A 

variável de controle dummy crise apresentou correlação significante e negativa ao 

nível de 5% com a variável explicada ROE. Os dados, portanto, sugerem que, em 

tempos de crise, as empresas foram impactadas, pois apresentam menor retorno 

sobre o patrimônio líquido. 

4.3 RESULTADOS DOS MODELOS DE REGRESSÃO 

As variáveis de interesse nesta pesquisa são Dcrise*Dhedge2 (Modelo 1), 

Dpremio*Dhedge2 (Modelo 2) e Dhedge2*Dpremio*Dcrise (Modelo 3). A seguir, 

passa-se a apresentar os resultados da regressão com efeito fixo com base nesses 

três modelos empíricos e na qual foram estabelecidos os coeficientes e o p-valor dos 

testes de significância. As variáveis, exceto dummies, foram winsorizadas em 1%. A 

Tabela 2 traz os resultados da regressão com efeito fixo com base no Modelo 1. 

TABELA 2: ESTIMATIVA COM INTERAÇÕES DCRISE*DHEDGE2 

Variáveis 
independentes 

Sinal 
(1) (2) (3) (4) 

ROAt-1 ROE ROI MEBITDA 

Dcrise - -0,051 -0,005 0,013 0,010 

  (0,404) (-0,621) (0,161) (0,069) 

Dhedge2 + -0,025 -0,041 -0,435* 0,014 

  (-0,790) (-0,983) (-1,829) (0,333) 

Dcrise*Dhedge2 + -0,024 0,073 0,030 -0,088 

  (-0,516) (-1,017) (0,087) (-1,010) 

END -/+ -0,007 -0,000 0,031*** -0,002 

  (-0,213) (-0,360) (-11,836) (-0,854) 

TAM ? 0,090 -0,005 0,140 -0,182 

  (0,784) (-1,195) (-1,231) (-0,978) 

LIQ - 0,002 0,000 -0,003 -0,000 

  (0,897) (1,471) (-4535) (-0,218) 

Dimporta ? 1,026 0,021 -0,190 -0,180 

  (-1,255) (-1,309) (-0,527) (-0,405) 

Dexporta ? -0,581* -0,012 -0,040 -0,944 

  (-1,670) (-1,338) (-0,409) (-1,331) 

Dbig4a ? 0,088 0,032 0,618 0,179 

  (0,261) (0,867) (-1,140) (0,570) 

Constante  -1,104 0,073 -1,839 0,3,654 

  (-0,547) (-1,064) (-1,141) (-1,302) 

Observações  2.344 2.394 643 2.276 
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Nº de firmas  270 274 165 257 

R2 Ajustado  0,012 0,019 0,171 0,018 

Notas: a. Os símbolos ***, ** e * indicam que a relação é significante aos níveis de 1%, 5% e 10%, 
respectivamente. b. Variáveis explicadas: ROAi,t-1 (ROAdefasado) = retorno sobre o ativo defasado da 
empresa i no ano t-1; ROEi,t = retorno sobre o capital próprio da companhia i no ano t; ROIi,t = retorno 
sobre o investimento da empresa i no ano t; e MEBITDAi,t (Margem EBITDAi,t) = retorno operacional da 
empresa i no ano t; ENDi,t (endividamentoi,t) = montante de dívidas da empresa i no ano t; TAMi,t 
(tamanhoi,t) = tamanho da empresa, encontrado por meio do logaritmo do ativo total da companhia i no 
ano t; LIQi,t (liquidezi,t) = exprime a capacidade líquida da empresa i no ano t; Dimportai,t (dummy 
importaçãoi,t) = empresa i que importou no ano t, adotando valor 1 ou 0, caso contrário; Dexportai,t 
(dummy exportaçãoi,t) = empresa i que exportou no ano t, adotando valor 1 ou 0, caso contrário; Dbig4ai,t 
(dummy auditada por big fouri,t) = companhia i foi auditada por uma big four no ano t, adotando valor 1 
ou 0, caso contrário; Dcrise = períodos de crise 2009, 2014, 2015 e 2016; Dhedge2 = empresas que 
implementaram hedge; Dcrise*Dhedge2 = dummy crise i no ano t multiplicada pela dummy hedge2. 
Fonte: elaboração própria (2021). 

Esperava-se que, nos resultados da Tabela 2, houvesse relação significante e 

positiva entre a variável de interesse Dcrise*Dhedge2 e as variáveis explicadas ROAt-

1, ROE, ROI e MEBITDA, o que não ocorreu. Isso sugere que implementar hedge nos 

períodos de crise não influenciou no resultado dos indicadores de performance 

financeira mencionados. Em relação à variável dummy hedge2, nota-se relação 

significante e negativa ao nível de 10% com a variável explicada ROI. Isso sugere que 

o custo de implementar hedge pode estar afetando o retorno sobre o investimento da 

empresa. A seguir, apresenta-se a regressão com efeito fixo do Modelo 2 (Tabela 3).  

TABELA 3: ESTIMATIVAS COM INTERAÇÕES DPREMIO*DHEDGE2 

Variáveis 
independentes 

Sinal 
(1) (2) (3) (4) 

ROAt-1 ROE ROI MEBITDA 

Dpremio + 0,081 0,003 -0,097 -0,053 

  (0,937) (-1,061) (-1,044) (-0,382) 

Dhedge2 + -0,025 -0,038 -0,427* 0,005 

  (-0,790) (-0,991) (-1,906) (0,133) 

Dpremio*Dhedge2 + -0,022 -0,027 0,180 -0,079** 

  (-0,778) (-0,595) (0,908) (-2,151) 

END +/- -0,007 -0,000 0,031*** -0,002 

  (-0,214) (-0,358) (-11,737) (-0,836) 

TAM ? 0,091 -0,005 0,141 -0,182 

  (0,780) (-1,204) (-1,246) (-0,983) 

LIQ - 0,002 0,000 -0,003 -0,000 

  (0,897) (-1,475) (-1,531) (-0,226) 

Dimporta ? 1,026 0,021 -0,195 -0,181 

  (-1,255) (-1,314) (-0,533) (-0,407) 

Dexporta ? -0,578* -0,013 -0,035 -0,944 

  (-1,671) (-1,369) (-0,366) (-1,328) 
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Dbig4a ? -0,102 0,033 0,614 0,178 

  (-0,314) (0,898) (-1,158) (0,559) 

Constante  -1,106 0,072 -1,841 3,658 

  (-0,549) (-1,060) (-1,148) (-1,303) 

Observações  2.344 2.394 643 2.276 

Nº de firmas  270 274 165 257 

R2 Ajustado  0,012 0,018 0,171 0,018 

Notas: a. Os símbolos ***, ** e * indicam que a relação é significante aos níveis de 1%, 5% e 10%, 
respectivamente. b. Variáveis explicadas: ROAi,t-1 (ROAdefasado) = retorno sobre o ativo defasado da 
empresa i no ano t-1; ROEi,t = retorno sobre o capital próprio da companhia i no ano t; ROIi,t = retorno 
sobre o investimento da empresa i no ano t; e MEBITDAi,t (Margem EBITDAi,t) = retorno operacional da 
empresa i no ano t; ENDi,t (endividamentoi,t) = montante de dívidas da empresa i no ano t; TAMi,t 
(tamanhoi,t) = tamanho da empresa por meio do logaritmo do ativo total da companhia i no ano t; LIQi,t 
(liquidezi,t) = exprime a capacidade líquida da empresa i no ano t; Dimportai,t (dummy importaçãoi,t) = 
empresa i que importou no ano t, adotando valor 1 ou 0, caso contrário; Dexportai,t (dummy 
exportaçãoi,t) = empresa i que exportou no ano t, adotando valor 1 ou 0, caso contrário; Dbig4ai,t (dummy 
auditada por big fouri,t) = companhia i foi auditada por uma big four no ano t, adotando valor 1 ou 0, 
caso contrário; Dpremio = empresas premiadas pela ANEFAC por publicar informações financeiras 
mais transparentes; Dhedge2 = empresas que implementaram hedge; Dpremio*Dhedge2 = dummy 
prêmio i no ano t multiplicado pela dummy hedge. 
Fonte: elaboração própria (2021). 

Ao contrário do que se esperava, não houve, conforme a Tabela 3, relação 

significante e positiva entre a variável de interesse Dpremio*Dhedge2 e as variáveis 

explicadas ROAt-1, ROE e ROI. No entanto, a relação entre a variável de interesse 

Dpremio*Dhedge2 com a variável explicada MEBITDA é significativa ao nível de 5%. 

Isso sugere que, em média, empresas que são mais transparentes e implementaram 

hedge, performaram 7,9% a menos que as demais empresas.  

A Tabela 3 também mostra que a variável de controle dummy hedge2 

apresenta relação significativa a 10% e negativa com a variável explicada ROI, 

sinalizando que empresas mais transparentes, por também demonstrarem suas 

perdas, performam pior. O resultado é contrário ao esperado e, portanto, não tem 

consonância com os achados da literatura, os quais afirmam que implementar hedge 

melhora a performance do retorno sobre investimento (Sanghivi et al., 2016). A 

regressão com efeito fixo com base no Modelo 3 está na Tabela 4. 

TABELA 4: ESTIMATIVAS COM INTERAÇÕES DHEDGE2*DPREMIO*DCRISE 

Variáveis 
independentes 

Sinal 
(1) (2) (3) (4) 

ROAt-1 ROE ROI MEBITDA 
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Dpremio*Dcrise + -0,162 0,009 -0,201 0,452 

  (-0,693) (0,908) (-0,994) (-1,538) 

Dhedge2 + -0,025 -0,041 -0,435* 0,014 

  (-0,790) (-0,983) (-1,829) (0,333) 

Dhedge2*Dpremio*Dcrise + -0,005 -0,011 -0,247 -0,057 

  (-0,174) (-0,241) (-1,346) (-0,863) 

END +/- -0,007 -0,000 0,031*** -0,002 

  (-0,213) (-0,360) (-11,810) (-0,872) 

TAM ? 0,091 -0,005 0,141 -0,184 

  (0,783) (-1,199) (-1,240) (-0,986) 

LIQ - 0,002 0,000 -0,003 -0,000 

  (0,898) (-1,472) (-1,534) (-0,233) 

Dimporta ? 1,026 0,021 -0,196 -0,175 

  (-1,254) (-1,315) (-0,536) (-0,393) 

Dexporta ? -0,580* -0,012 -0,040 -0,946 

  (-1,669) (-1,337) (-0,388) (-1,333) 

Dbig4a ? -0,064 0,032 0,612 0,190 

  (-0,283) (0,871) (-1,122) (0,610) 

Constante  -1,120 0,073 -1,852 3,688 

  (-0,551) (-1,067) (-1,150) (-1,316) 

Observações  2.344 2.394 643 2.276 

Nº de firmas  270 274 165 257 

R2 Ajustado  0,011 0,018 0,168 0,018 

Notas: a. Os símbolos ***, ** e * indicam que a relação é significante aos níveis de 1%, 5% e 10%, 
respectivamente. b. Variáveis explicadas: ROAi,t-1 (ROAdefasado) = retorno sobre o ativo defasado da 
empresa i no ano t-1; ROEi,t = retorno sobre o capital próprio da companhia i no ano t; ROIi,t = retorno 
sobre o investimento da empresa i no ano t; e MEBITDAi,t (Margem EBITDAi,t) = retorno operacional da 
empresa i no ano t; ENDi,t (endividamentoi,t) = montante de dívidas da empresa i no ano t; TAMi,t 
(tamanhoi,t) = tamanho da empresa, obtido por meio do logaritmo do ativo total da companhia i no ano 
t; LIQi,t (liquidezi,t) = exprime a capacidade líquida da empresa i no ano t; Dimportai,t (dummy 
importaçãoi,t) = empresa i que importou no ano t, adotando valor 1 ou 0, caso contrário; Dexportai,t 
(dummy exportaçãoi,t) = empresa i que exportou no ano t, adotando valor 1 ou 0, caso contrário; Dbig4ai,t 
(dummy auditada por big fouri,t) = companhia i foi auditada por uma big four no ano t, adotando valor 1 
ou 0, caso contrário; Dpremio = empresas premiadas pela ANEFAC por publicar informações 
financeiras mais transparentes multiplicado pela Dcrise = períodos de crise 2009, 2014, 2015 e 2016; 
Dhedge2 = empresas que implementaram hedge; Dhedge2*Dpremio*Dcrise = dummy hedge2 
multiplicada pela dummy prêmio, multiplicada pela dummy crise da empresa i no ano t. 
Fonte: elaboração própria (2021). 

Esperava-se que os resultados mostrassem relação significante e positiva entre 

a variável de interesse Dhedge2*Dpremio*Dcrise e as variáveis explicadas ROAt-1, 

ROE, ROI e MEBITDA. Todavia, a variável dummy hedge2, assim como na regressão 

com os Modelos 1 e 2 (Tabelas 2 e 3), apresentou relação negativa com a variável 

explicada ROI (nível de 10%), indicando, novamente, um resultado contrário ao 

esperado. Na Tabela 5, a seguir, são apresentados os resultados da regressão com 
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efeito fixo do Modelo 1, porém, com dummy hedge dividida pelo Ativo Total defasado 

interagindo com a dummy crise. 

TABELA 5: ESTIMATIVA COM INTERAÇÕES D2H_ATT-1*DCRISE 

Variáveis 
independentes 

Sinal 
(1) (2) (3) (4) 

ROAt-1 ROE ROI MEBITDA 

D2H_ATt-1 + -0,659* -0,007 -0,424 0,456* 

  (-1,733) (-0,819) (-0,844) (-1,871) 

Dcrise - -0,270 -0,086** 0,277 0,101 

  (-0,749) (-2,418) (-1,008) (0,661) 

D2H_ATt-1*Dcrise + -0,318 0,032 -1,314 -0,152 

  (-0,728) (0,582) (-1,411) (-0,739) 

END +/- 0,108** 0,001 -0,020 -0,001 

  (-2,235) (-1,482) (-0,837) (-0,893) 

TAM ? 0,602* 0,001 0,013 -0,194 

  (1,659) (0,107) (0,123) (-1,277) 

LIQ - 0,002 0,000 -0,003* 0,000 

  (-1,349) (0,146) (-1,728) (-0,196) 

Dimporta ? 0,455 0,018 0,634* -0,072 

  (-1,234) (-1,432) (-1,756) (-0,410) 

Dexporta ? -0,095 0,002 0,170 -0,132 

  (-0,335) (0,244) (0,369) (-0,541) 

Dbig4a ? 1,803 0,033 -0,443 0,052 

  (-1,042) (0,635) (-0,593) (0,136) 

Constante  -8,054 -0,032 -0,446 3,251 

  (-1,549) (-0,293) (-0,306) (-1,511) 

Observações  3.982 4.812 2.086 3.792 

Nº de firmas  308 325 257 302 

R2 ajustado  0,092 0,015 0,021 0,006 

Notas: a. Os símbolos ***, ** e * indicam que a relação é significante aos níveis de 1%, 5% e 10%, 
respectivamente. b. Variáveis explicadas: ROAi,t-1 (ROAdefasado) = retorno sobre o ativo defasado da 
empresa i no ano t-1; ROEi,t = retorno sobre o capital próprio da companhia i no ano t; ROIi,t = retorno 
sobre o investimento da empresa i no ano t; e MEBITDAi,t (Margem EBITDAi,t) = retorno operacional da 
empresa i no ano t; variável explicativa: H_ATi,t-1 = hedge dividida pelo ativo total da empresa i no ano 
t-1; Hedge = empresas i que implementaram ou não hedge no ano t; ENDi,t (endividamentoi,t) = 
montante de dívidas da empresa i no ano t; TAMi,t (tamanhoi,t) = tamanho da empresa por meio do 
logaritmo do ativo total da companhia i no ano t; LIQi,t (liquidezi,t) = exprime a capacidade líquida da 
empresa i no ano t; Dimportai,t (dummy importaçãoi,t) = empresa i que importou no ano t, adotando valor 
1 ou 0, caso contrário; Dexportai,t (dummy exportaçãoi,t) = empresa i que exportou no ano t, adotando 
valor 1 ou 0, caso contrário; Dbig4ai,t (dummy auditada por big fouri,t) = companhia i foi auditada por 
uma big four no ano t, adotando valor 1 ou 0, caso contrário; D2H_ATt-1 = dummy hedge (empresas 
que demostraram implementação de hedge no resultado financeiro) dividida pelo Ativo Total defasado 
da empresa i no ano t-1; D2H_ATt-1*Dcrise = dummy hedge dividida pelo Ativo Total defasado, 
multiplicado pela dummy crise da empresa i no ano t; D2H_ATt-1 (dummy hedge dividida pelo Ativo 
Total defasado) = empresas que informaram, por meio do resultado financeiro, em Notas Explicativas, 
que implementaram hedge. 
Fonte: elaboração própria (2021). 

Esperava-se que houvesse relação significante e positiva entre a variável de 

interesse D2H_ATt-1*Dcrise e os indicadores de performance financeira ROAt-1, ROE, 
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ROI e MEBITDA, o que, entretanto, não ocorreu. A variável dummy crise apresentou 

relação negativa significante ao nível de 5% com a variável explicada ROE. Conforme 

esperado, isso indica que, nos momentos de crise, as empresas sofrem diminuição 

de resultado no retorno sobre o patrimônio líquido.  

Destaca-se, ainda, a variável dummy hedge dividida pelo Ativo Total defasado 

(D2H_ATt-1) apresenta relação significante e positiva no nível de 10% com a variável 

explicada MEBITDA, corroborando Giraldo-Prieto et al., 2017), os quais constataram 

que, ao implementar hedge, em média, 45,6% das companhias aumentaram a 

performance operacional (MEBITDA).  

Além disso, a variável D2H_ATt-1 demonstrou possuir relação significativa e 

negativa no nível de 10% com a variável explicada ROAt-1. Isso sugere que empresas 

que implementaram hedge diminuíram a performance do retorno sobre o ativo. Trata-

se de um resultado dissonante do obtido por estudos anteriores, os quais afirmam que 

o uso de hedge aumenta a performance dos indicadores financeiros (Cherobim et al., 

2017; Lau, 2016; Santos et al., 2017; Tayeh et al., 2015). 

Uma vez que a interação entre a dummy hedge e a dummy prêmio não gerou 

resultados significantes do ponto de vista estatístico, passa-se à apresentação dos 

resultados da regressão com efeito fixo do Modelo 3, com dummy hedge dividida pelo 

Ativo Total defasado em interação com a dummy crise e com a dummy prêmio (Tabela 

6).  

TABELA 6: ESTIMATIVAS COM INTERAÇÕES D2H_ATT-1*DPREMIO*DCRISE 

Variáveis 
independentes 

Sinal 
(1) (2) (3) (4) 

ROAt-1 ROE ROI MEBITDA 

Dpremio*Dcrise + -0,286 0,015 -0,150 0,398 

  (-0,638) (-1,130) (-0,422) (-1,441) 

D2H_ATt-1 + -0,752** -0,011 -0,627 0,423** 

  (-1,979) (-0,956) (-1,019) (-2,009) 

D2H_ATt-1*Dpremio*Dcrise + 0,263** 0,546** -1,652*** -2,808 

  (-2,098) (-1,975) (-1,245) (-1,563) 
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END +/- 0,108** 0,001 -0,020 -0,001 

  (-2,233) (-1,477) (-0,835) (-0,919) 

TAM ? 0,063* 0,001 0,017 -0,195 

  -1,659 (0,101) (0,154) (-1,285) 

LIQ - 0,002 0,000 -0,003* -0,000 

  (-1,346) (0,146) (-1,727) (-0,204) 

Dimporta ? 0,455 0,018 0,640* -0,066 

  (-1,233) (-1,443) (-1,770) (-0,377) 

Dexporta ? -0,097 0,001 0,166 -0,135 

  (-0342) (0,212) (0,361) (-0,555) 

Dbig4a ? 1,790 0,033 -0,512 0,055 

  (-1,035) (0,634) (-0,698) (0,146) 

Constante  -8,062 -0,657 -0,498 3,277 

  (-1,548) (-1,545) (-0,342) (-1,522) 

Observações  3.982 4.812 2.086 3.792 

Nº de firmas  308 328 257 302 

R2 ajustado  0,092 0,073 0,021 0,005 

Notas: a. Os símbolos ***, ** e * indicam que a relação é significante em níveis de 1%, 5% e 10%, 
respectivamente. b. Variáveis explicadas: ROAi,t-1 (ROAdefasado) = retorno sobre o ativo defasado da 
empresa i no ano t-1; ROEi,t = retorno sobre o capital próprio da companhia i no ano t; ROIi,t = retorno 
sobre o investimento da empresa i no ano t; e MEBITDAi,t (Margem EBITDAi,t) = retorno operacional da 
empresa i no ano t; variável explicativa: D2H_ATi,t-1 = dummy hedge dividida pelo Ativo Total da 
empresa i no ano t-1; ENDi,t (endividamentoi,t) = montante de dívidas da empresa i no ano t; TAMi,t 
(tamanhoi,t) = tamanho da empresa por meio do logaritmo do ativo total da companhia i no ano t; LIQi,t 
(liquidezi,t) = exprime a capacidade líquida da empresa i no ano t; Dimportai,t (dummy importaçãoi,t) = 
empresa i que importou no ano t, adotando valor 1 ou 0, caso contrário; Dexportai,t (dummy 
exportaçãoi,t) = empresa i que exportou no ano t, adotando valor 1 ou 0, caso contrário; Dbig4ai,t (dummy 
auditada por big fouri,t) = companhia i foi auditada por uma big four no ano t, adotando valor 1 ou 0, 
caso contrário; D2H_ATt-1*Dpremio*Dcrise = dummy hedge dividida pelo Ativo Total defasado, 
multiplicad pela dummy prêmio e multiplicado pela dummy crise da empresa i no ano t; D2H_ATt-1 
(dummy hedge dividida pelo Ativo Total defasado) = empresas que informaram, por meio do resultado 
financeiro, em Notas Explicativas, que implementaram hedge. 
Fonte: elaboração própria (2021). 

Conforme a Tabela 6, a variável de interesse D2H_ATt-1*Dpremio*Dcrise 

apresentou relação significante e positiva com as variáveis ROAt-1 e ROE, no nível de 

5% para ambas. Isso sugere que empresas mais transparentes e que implementaram 

hedge, em períodos de crise, performam melhor do que companhias menos 

transparentes (Ahmed et al., 2014; Allayannis & Weston, 2001; Bartram et al., 2009; 

Bartram et al., 2011; Capelletto & Corrar, 2008; Mapurunga et al., 2011).  

Destaca-se que os resultados mostrados na Tabela 6 reforçam os da Tabela 5, 

pois indicam relação significante e positiva ao nível de 5% entre a variável explicada 

MEBITDA e a variável dummy hedge dividida pelo Ativo Total defasado (D2_ATt-1). 

Esses achados mostram consonância com os obtidos na literatura, que afirmam que 
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implementar hedge melhora a performance do indicador financeiro MEBITDA (Giraldo-

Prieto et al., 2017).  

4.4 RESUMO DOS RESULTADOS DOS MODELOS DE REGRESSÃO 

A análise dos resultados das Tabelas 2, 3 e 4, baseados, respectivamente, nos 

Modelos empíricos 1, 2 e 3, mostram que a variável dummy hedge2 (Dhedge2), a qual 

identifica empresas que implementam hedge, não aumenta a performance dos 

indicadores de performance ROA, ROE, ROI e MEBITADA. Porém, implementar 

hedge impactou negativamente o ROI. Para os resultados das Tabelas 5 e 6, foram 

utilizados os Modelos 1 e 3, substituindo-se a variável dummy hedge2 pela variável 

D2H_ATt-1 (variável dummy hedge dividida pelo Ativo Total defasado). 

Conforme a Tabela 5, a interação entre a variável dummy D2H_ATt-1 e as 

variáveis ROE e ROI não apresentou relação. Porém, a D2H_ATt-1 apresentou relação 

significante e negativa no nível de 10% com o ROA, o que contraria achados de 

estudos anteriores (Cherobim et al., 2017; Florou & Chalevas, 2010; Giraldo-Prieto et 

al., 2017; Lau, 2016; Sanghvi et al., 2016; Santos et al., 2017; Tayeh et al., 2015). No 

que diz respeito à interação entre D2H_ATt-1 e o indicador de performance financeira 

MEBITDA, observou-se relação significante e positiva no nível 10%, conforme estudos 

anteriores (Cherobim et al., 2017; Florou & Chalevas, 2010; Giraldo-Prieto et al., 2017; 

Lau, 2016; Sanghvi et al., 2016; Santos et al., 2017; Tayeh et al., 2015). 

Em relação à variável dummy crise (D2H_ATt-1*Dcrise), a relação significante e 

positiva no resultado dos indicadores de performance financeira ROA, ROE, ROI e 

MEBITDA não foi constatada. Isso indica que implementar hedge em momento de 

crise não influenciou a performance desses indicadores financeiros, ao contrário do 
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que foi constatado em estudos anteriores (Cherobim et al., 2017; Florou & Chalevas, 

2010; Lau, 2016; Sanghvi et al., 2016; Santos et al., 2017; Tayeh et al., 2015). 

Ressalta-se que, conforme a Tabela 5, há relação significante e negativa entre 

a variável explicada ROE com a variável dummy crise no nível de 5%. Isso sugere 

que, em períodos de crise, empresas foram impactadas negativamente no retorno 

sobre o patrimônio líquido, em consonância com estudos (Costa et al., 2017; Lopes et 

al., 2016; Matias-Pereira, 2009) que chamam atenção para o fato de que, desde a 

crise Subprime (2008), empresas brasileiras de capital aberto não recuperaram seu 

valor perante mercado e, ainda, que houve retração na projeção de crescimento da 

indústria e do comércio, além de diminuição nas exportações. 

Na Tabela 6, a variável de interesse D2H_ATt-1*Dpremio*Dcrise apresentou 

relação significante e positiva com as variáveis explicadas ROAt-1 e ROE, para ambas, 

no nível de 5%. Isso indica que, em momentos de crise, empresas mais transparentes 

(Barth et al., 2001; Santos & Cavalcante, 2014) que implementam hedge (Iatridis, 

2012; Kuzmina & Kuznetsova, 2017; Makar & Huffman, 2008; Saito & Schiozer, 2007) 

recebem influência positiva sobre seu retorno operacional. Em outras palavras, a 

proteção ajudou a empresa a continuar gerando lucro em relação ao capital investido 

(Costa et al., 2017; Silva, 2012).  

Entretanto, a variável de controle endividamento (END) possui relação negativa 

significante no nível de 5% com a variável explicada ROAt-1. Esse resultado diverge 

do que se observa na literatura, segundo a qual o aumento do endividamento das 

empresas advém da melhor performance do indicador financeiro ROA, pois isso indica 

para o mercado que, ao apresentar aumento neste indicador, a empresa consegue 

cumprir suas obrigações com credores e investidores (Fonteles, Peixoto, 
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Vasconcelos, & Luca, 2012; Gill, Biger, & Tibrewala, 2010; Heineberg, 2002; 

Procianoy & Schnorrenberger, 2004; Vancin & Procianoy, 2014). 

A variável de controle liquidez (LIQ) apresenta relação significante e negativa 

no nível de 10% com a variável explicada ROI, o que contraria o que foi observado no 

estudo de Brealey et al. (2018), segundo os quais empresas com maior liquidez 

aumentam os investimentos, o que influencia de forma positiva o retorno sobre 

investimento.  

Contudo, a variável de controle tamanho (TAM) possui relação positiva 

significante no nível de 10% com a variável explicada ROA. Isso sinaliza concordância 

com a rentabilidade e expressa que o tamanho da empresa é equivalente ao montante 

de Ativo Total (Assaf, 2014; Iatridis, 2012; Bueren, Starosky, & Krespi, 2014). 

Confrontando esses resultados com as hipóteses aventadas no estudo, obtêm-se as 

conclusões apresentadas no Quadro 3. 

Hipótese Descrição Resultado 

H1 
Empresas mais transparentes e que divulgaram ter implementado hedge na 
crise evidenciaram melhor ROA em comparação com empresas menos 
transparentes que fizeram hedge e as que não utilizaram hedge. 

Rejeita 

H2 
Empresas mais transparentes e que divulgaram ter implementado hedge na 
crise evidenciaram melhor ROE em comparação com empresas menos 
transparentes que fizeram hedge e as que não utilizaram hedge. 

Rejeita 

H3 
Empresas mais transparentes e que divulgaram ter implementado hedge na 
crise evidenciaram melhor ROI em comparação com empresas menos 
transparentes que fizeram hedge e as que não utilizaram hedge. 

Rejeita 

H4 
Empresas mais transparentes e que divulgaram ter implementado hedge na 
crise evidenciaram melhor Margem EBITDA em comparação com empresas 
menos transparentes que fizeram hedge e as que não utilizaram hedge. 

Não rejeita 

Quadro 3: Conclusão a respeito da hipótese 
Fonte: elaboração própria (2021). 
 

Estudos anteriores apontam que, ao serem transparentes na divulgação das 

informações financeiras, as empresas melhoram sua reputação, aumentam sua 

lucratividade, atraem mais investidores e evidenciam melhor gestão para o mercado 

(Klann & Beuren, 2015). Outras pesquisas sublinham que informações divulgadas de 

forma explícita influenciam nos resultados dos indicadores de performance financeira 
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(ROA, ROE, ROI e Margem EBITDA) das companhias (Ahmed et al., 2014; Allayannis 

& Weston, 2001; Bartram et al., 2009; Bartram et al., 2011; Capelletto & Corrar, 2008).  

Além disso, outros estudos apontam que a divulgação de informações 

financeiras de forma mais transparente diminui a assimetria de informação e melhora 

a reputação das companhias (Bergh et al., 2010; Klann & Beuren, 2015). Porém, os 

resultados apresentados na Tabela 6 apontam relação significante e positiva da 

dummy hedge dividida pelo Ativo Total defasado multiplicado pela dummy prêmio 

multiplicado pela dummy crise (D2_HATt-1*Dpremio*Dcrise) com os indicadores de 

performance financeira ROAt-1 e ROE.  

Por outro lado, as Tabelas 5 e 6 trazem evidências de relação significante e 

positiva no nível de 5% entre o indicador de performance financeira Margem EBITDA 

(MEBITDA) e a variável de interesse D2H_ATt-1. Isso sinaliza para os agentes 

econômicos que empresas com informações financeiras mais transparentes que 

informaram ter implementado hedge, ganhos ou perdas, mesmo em períodos de crise, 

performam mais que empresas não transparentes. Nesse sentido, a hipótese de 

pesquisa H4 não foi rejeitada.  
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Capítulo 5 

CONSIDERAÇÕES FINAIS 

A partir de 2010, houve a necessidade de se adotar as Normas IFRS (Santos, 

Ponte, & Mapurunga, 2014), o que fez aumentar a relevância da informação 

econômico-financeira das empresas (Cameran, Campa, & Pettinicchio, 2014; 

Gebhardt & Novotny-Farkas, 2011). Com isso, o CPC n. 48 (2018), que se 

correlaciona à IFRS 9, orienta a implementação de hedge e preconiza a 

obrigatoriedade de contabilizá-lo, a fim de evidenciar ganhos ou perdas do 

instrumento financeiro protegido, impondo, desse modo, sua evidenciação nos 

relatórios contábeis. 

Nesse contexto, o objetivo desta pesquisa foi, com base em períodos de crise 

(anos 2009 e 2014 a 2016), analisar o aumento dos indicadores de performance 

financeira ROA, ROE, ROI e Margem EBITDA pela implementação de hedge em 

empresas premiadas pela ANEFAC por divulgar suas informações financeiras com 

mais transparência. 

O estudo permitiu observar que há indícios de correlação significante, porém 

negativa das variáveis explicadas ROAt-1, ROE e MEBITDA com a variável explicativa 

de interesse, H_ATt-1 (Hedge divido pelo Ativo Total defasado), nos níveis de 10%, 

10% e 5%, respectivamente. Isso significa que implementar hedge diminui o ROA, o 

ROE e MEBITDA das companhias.  

A variável de controle Prêmio, que indica empresa premiada por ser mais 

transparente na divulgação de informações financeiras, conforme ANEFAC, 

apresentou correlação significante e negativa com a variável explicada ROAt-1 e 

relação significante com a variável explicativa H_ATt-1 ambas no nível de 1%. Logo, 
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as empresas mais transparentes sofrem influência negativa sobre o ROA, porque 

demonstram ganhos, mas também perdas. Por outro lado, são influenciadas de forma 

positiva com a implementação de hedge, pois demonstram para os agentes 

econômicos que possuem seguro (hedge). 

Na literatura, a implementação de hedge mitiga oscilações cambiais bem como 

influencia o aumento da performance dos indicadores financeiros ROA, ROE, ROI e 

MEBITDA (Iatridis, 2012; Jin & Jorion, 2007; Kuzmina & Kuznetsova, 2017; Makar & 

Huffman, 2008; Mian, 1996; Pudil et al., 2016; Saito & Schiozer, 2007; Smith & Stulz, 

1985; Stulz, 1996; Tayeh et al., 2015). Porém, nesta pesquisa, observa-se que 

somente a variável D2H_ATt-1 (dummy hedge dividida pelo Ativo Total defasado) 

apresentou relação significante e positiva com a variável explicada Margem EBITDA 

(nível de 5%), o que reforça os resultados dos estudos mencionados. 

A literatura pontua, ainda, que, além de evidenciar ganhos e perdas, empresas 

mais transparentes mostram aumento nos indicadores de performance financeiro 

ROA, ROE, ROI e MEBITDA (Brealey et al., 2018; Iatridis, 2012; Lima, 2011; Lopes & 

Santos, 2003; Moura et al., 2017; Panaretou et al., 2013; Ramlall, 2009). Assim, a 

interação entre as variáveis de interesse D2H_ATt-1*Dpremio*Dcrise apresentou 

relação significante e positiva em nível de 5% com as variáveis explicadas ROAt-1 e 

ROE (Tabela 6). Isso indica que empresas mais transparentes que implementam 

hedge em momento de crise obtêm influência positiva, tanto sobre o ROA quanto 

sobre o ROE. Esse resultado é semelhante ao de estudos anteriores, segundo os 

quais implementar hedge mitigou riscos de oscilações cambiais (Iatridis, 2012; Jin & 

Jorion, 2007; Kuzmina & Kuznetsova, 2017; Makar & Huffman, 2008; Mian, 1996; 

Saito & Schiozer, 2007; Smith & Stulz, 1985; Stulz, 1996) e, por consequência, trouxe 
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transparência para a divulgação de uso de hedge, com o que a empresa pôde gerar 

lucro em relação ao capital investido (Costa et al., 2017; Silva, 2012). 

Nesse sentido, a literatura mostra que utilizar hedge mitiga riscos de oscilações 

cambiais, bem como aumento nos indicadores de performance financeira ROA, ROE, 

ROI e MEBITDA, isto é, implementar hedge é uma prática eficaz. Porém, nesta 

pesquisa, ficou evidenciado que somente o indicador de performance financeira 

Margem EBITDA apresentou relação significante dummy hedge dividida pelo ativo 

total defasado (D2H_ATt-1). Ou seja, implementar esse instrumento financeiro 

aumenta o retorno operacional da companhia.  

Entretanto, a interação entre D2H_ATt-1*Dpremio*Dcrise (Tabela 6) demonstra 

que informações financeiras divulgadas de forma transparente mitigam a assimetria 

nas informações e elevam a reputação das companhias (Bergh et al., 2010), podendo 

levar ao aumento no resultado do indicador de performance financeira ROAt-1 e ROE 

(Costa et al., 2017; Silva, 2012).  

Este estudo mostra que empresas que utilizaram hedge em tempos de crise 

performam pior em comparação com as companhias premiadas pela ANEFAC, por 

apresentarem informações financeiras com mais transparência. Apesar disso, ainda 

contempla o rol de informações sobre as empresas listadas na B3 que utilizaram 

hedge (exceto instituições financeiras) e empresas mais transparentes, visto que foi 

encontrada relação positiva entre o indicador de performance financeira Margem 

EBITDA e implementação de hedge. 

Para pesquisas futuras, sugere-se analisar o impacto dos custos no 

desempenho das empresas após implementação de hedge. A relação entre hedge e 

performance financeira, conforme argumenta Jitmaneeroj (2018), pode ser analisada 

pela perspectiva dos custos de proteção na transação. 
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APÊNDICE A: DESCRIÇÃO DAS VARIÁVEIS UTILIZADAS NAS 
EQUAÇÕES 

 
A seguir, estão descritas as variáveis de controle que foram extraídas do banco 

de dados da Economatica®, Notas Explicativas dispostas no site da B3 bem como no 

site do Sistema de Informação Contábil (SInC). Tais informações foram utilizadas nos 

modelos econométricos expostos no Capítulo 3 – Metodologia, para mitigar a 

heterogeneidade da amostra e moderar a diversidade derivada de outras variáveis 

observadas na literatura sobre rentabilidade. 

Reputação: variável dummy adaptada do modelo de Roberts e Dowling (2002), 

indica que a empresa é transparente ao publicar nos relatórios financeiros a utilização 

de hedge. 

Endividamento: calculado com a somatória do Passivo Circulante mais 

Passivo Não Circulante e seu resultado dividido pelo Ativo Total, apresenta relação 

positiva com a rentabilidade, visto que indica que a empresa consegue cumprir seus 

compromissos com credores (Assaf, 2014; Gitman, 2010; Scarpin, Macohon & 

Dallabona, 2014). 

Tamanho: determinado pelo logaritmo natural do Ativo Total da companhia, 

indica concordância com a rentabilidade da empresa, que expressa que o tamanho 

da empresa é equivalente ao montante de Ativo Total (Assaf, 2014; Bueren et al., 

2014; Iatridis, 2012). 

Liquidez: mensurada pelo valor do Ativo Circulante dividido pelo Passivo 

Circulante da empresa, indica compatibilidade com a rentabilidade da companhia 

porque evidencia sua capacidade para cumprir suas obrigações (Brealey et al., 2018; 

Perobelli, Famá & Sacramento, 2016). 



  

Importação: dummy que assume 1, caso a empresa tenha feito importação, e 

0, do contrário. Demonstra concordância com a rentabilidade, dado que a importação 

de produtos mais baratos impacta positivamente a rentabilidade da companhia 

(Iatridis, 2012; Torracca & Kupfer, 2014). 

Exportação: dummy que assume 1, caso a empresa tenha exportado, e 0, do 

contrário. Converge com a rentabilidade da empresa, porquanto o aumento na 

exportação cresce também o mercado interno de produção (Mais, Carvalho & Amal, 

2014). 

Auditada por Big 4: dummy que assume 1, caso a empresa tenha sido 

auditada por big four, e 0, do contrário. Combina com a rentabilidade da empresa. 

Com o efeito usual de auditoria por big four, mitigam-se os riscos, demonstrando 

melhor as informações nas divulgações contábeis (Santos et al., 2014). 

Períodos de crise 2009, 2014, 2015 e 2016: dummy que assume o valor 1 

para um ano específico, e valor 0, caso contrário. O objetivo de incluir esta variável de 

controle foi identificar se nos períodos de crise – anos 2009 e 2014 a 2016 (PIB 

negativo) (IPEA, 2021) – empresas implementaram hedge.  

O Quadro 4, a seguir, sintetiza as variáveis utilizadas neste estudo.  

QUADRO 4: DESCRIÇÃO DAS FÓRMULAS E VARIÁVEIS UTILIZADAS NAS EQUAÇÕES 

Variáveis 
dependentes 

Descrição do 
cálculo 

Descrição dos 
elementos das fórmulas 

Fonte de dados Referências 

Performance 
financeira 

𝑅𝑂𝐴𝑖, 𝑡 − 1

=
𝐿𝐿𝑖, 𝑡

𝐴𝑇𝑖, 𝑡 − 1
  

ROA = Retorno sobre o 
Ativo 

LL = Lucro Líquido 
AT = Ativo Total t-1 

Economática® Silva (2012) 

Performance 
financeira 

𝑅𝑂𝐸𝑖, 𝑡 =
𝐿𝐿𝑖, 𝑡

𝑃𝐿𝑖, 𝑡
  

ROE = Retorno sobre o 
Patrimônio Líquido 
LL = Lucro Líquido 

PL = Patrimônio Líquido 

Economática® 
Silva (2012) 
Costa et al. 

(2017) 

Performance 
financeira 

𝑅𝑂𝐼𝑖, 𝑡

=
𝐿𝑂𝑖, 𝑡

𝐼𝑛𝑣𝑒𝑠𝑡𝑖, 𝑡
 

ROI = Retorno sobre o 
Investimento 

LO = Lucro Operacional 
Invest = Investimento 

Economática® Assaf (2014) 

Performance 
financeira 

𝑀𝑎𝑟𝑔𝑒𝑚 𝐸𝐵𝐼𝑇𝐷𝐴𝑖, 𝑡 Economática® Economática® Economática® 



  

Variável 
independente 

Descrição do 
cálculo 

Descrição dos 
elementos das fórmulas 

Fonte de dados Autores 

Hedgei,t 

𝐻_𝐴𝑇𝑡 − 1

=
𝐻𝑒𝑑𝑔𝑒𝑖, 𝑡

𝐴𝑇𝑖, 𝑡 − 1
 

Hedgei,t dividida pelo Ativo 
Total defasado 

 Notas 
Explicativas 

disponíveis na 
CVM, B3 e SInC 

CVM, B3 e 
SInC 

Controles 
Descrição do 

cálculo 
Descrição dos 

elementos das fórmulas 
Fonte de dados Autores 

Endividamento 

𝐸𝑁𝐷𝑖, 𝑡

=
𝑃𝐶𝑖, 𝑡 + 𝑃𝑁𝐶𝑖, 𝑡

𝐴𝑇𝑖, 𝑡
 

 

END = Endividamento 
PC = Passivo Circulantei,t 

PNC = Passivo Não 
Circulantei,t 

AT = Ativo Totali,t 

Economática® 

Gitman (2010), 
Assaf (2014) e 

Scarpin et 
al.(2014) 

Tamanho 
𝑇𝐴𝑀𝑖, 𝑡
= 𝐿𝑛 (𝐴𝑇𝑖, 𝑡) 

 

TAM = Tamanho 
Ln (AT) = Logaritmo do 

Ativo Totali,t 
Economática® 

Iatridis (2012), 
Assaf (2014) e 
Bueren et al. 

(2014) 

Liquidez 
contábil 
(liquidez 
corrente) 

𝐿𝐼𝑄𝑖, 𝑡 =
𝐴𝐶𝑖, 𝑡

𝑃𝐶𝑖, 𝑡
 

 

LIQ = Liquidez 
AC = Ativo Circulante 

PC = Passivo Circulante 
Economática® 

Assaf (2014) e 
Perobelli et al. 

(2016) 

Dummy hedge2 Dhedge2i,t 

Variável dummy (1 para 
empresa que implementou 

ou informou ter 
implementado hedge, e 0, 

caso contrário) 

Notas 
Explicativas 

disponíveis na 
CVM, B3 e SInC 

CVM, B3 e 
SInC 

Dummy 
2Hedge_Ativo 

Totalt-1 
D2H_ATt-1 

Variável dummy (1 para 
empresa que, no resultado 
financeiro, demonstrou ter 
implementado hedge, e 0, 

caso contrário) 

Notas 
Explicativas 

disponíveis na 
CVM, B3 e SInC 

CVM, B3 e 
SInC 

Importação importai,t 
Variável dummy (1 para 

empresa importadora, e 0, 
caso contrário). 

Notas 
Explicativas 

disponíveis na 
CVM, B3 e SInC 

Iatridis (2012) e  
Torracca e 

Kupfer (2014) 

Exportação exportai,t 
Variável dummy (1 para 

empresa exportadora, e 0, 
caso contrário). 

Notas 
Explicativas 

disponíveis na 
CVM, B3 e SInC 

Iatridis (2012) e 
Torracca e 

Kupfer (2014) 

Big Four big4ai,t 
Variável dummy (1 para 

empresa auditada por Big 
Four, e 0, caso contrário) 

Notas 
Explicativas 

disponíveis na 
CVM, B3 e SInC 

Nakayama e 
Salotti (2014) e 

Santos et al. 
(2014) 

Crise Dcrise 
Variável dummy (1 para 

ano de PIB negativo, e 0, 
caso contrário) 

Dados do IPEA 
(2021) 

IPEA (2021) 

Prêmio Dpremio 

Variável dummy (1 para 
divulgação mais 

transparente, e 0, caso 
contrário) 

Empresas 
premiadas pela 
ANEFAC (2021) 

por apresentarem 
informações 

financeiras mais 
transparentes 

ANEFAC (2021) 

Fonte: elaboração própria com base nos autores mencionados (2021). 



  

APÊNDICE B: MATRIZ DE CORRELAÇÃO DE PEARSON 

Variável ROAt-1 ROE ROI MEBITDA H_ATt-1 END TAM LIQ Dpremio Dcrise Dexporta Dimporta Dbig4a 

ROAt-1 1,0000             
ROE 0,5310* 1,0000            
ROI 0,1828* 0,4176* 1,0000           
MEBITDA -0,0086 0,0230 -0,0011 1,0000          
H_ATt-1 -0,2455* -0,2349* -0,0753 -0,0802** 1,0000         
END 0,5899* 0,2492* 0,0287 -0,0130 0,2351* 1,0000        
TAM -0,0153 0,0835* 0,0783* -0,0414* -0,0631 -0,0909* 1,0000       
LIQ 0,0197 -0,4309* -0,3962* -0,0048 -0,0230 -0,0128 0,0121 1,0000      
Dpremio -0,0265*** 0,0072 0,0091 -0,0231 0,0715*** -0,0270*** 0,2283* -0,0266*** 1,0000     
Dcrise -0,0098 -0,0300** -0,0138 -0,0094 0,0403 -0,0140 0,0594* 0,0223 0,0066 1,0000    
Dexporta -0,0104 0,0289*** 0,0432** -0,0559* 0,1084* 0,0280*** 0,0896* -0,0340** 0,0638* -0,0003 1,0000   
Dimporta 0,0019 0,0462* 0,0618* -0,0612* -0,1202* -0,0061 0,1070* -0,0362** 0,0471* -0,0013 0,6347* 1,0000  
Dbig4a 0,0027 -0,0932* -0,0158 -0,0068 -0,0161 -0,0119 -0,0049 0,0852* 0,0098 -0,0022 0,0032 0,0091 1,0000 

Notas: a. Os símbolos ***, ** e * indicam que a correlação é significante aos níveis 1%, 5% e 10%, respectivamente. b. Variáveis explicadas: ROAi,t-1 
(ROAdefasado); ROEi,t; ROIi,t e MEBITDAi,t (Margem EBITDAi,t); variável explicativa: H_ATi,t-1 (Hedgei,t dividida pelo Ativo Total defasado); variáveis de 
controle: ENDi,t (endividamentoi,t); TAMi,t (tamanhoi,t); LIQi,t (liquidezi,t); Dpremioi,t (dummy prêmioi,t); Dcrisei,t (dummy crise tempo = 2009, 2014, 2015 e 
2016); Dexportai,t (dummy exportaçãoi,t); Dimportai,t (dummy importaçãoi,t) e Dbig4ai,t (dummy auditada por big fouri,t). c. As variáveis, exceto variáveis 
dummies, estão winsorizadas em 1%. 
Fonte: elaboração própria (2021). 



  

APÊNDICE C: RESULTADOS PARA AS VARIÁVEIS EXPLICADA 
ROAt-1, ROE, ROI E MEBITDA 

Variável Sinal 
(1) (2) (3) (4) 

ROAt-1 ROE ROI MEBITDA 

H_ATt-1 - -0,114 -0,425 -0,113 -3,723* 

  (-1,096) (-1,017) (-0,305) (-1,777) 

END +/- -0,280*** 0,282 -0,608*** -0,860 

  (-4,444) (0,528) (-2,811) (-1,080) 

TAM ? -0,012 -0,089 -0,034 0,114 

  (-1,187) (-1,314) (-0,648) -1,099 

LIQ - 0,000*** 0,002 0,002 -0,152** 

  (-5,064) (-1,304) (0,584) (-2,077) 

Dimporta ? 0,027 0,125* -0,011 0,193 

  (-1,588) (-1,819) (-0,468) -1,176 

Dexporta ? -0,012 0,000 0,083** -0,934 

  (-1,439) (0,005) (-2,223) (-1,048) 

Dbig4a ? 0,030*** 0,001 -1,916 -0,051 

  (-4,721) (-1,261) (-1,291) (-0,313) 

Constante  0,191*** 0,013*** 1,121 0,151 

  (-3,248) (-6,826) (-1,509) (0,058) 

Observações  623 616 143 617 

Nº de firmas  110 109 47 108 

R2 Ajustado  0,925 0,998 0,092 0,004 

Notas: a. Variáveis explicadas: ROAi,t-1 = Retorno sobre o Ativo Total da observação i no ano t-1; ROEi,t 

= Retorno sobre o capital próprio da observação i no ano t; ROIi,t = Retorno sobre o Investimento da 
observação i no ano t; MEBITDAi,t (Margem EBITDAi,t) = Retorno Operacional da observação i no ano 
t; variável explicativa: H_ATi,t-1 = Hedgei,t dividida pelo Ativo Total defasado da observação i no ano t-
1; variáveis de controle: ENDi,t (endividamentoi,t) = endividamento da observação i no ano t; TAMi,t 
(tamanhoi,t) = Tamanho da observação por meio do logaritmo do Ativo Total da observação i no ano t; 
LIQi,t (liquidezi,t) = liquidez da observação i no anto t. b. Os símbolos *** p<0,01; ** p<0,05 e * p<0,10 
indicam que a relação é significante nos níveis de 1%, 5% e 10%, respectivamente. c. Os valores entre 
parênteses representam o teste estatístico T. 
Fonte: elaboração própria (2021). 

 


