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RESUMO: A exposicao cambial constitui um problema estrutural para organizacdes exportadoras, e o hedge
cambial consolidou-se como principal mecanismo de gestdao desse risco. A literatura, contudo, tem demonstrado
que o uso de derivativos cambiais ndo equivale automaticamente a protecdo adequada, podendo refletir praticas
seletivas ou motivacOes gerenciais. Este artigo teve como objetivo analisar sistematicamente a producao
cientifica sobre a relacao entre governanca corporativa e hedge cambial, tendo como referéncia os artigos
publicados na base Scopus, buscando entender a influéncia dos mecanismos de governanca sobre a motivagao, a
adocdo, a efetividade e os resultados economicos do hedge cambial. Realizou-se revisdo sistemaética focalizada, de
natureza descritiva e analitica, com sintese qualitativa. A busca na base Scopus retornou 11 documentos, aos
quais se somaram 3 estudos identificados por vias complementares; apds triagem e leitura integral, o corpus final
reuniu 5 estudos empiricos. Os resultados indicam que a governanga corporativa condiciona a gestdo do risco
cambial em trés estagios interdependentes: a motivagdo e a adogao do hedge, a efetividade da protegdo em
relacdo a exposicao enfrentada e a conversao dessa protecao em desempenho ou valor empresarial. Em todos os
estudos, os beneficios econémicos do hedge concentram-se em empresas com estruturas de governanca mais
robustas. Conclui-se que o papel da governanca nao consiste em ampliar o uso de instrumentos financeiros, mas
em disciplinar e alinhar as decisoes de hedge a exposigao e aos interesses da organizacdo. Como contribuigao, o
artigo integra relacdes antes tratadas de forma dispersa e propde agenda de pesquisa para organizagoes do
agronegdcio, segmento ausente da literatura revisada.
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ABSTRACT: Foreign exchange exposure is a structural problem for exporting organizations, and currency
hedging has become the main mechanism for managing this risk. The literature, however, has shown that the use
of currency derivatives does not automatically amount to adequate protection, as it may reflect selective
practices or managerial motivations. This article aimed to systematically analyze the scientific literature on the
relationship between corporate governance and currency hedging, based on articles indexed in the Scopus
database, seeking to understand the influence of governance mechanisms on the motivation, adoption,
effectiveness and economic outcomes of currency hedging. A focused systematic review was conducted,
descriptive and analytical in nature, with qualitative synthesis. The Scopus search returned 11 documents, to
which 3 studies identified through complementary routes were added; after screening and full-text reading, the
final corpus comprised 5 empirical studies. The results indicate that corporate governance conditions currency
risk management across three interdependent stages: the motivation and adoption of hedging, the effectiveness
of protection relative to the exposure faced, and the conversion of that protection into firm performance or value.
Across all studies, the economic benefits of hedging are concentrated in firms with stronger governance
structures. It is concluded that the role of governance does not consist in expanding the use of financial
instruments, but in disciplining and aligning hedging decisions with the organization's exposure and interests. As
a contribution, the article integrates relationships previously treated separately and proposes a research agenda
for agribusiness organizations, a segment absent from the reviewed literature.

KEY WORDS: corporate governance; currency hedging; foreign exchange risk; derivatives; agribusiness.
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1. INTRODUCAO

Empresas internacionalizadas e exportadoras convivem, de forma estrutural, com a
exposicdo das suas operagoes as oscilagcdes das taxas de cambio. Essa exposicao decorre da
assimetria entre receitas auferidas em moeda estrangeira e custos incorridos em moeda
doméstica, condi¢do que caracteriza organizagdes voltadas a exportacdo em diferentes setores
da economia. O agronegoécio brasileiro ilustra essa condi¢ao de maneira particularmente nitida,
dado que o pais exportou US$ 10,7 bilhdes em carne bovina em 2023, com a China respondendo
por cerca de metade desse volume (ABIEC, 2024), o que evidencia a magnitude da receita
cambial sujeita a volatilidade das taxas de cAmbio em cadeias agroindustriais exportadoras.
Antes de qualquer discussao sobre instrumentos financeiros especificos, portanto, o problema
que se coloca a essas organizacdes ¢ de natureza organizacional, como administrar, de forma
consistente, uma exposi¢ao cambial que atravessa decisdes de precificagdo, de investimento e
de estrutura de capital.

Nesse contexto, 0 hedge cambial se consolidou como mecanismo central de gestao desse
risco e, potencialmente, de criagcdo de valor. Sua racionalidade econdmica assenta-se em quatro
proposi¢des recorrentes na literatura de finangas corporativas, sendo elas, a reducdo da
volatilidade dos fluxos de caixa; a reducdo da probabilidade de dificuldades financeiras; a
protecao da capacidade de investimento da empresa; e a possibilidade de geragao de valor para
o acionista. Allayannis e Weston (2001), em um dos estudos mais citados da area, encontram
relagdo positiva entre o uso de derivativos cambiais e o valor da firma, com prémio médio
estimado em 4,87% do Q de Tobin para empresas expostas ao risco cambial. Esse achado
funciona como antecedente tedrico e empirico para o presente artigo, ainda que ndo integre o
corpus estrito do eixo de pesquisa aqui analisado, uma vez que os autores nao examinam o
papel da governanga corporativa nessa relagao.

Entretanto, a constatacdo de que o uso de derivativos cambiais esta associado a maior
valor de mercado nao permite concluir que toda utilizagdo desses instrumentos corresponda a
uma estratégia de protecio adequada. E necessario romper com a equivaléncia simplista entre
“usar derivativos” e “fazer hedge”, distinguindo-se ao menos seis padrdes de utilizagdo, que
sdo 0 hedge orientado a exposicdo econdmica efetivamente enfrentada; o hedge seletivo, no
qual a cobertura varia conforme expectativas gerenciais sobre o mercado; a especulagdao, em
que os instrumentos sdo empregados para capturar ganhos com movimentos cambiais; o sub-
hedge, quando a protecao contratada ¢ inferior a exposi¢do; o sobre-sedge, quando a excede; e
a utilizacdo motivada por interesses gerenciais dissociados dos objetivos da organizagdo. Lel
(2012) adverte precisamente sobre esse risco de conflagdo ao afirmar que o uso de derivativos
cambiais pode representar protecdo, especulacdo ou uma combinagdo das duas praticas, o que
torna inadequado tratar o termo como sindnimo de hedge.

O proprio Lel (2012) investiga como a for¢a da governanga corporativa, tanto no nivel
da firma quanto no nivel do pais, afeta os motivos e a extensdao do uso de derivativos cambiais
em uma amostra de firmas cross-listadas de 30 paises. Os resultados indicam que empresas
governancga forte tendem a utilizar derivativos para reduzir a exposi¢ao cambial e para atender
a necessidades de financiamento externo, ao passo que empresas com governanca fraca
apresentam maior associacao entre o uso desses instrumentos € motivagdes gerenciais,
caracterizando praticas de hedge seletivo. A governanga corporativa emerge, assim, ndo como
determinante da decisdo binaria de usar ou ndo derivativos, mas como condicionante da
racionalidade que orienta essa decisdo.

Allayannis, Lel e Miller (2012) avancam nessa agenda ao examinar se a governanga
interna e externa condiciona o prémio de valor associado ao uso de derivativos cambiais em
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firmas de 39 paises com exposi¢do cambial relevante. A principal evidéncia dos autores ¢ que
esse prémio aparece de forma significativa apenas em empresas com governanga forte, nao se
sustentando em empresas com governanga fraca. O estudo desloca, portanto, a pergunta de
pesquisa: ndo se trata apenas de saber se o hedge cria valor, mas sob quais condigdes de
governanga essa criacdo de valor se realiza.

Hege, Hutson e Laing (2021) exploram essa relacao sob desenho quase-experimental,
utilizando as mudancgas obrigatorias de governanca decorrentes da Sarbanes-Oxley Act como
choque exo6geno em uma amostra de empresas nao financeiras dos Estados Unidos. Os autores
associam as melhorias de governanca tanto a reducdo da exposi¢do cambial quanto ao aumento
do uso de derivativos cambiais, empregando simultaneamente as duas medidas, o que permite
distinguir a decis@o deliberada de utilizar instrumentos financeiros do resultado efetivamente
produzido sobre o risco residual da empresa.

Em contexto distinto, Muiru, Kibet e Kalui (2019) examinam a governanca corporativa
como variavel moderadora da relacdo entre hedge cambial e desempenho financeiro em
empresas listadas na Bolsa de Valores de Nair6bi. O estudo conclui que a combinagdo entre
hedge e mecanismos de governanga produz efeito superior ao efeito isolado da protecao cambial
sobre o desempenho, medido pelo Q de Tobin, evidenciando que a governanga ndo apenas
acompanha, mas amplia os efeitos economicos do hedge.

Por fim, Sikarwar (2022) desloca o foco de indices agregados de governanga para
atributos especificos do conselho de administragao, como tamanho, lideranca, independéncia e
diversidade, analisando sua relacdo com a exposicao cambial e a efetividade do hedge em 373
firmas de dez mercados emergentes, entre os quais o Brasil. Esse deslocamento ¢ relevante
porque indica que a efetividade da prote¢do cambial depende ndo apenas da existéncia formal
de estruturas de governanga, mas da configuragdo concreta da instancia responsavel por
monitorar as decisdes gerenciais.

Em conjunto, esses cinco estudos sustentam a proposi¢ao central deste artigo. As
decisdes de hedge cambial, embora eminentemente técnicas, estdo sujeitas a um contexto
organizacional que depende de estruturas de monitoramento, incentivos gerenciais, composicao
do conselho, expertise financeira, estrutura de propriedade, comités, politicas e alcadas de
decisdo, além do ambiente institucional em que a empresa opera. A governanga corporativa
deve ser compreendida, portanto, como mecanismo que condiciona a qualidade, a finalidade e
os resultados do /edge cambial, e ndo apenas como uma varidvel adicional em modelos de
determinantes do uso de derivativos.

Nao obstante essa convergéncia de propodsito, os cinco estudos nao examinam
exatamente a mesma relacdo. A governancga aparece, ora como determinante da motivagao para
o uso de derivativos (Lel, 2012), ora como condicionante da intensidade e da orientacao do
hedge, ora como mecanismo associado a redu¢do da exposicdo cambial (Hege; Hutson; Laing,
2021), ora como moderadora do efeito do hedge sobre o desempenho (Muiru; Kibet; Kalui,
2019), ora como condi¢do para a criagdo de valor (Allayannis; Lel; Miller, 2012), ora como
conjunto de atributos do conselho que afeta a efetividade da prote¢ao (Sikarwar, 2022). A
literatura estd, portanto, conectada por um problema comum, mas conceitual e
metodologicamente fragmentada, circunstancia que impede a consolidagdo de um modelo
integrado sobre o papel da governanga na gestao do risco cambial.

Dessa constatacao decorre a lacuna que este artigo busca delimitar. Nao basta afirmar
que existem poucos estudos na interse¢do entre governanga corporativa e hedge cambial, a
busca realizada na base Scopus, com a string TITLE-ABS-KEY ((“corporate governance” OR
“governance”) AND (“currency hedging” OR “hedge” OR “derivatives”) AND (“foreign
exchange risk” OR “exchange rate”)), retornou apenas onze documentos nas areas de Economia
e Administracdo entre 2010 e 2025, dos quais somente cinco atendem aos critérios de inclusdo
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detalhados na se¢do de procedimentos metodoldgicos. E necessario demonstrar o que
permanece sem explicagdo mesmo nesses estudos existentes. Quatro lacunas se destacam: (i)
fragmentacdo conceitual, decorrente de diferentes definigdes operacionais de governanga e de
hedge entre os estudos; (ii) fragmentacao metodoldgica, associada ao uso de indicadores,
amostras ¢ modelos distintos; (iii) concentragdo contextual, uma vez que os cinco estudos
analisam predominantemente empresas listadas em bolsa e dados secundarios; e (iv) lacuna
setorial, j& que nenhum dos cinco estudos investiga diretamente organizagdes do agronegocio,
ndo obstante a relevancia cambial desse setor para economias exportadoras como a brasileira.

A luz dessas lacunas, o presente artigo busca responder a seguinte questio de pesquisa:
como os mecanismos de governanga corporativa t€m sido relacionados a motivagao, a adogao,
a efetividade e aos resultados econdmicos do hedge cambial nos estudos selecionados da base
Scopus, e quais lacunas permanecem para sua investigagao em organizagdes do agronegdcio?
Para respondé-la, o objetivo geral deste artigo ¢ analisar sistematicamente a produgao cientifica
sobre a relagdo entre governanga corporativa e hedge cambial, tendo como referéncia os artigos
publicados na base Scopus, buscando entender a influéncia dos mecanismos de governanga
corporativa sobre a motivagao, a adocao, a efetividade e os resultados economicos do hedge
cambial. Defende-se, como ideia central, que a governanga corporativa nao influencia apenas a
decisdo de utilizar derivativos cambiais, mas ela pode condicionar as motivacdes do hedge, o
alinhamento entre prote¢do e exposicao, a efetividade na reducdo do risco cambial e a conversao
dessa protegao em desempenho ou valor empresarial.

2. REVISAO TEORICA

2.1. Governanga corporativa como mecanismo de monitoramento e alinhamento

A governanga corporativa origina-se do problema de agéncia descrito por Jensen e
Meckling (1976), segundo o qual, quando a propriedade se separa do controle, gestores passam
a deter informacdo e discricionariedade que nem sempre estdo alinhadas aos interesses dos
acionistas, gerando custos de monitoramento, de vinculacdo contratual (bonding) e de perda
residual. Os mecanismos de governanga corporativa emergem, historicamente, como resposta
a esse problema, buscando alinhar as decisdes gerenciais aos objetivos da organizacdo
(SHLEIFER; VISHNY, 1997).

Para os propositos deste artigo, esses mecanismos sdo organizados em trés niveis
analiticos. No nivel institucional, a governanca reflete o ambiente legal e regulatorio no qual a
empresa opera, de modo que paises de tradi¢do juridica common law tendem a oferecer maior
protecao legal ao investidor do que paises de tradicao civil law, o que se associa a estruturas de
propriedade menos concentradas e a mercados de capitais mais desenvolvidos (LA PORTA et
al., 1998). E nesse nivel que Lel (2012) situa parte de sua analise, ao examinar como a for¢a da
governanga no pais de origem da firma, e ndo apenas em nivel da propria empresa, condiciona
o uso de derivativos cambiais. No nivel da firma, a governanca corresponde a mecanismos
como estrutura de propriedade, transparéncia e politicas internas de gestdo de risco, dimensao
evidenciada, por exemplo, pelo indice de governanga interna construido por Allayannis, Lel e
Miller (2012). No nivel do conselho de administracdo, por fim, a governanga se expressa em
atributos concretos da instancia responsavel por monitorar as decisdes gerenciais, quais sejam,
tamanho, independéncia, lideranga, diversidade e expertise financeira dos conselheiros,
dimensao central nos estudos de Muiru, Kibet e Kalui (2019) e, sobretudo, de Sikarwar (2022).

Para fins deste artigo, a governanca corporativa ¢ definida como o conjunto de
mecanismos institucionais, proprietarios € organizacionais que monitora a atuagao gerencial e
influencia as decisdes corporativas relacionadas a exposi¢do e a prote¢do cambial. No Brasil,
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essa definicao encontra respaldo normativo no Cédigo das Melhores Praticas de Governanga
Corporativa do Instituto Brasileiro de Governanga Corporativa, que reforca o papel do conselho
de administracdo na defini¢do do apetite a risco da organizagdo (IBGC, 2023), papel
diretamente relevante para a politica de hedge cambial, ainda que a normativa nao trate
especificamente desse instrumento.

A relagdo entre governanga corporativa e decisdes de risco financeiro decorre de um
conjunto especifico de mecanismos, a saber, os conflitos de agéncia entre gestores e acionistas
quanto a tolerancia ao risco; a funcdo de monitoramento exercida pelo conselho de
administracdo; a independéncia dos conselheiros em relacdo a diretoria executiva; a expertise
financeira disponivel no conselho ¢ em comités especializados de auditoria ou de risco; a
estrutura de propriedade, que determina a capacidade e o incentivo de grandes acionistas para
monitorar a gestao; os esquemas de incentivos e remuneragao gerencial, que podem aproximar
ou afastar os interesses de gestores e acionistas quanto a exposi¢do ao risco; € o ambiente
regulatdrio e institucional em que a empresa estd inserida. Esses mecanismos operam porque
decisdes de hedge cambial sdo, em geral, pouco observaveis e de dificil verificagdo externa,
pois apenas os gestores t€m acesso pleno a exposigao real da empresa e as posigdes contratadas,
0 que cria espaco para que a politica cambial reflita preferéncias individuais, como a aversao
ao risco, busca de reconhecimento por resultados de curto prazo, ou tentativas de ganho
especulativo, em vez da exposigdo efetivamente enfrentada pela organizagio. E exatamente
esse espaco discricionario que os mecanismos de governanca buscam reduzir.

2.2. Hedge cambial: adogao, intensidade e efetividade

A literatura sobre hedge corporativo antecede, em décadas, a agenda que relaciona
hedge e governanca, ¢ fornece os conceitos indispensaveis para a analise empreendida neste
artigo. Smith e Stulz (1985) oferecem a fundagdo teodrica central ao demonstrar que firmas
racionais fazem hedge por trés razdes, isto €, para reduzir impostos esperados quando a fungao
tributaria é convexa, para reduzir os custos esperados de dificuldades financeiras e para mitigar
custos de agéncia entre acionistas, credores e gestores. Froot, Scharfstein e Stein (1993)
complementam esse arcabouco ao demonstrar que o hedge Otimo ndo busca eliminar
integralmente o risco, mas coordenar a disponibilidade de caixa interno com as necessidades
de investimento da firma, de modo a evitar que oscilagdes cambiais comprometam projetos
com valor presente liquido positivo. Evidéncias empiricas subsequentes, como as de Nance,
Smith e Smithson (1993) e de Géczy, Minton e Schrand (1997) nos Estados Unidos, e as de
Rossi Jr. (2009) e Schiozer e Saito (2009) na América Latina e no Brasil, corroboram esses
determinantes sem, no entanto, examinar o papel da governanga corporativa. Bartram, Brown
e Conrad (2011), em amostra de 47 paises, mostram que o uso de derivativos reduz a
volatilidade total e o risco sistematico das firmas, evidéncia que sustenta, em escala global, a
racionalidade econdmica do hedge. Esses estudos compdem o pano de fundo conceitual da
analise, sem integrar o corpus dos cinco estudos examinados neste artigo.

A exposi¢ao cambial refere-se a sensibilidade dos fluxos de caixa, dos resultados ou do
valor da empresa as variagdes nas taxas de cambio, e pode ser mitigada tanto por hedge
financeiro, que consiste no uso de instrumentos derivativos, como contratos a termo, futuros,
opcdes e swaps cambiais, quanto por hedge operacional, que envolve decisdes reais, como o
casamento entre moedas de receita e de custo, a diversificacdo geografica de fornecedores e
mercados, ou a indexacdo de contratos. Este artigo concentra-se no hedge financeiro, por ser o
objeto direto dos cinco estudos do corpus, embora o hedge operacional seja mencionado, na
secdo de implicagcdes para o agronegdcio, como estratégia complementar relevante para
organizagdes com acesso limitado a mercados de derivativos.

Cinco dimensdes organizam a analise das decisdes de hedge cambial ao longo deste
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artigo. A adogdo refere-se a decisdo bindria de utilizar, ou ndo, instrumentos de protecdo
cambial. A intensidade refere-se ao montante ou a propor¢cdo da exposicdo efetivamente
protegida, distinguindo-se do sub-hedge (protecdo inferior a exposicdo) e do sobre-hedge
(protecao superior a exposi¢do). A motivacao refere-se as razdes que orientam a decisdo de
hedge, que podem estar associadas a redugdo da exposicdo, a necessidades de financiamento
externo, a protecao do fluxo de caixa, a preferéncias gerenciais ou a praticas de hedge seletivo.
A efetividade ndo pode ser inferida apenas pela existéncia de contratos derivativos, uma vez
que Hege, Hutson e Laing (2021), por exemplo, utilizam duas medidas complementares, a
saber, a exposi¢do cambial residual e o uso de derivativos cambiais, pois a primeira capta o
risco nao protegido, enquanto a segunda apenas identifica a intencionalidade da politica
adotada. Por fim, os resultados econdmicos referem-se aos efeitos do hedge sobre o
desempenho ou o valor da firma, de modo que Allayannis, Lel e Miller (2012) relacionam hedge
e valor de mercado por meio do Q de Tobin, enquanto Muiru, Kibet e Kalui (2019) relacionam
hedge, governanca e desempenho financeiro pela mesma métrica.

2.3. Relacgdo entre governanca e hedge cambial

A relacdo entre governanga corporativa e hedge cambial ndo se restringe a existéncia
formal de estruturas de controle, nem a simples utilizagdo de instrumentos derivativos. Os cinco
estudos que compdem o corpus deste artigo indicam que essa relagdo se desenvolve ao longo
de uma cadeia composta por trés estagios interdependentes, quais sejam, a decisao de realizar
0 hedge, a efetividade da protecdo adotada e os resultados economicos decorrentes dessa
decisdo. Nesse encadeamento, a governanga atua inicialmente sobre os incentivos e critérios
que orientam a escolha da empresa; posteriormente, sobre o alinhamento entre a protegdo
contratada e a exposi¢ao cambial efetivamente enfrentada; e, finalmente, sobre a capacidade de
0 hedge contribuir para a reducdo do risco, a melhoria do desempenho e a criagdo de valor.

No primeiro estagio, a governanca influencia se a empresa utilizara instrumentos
cambiais, por quais motivos o fard e em que extensdo realizard a protecdo. Essa influéncia
decorre da capacidade dos mecanismos de governanga de limitar a discricionariedade gerencial
e direcionar as decisdes financeiras para objetivos organizacionais. A utilizagdo de derivativos,
isoladamente, ndo comprova que a organizacdo esteja executando uma estratégia de hedge
economicamente justificada, uma vez que esses instrumentos também podem ser empregados
para incorporar expectativas subjetivas dos gestores sobre o comportamento futuro das taxas
de cambio. Em ambientes de monitoramento insuficiente, a politica cambial pode refletir
preferéncias pessoais, aversao individual ao risco ou tentativas de obtencdo de ganhos
associados as oscilagdes do mercado, afastando-se da finalidade de protecdo da exposi¢do
corporativa.

Os resultados de Lel (2012) sustentam essa distingdo ao demonstrarem que empresas
com governanca mais forte tendem a utilizar derivativos cambiais em resposta a exposi¢ao ao
cambio e as necessidades de financiamento externo. Nas empresas com governanga mais fraca,
por outro lado, a utilizagdo desses instrumentos apresenta maior associacdo com motivagoes
gerenciais e com praticas de selective hedging, nas quais a extensao da cobertura ¢ alterada de
acordo com as percepgdes dos gestores sobre os movimentos futuros do mercado. A
governanga, portanto, ndo determina apenas a adocao do hedge, mas condiciona a racionalidade
que sustenta essa decisdo. A presenca de mecanismos mais efetivos de monitoramento tende a
reduzir a influéncia de julgamentos individuais e a aproximar a politica cambial das
necessidades financeiras e da exposicao enfrentada pela organizacao (LEL, 2012).

Esse argumento ¢ complementado por Muiru, Kibet e Kalui (2019), que relacionam a
decisdo de hedge as caracteristicas da estrutura de governanga, incluindo tamanho e composicao
do conselho, independéncia dos membros, dualidade entre os cargos de diretor-presidente e
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presidente do conselho e estrutura de propriedade. Tais mecanismos podem fortalecer ou
enfraquecer tanto a decisao de utilizar instrumentos de prote¢ao quanto a selecdo das técnicas
empregadas. Sikarwar (2022), por sua vez, desloca a andlise para atributos especificos do
conselho, como tamanho, lideranga, independéncia e diversidade, indicando que a decisao de
hedge também depende da configura¢do da instancia responsavel pelo monitoramento das
escolhas gerenciais. Desse modo, a governanca deve ser compreendida como antecedente da
politica cambial, pois afeta a disposicdo da empresa para proteger sua exposi¢cdo, 0s
instrumentos considerados e a extensdo da cobertura estabelecida.

O segundo estagio corresponde a efetividade do hedge. Nesse nivel, o problema
analitico deixa de ser apenas a utilizagdo ou ndo de derivativos e passa a ser o grau de
correspondéncia entre os instrumentos empregados e a exposicdo cambial efetivamente
enfrentada. Uma empresa pode declarar a realizacdo de hedge e, ainda assim, permanecer
excessivamente exposta, contratar protecdo superior a sua exposi¢ao ou alterar posigdes com
base em expectativas direcionais. Consequentemente, a efetividade deve ser avaliada pela
capacidade da politica adotada de reduzir a sensibilidade dos fluxos de caixa, dos resultados ou
do valor empresarial as variagdes cambiais, € ndo apenas pela presenga de contratos derivativos.

Hege, Hutson e Laing (2021) avancam nessa dire¢do ao empregarem simultaneamente
duas medidas, sendo, o uso de derivativos cambiais e a exposi¢do da empresa as oscilagdes das
taxas de cambio. Essa estratégia permite diferenciar a decisdo deliberada de utilizar
instrumentos financeiros do resultado efetivamente produzido sobre o risco residual. Os autores
verificam que melhorias nos padrdes de governanga estdo associadas ao aumento da
probabilidade de utiliza¢do de derivativos e, simultaneamente, a redugdo da exposi¢ao cambial.
O resultado sugere que estruturas mais robustas de governanca nao apenas estimulam a adogao
de instrumentos, mas contribuem para que esses instrumentos sejam empregados de maneira
compativel com a finalidade de reducédo do risco.

A contribuicao de Sikarwar (2022) refor¢a a necessidade de considerar a estrutura do
conselho na avaliagdo dessa efetividade. Ao examinar atributos do conselho em empresas de
mercados emergentes, o estudo relaciona caracteristicas da instancia de monitoramento as
atividades de hedge e ao risco cambial residual. Sob essa perspectiva, conselhos com maior
capacidade de supervisao tendem a exercer controle mais consistente sobre as decisdes
financeiras, reduzindo a possibilidade de que a politica cambial seja orientada exclusivamente
por interesses ou expectativas individuais. Assim, a governan¢a atua como mecanismo de
alinhamento entre a exposi¢do identificada, a estratégia selecionada e o nivel de protegdo
efetivamente alcancado.

O terceiro estagio refere-se aos resultados econdmicos da relacdo entre governanga e
hedge cambial. A reducao da exposi¢cao nao constitui um fim isolado, pois a politica de protecao
deve contribuir para preservar fluxos de caixa, reduzir instabilidades e sustentar o desempenho
da organizacdo. Entretanto, os beneficios economicos do sedge ndo decorrem automaticamente
da contratacdo de derivativos. Eles dependem da qualidade das decisdes que antecedem sua
adogdo e da capacidade da estrutura de governanga de impedir utilizagdes oportunistas ou
desalinhadas com os interesses da empresa.

Allayannis, Lel e Miller (2012) demonstram essa condi¢ao ao identificarem que o
prémio de valor associado ao uso de derivativos cambiais se concentra nas empresas com
governanga corporativa mais forte. Nas organizagdes com governanga fraca, o beneficio
econdmico do hedge ndo apresenta a mesma consisténcia. Esse resultado indica que a
governanga nao deve ser tratada apenas como uma variavel adicional capaz de explicar a adogao
de derivativos, mas como uma condi¢do que interfere na conversdo da politica de hedge em
valor empresarial. Em outras palavras, instrumentos cambiais podem contribuir para a criagao
de valor quando inseridos em um ambiente capaz de disciplinar sua utiliza¢do e de alinhar as
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escolhas gerenciais a exposi¢ao e aos objetivos corporativos (ALLAYANNIS; LEL; MILLER,
2012).

Muiru, Kibet e Kalui (2019) chegam a conclusdo convergente ao analisarem o papel
moderador da governanca na relagdo entre hedge cambial e desempenho financeiro. Os
resultados mostram que a combinagdo entre técnicas de hedge e mecanismos de governanga
produz efeito superior ao efeito isolado da protecdo cambial. A governanca fortalece a
qualidade das decisdes de gestdo de riscos e amplia a possibilidade de essas decisdes se
refletirem no desempenho da empresa. Portanto, o sedge pode reduzir a volatilidade e contribuir
para resultados financeiros mais favoraveis, mas sua efetividade econdmica depende da
existéncia de estruturas de governanga capazes de supervisionar, direcionar € controlar sua
utilizagao.

A integragao dos trés estagios permite compreender a governanga corporativa como um
elemento que atravessa todo o processo de gestio do risco cambial. Inicialmente, ela influencia
as motivacgdes, a adog¢ao e a extensao do hedge; em seguida, condiciona o alinhamento entre os
instrumentos utilizados e a exposicao enfrentada; por fim, interfere na capacidade de a protegao
reduzir riscos e gerar efeitos positivos sobre o desempenho e o valor empresarial. Essa relagao,
contudo, ndo deve ser interpretada como uma associacdo linear segundo a qual melhor
governanga necessariamente implica maior volume de derivativos. Sua func¢ao central consiste
em aproximar a politica de hedge do nivel de protecdo economicamente adequado, restringindo
tanto a exposi¢dao insuficientemente protegida quanto a utilizagdo excessiva, seletiva ou
orientada por interesses gerenciais. Dessa forma, a principal contribui¢do da governanca reside
menos na quantidade de hedge realizada e mais na qualidade, na coeréncia e na disciplina das
decisdes que estruturam a gestdo do risco cambial.

3. PROCEDIMENTOS METODOLOGICOS

3.1. Caracterizagdo do estudo

Este artigo caracteriza-se como uma revisdo sistematica da literatura, de natureza
descritiva e analitica, baseada em sintese qualitativa dos estudos selecionados. Trata-se de uma
revisdo focalizada e ndo de um levantamento amplo de toda a literatura sobre hedge cambial,
restrita a interse¢ao entre governanca corporativa e hedge cambial. Por essa razdo, a analise dos
resultados ndo incorpora evidéncias de estudos que tratam isoladamente da governanga
corporativa ou do hedge cambial, ainda que tais estudos sejam utilizados como antecedentes
tedricos na revisdo teorica. A aplicacdo ao agronegocio, por sua vez, constitui uma derivagao
analitica e uma agenda de pesquisa, pois nenhum dos estudos do corpus investiga diretamente
organizagdes agroindustriais.

3.2. Coleta de dados

A busca foi realizada exclusivamente na base Scopus (Elsevier). A escolha dessa base
justifica-se por sua cobertura abrangente de periodicos revisados por pares nas areas de
Economia, Administragdo e Finangas, por seus recursos de filtragem por area tematica e tipo
documental, e por sua adocdo consolidada em revisdes sistematicas na area de gestdo. Nao
foram consultadas bases complementares para a composi¢do do corpus estrito desta revisao;
referéncias de outras bases foram eventualmente utilizadas na fundamentagao tedrica, conforme
detalhado adiante.

A estratégia de busca utilizou o campo titulo-resumo-palavras-chave (TITLE-ABS-
KEY), com a seguinte string: TITLE-ABS-KEY ((“corporate governance” OR “governance”)
AND (“currency hedging” OR “hedge” OR “derivatives”) AND (“foreign exchange risk” OR
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“exchange rate”)) AND PUBYEAR > 2009 AND PUBYEAR < 2026 AND (LIMIT-TO
(SUBJAREA, “ECON”) OR LIMIT-TO (SUBJAREA, “BUSI")). A busca foi realizada em 28
de julho de 2026, sem restricdo prévia de idioma ou de tipo documental, abrangendo
publicacdes indexadas entre 2010 e 2025 nas areas de Economia, Econometria e Financas, e de
Administragdo e Negocios. O resultado bruto totalizou 11 documentos.

Uma limitagdo metodologica deve ser registrada, pois a exportagdo dos registros da
Scopus ndo incluiu o campo de resumo, de modo que a triagem por titulo e resumo, descrita
adiante, foi realizada com base no titulo, no tipo documental e no peridédico de publicagao,
sendo complementada pela leitura integral dos textos elegiveis.

3.3. Critérios de inclusao

Foram considerados elegiveis os registros que, cumulativamente: (i) constituissem
artigo cientifico ou estudo académico com texto completo disponivel; (ii) examinassem
explicitamente governanga corporativa ou atributos do conselho de administragcdo; (iii)
analisassem hedge cambial, derivativos cambiais ou exposi¢do cambial; (iv) testassem uma
relacdo entre os dois construtos; (v) apresentassem objetivo, método, amostra e resultados
verificaveis; e (vi) constituissem estudo empirico.

3.4. Critérios de exclusdo

Foram excluidos os registros que ndo apresentassem evidéncias empiricas da relagdo
entre governanca e hedge cambial; tratassem exclusivamente de risco financeiro geral, sem foco
cambial; apenas mencionassem governanga ou /sedge de forma tangencial, sem testar a relagdo
entre os construtos; nao apresentassem meétodo ou resultados verificaveis; correspondessem a
versdo preliminar quando houvesse versdo publicada equivalente; ou apresentassem registro
bibliografico inconsistente ou ndo confirmado.

3.5. Processo de selecdo

O processo de selecdo seguiu quatro etapas. Na identificacdo, a busca na Scopus
retornou 11 documentos. A esse conjunto somaram-se 3 estudos identificados por vias
complementares, sendo buscas realizadas nos demais eixos temdticos da matriz bibliografica
do projeto de pesquisa e leitura cruzada de referéncias, a saber, Lel (2012), Muiru, Kibet e Kalui
(2019) e Sikarwar (2022), que tratam diretamente da relagdo entre governanga corporativa e
hedge cambial, mas nao foram recuperados pela string de busca isolada do eixo de pesquisa. O
total identificado somou, portanto, 14 registros.

Na triagem por titulo e tipo documental, aplicada aos 11 registros recuperados na
Scopus, foram excluidos 7. Um estudo sobre empréstimos imobilidrios em condigdes
macroecondmicas adversas, sem relagdo com o tema (Yeoh et al., 2025); um estudo sobre
apetite ao risco gerencial e uso de derivativos cambiais que ndo examina mecanismos de
governanga corporativa (Wang et al., 2025); um estudo sobre dindmica do uso de derivativos
financeiros sem mengdo a governanga (Samarakoon; Pradhan; Chathuranga, 2025); um estudo
sobre dinamica cambial sem exame de /edge ou governancga no titulo (Imam; Ahmed; Tickle,
2013); uma errata, por ndo constituir artigo empirico; um capitulo sobre gestdo de reservas
cambiais de banco central, por tratar de politica monetaria e ndo de governanga corporativa em
nivel de firma (Johnson, 2020); e um estudo sobre determinantes da gestdo de risco cambial na
América Latina sem exame de governanca (Giraldo-Prieto; De Fuentes; Sogorb-Mira, 2019).
Passaram para a etapa de leitura integral 4 registros da Scopus, sendo entdo, Allayannis, Lel e
Miller (2012); Hege, Hutson e Laing (2021); Islam e Hussin (2017); e Sikarwar e Gupta (2019),
somados aos 3 identificados por via complementar, totalizando 7 estudos avaliados por texto
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completo.

Na leitura integral, 2 estudos foram excluidos por nao pertencerem ao escopo fechado
dos cinco estudos definidos a priori para esta revisdo focalizada, Islam e Hussin (2017), obra
que examina hedge, governanga corporativa e valor da firma, mas cujo texto completo nao pode
ser obtido para confirmacgdo dos critérios de elegibilidade; e Sikarwar e Gupta (2019), que
examina a propriedade como mecanismo de governanga na relagdo entre exposicao cambial e
hedge financeiro, mas trata de relagdo distinta da examinada por Sikarwar (2022), ja integrante
do corpus. Ambos os estudos sdo retomados na revisdo teorica como referéncias
complementares, no mesmo papel desempenhado por Allayannis e Weston (2001).

A amostra final incluiu 5 estudos, portanto, Lel (2012); Allayannis, Lel e Miller (2012);
Hege, Hutson e Laing (2021); Muiru, Kibet e Kalui (2019); e Sikarwar (2022).

3.6. Tratamento das referéncias complementares

Outras referéncias bibliograficas utilizadas na fundamentacdo tedrica deste artigo,
incluindo Allayannis e Weston (2001), Islam e Hussin (2017) e Sikarwar e Gupta (2019), ndo
integram o corpus da andlise, ainda que atendam parcialmente aos critérios de inclusao, por nao
pertencerem ao conjunto fechado de cinco estudos definido para esta revisao focalizada, seja
por ndo constarem da base Scopus na consulta realizada, seja por decisdo de delimitacdo do
escopo analitico.

3.7. Extracdo dos dados

QUADRO 1: Estrutura da ficha analitica individual utilizada na extragdo de dados

Bloco Informacoes

Identificacdo Autores, ano, titulo e veiculo

Contexto Paises, periodo e tipo de empresa

Objetivo Relacdo especifica investigada

Método Delineamento, dados e técnica

Governanga Nivel e indicadores utilizados

Hedge Adocgao, intensidade, exposi¢ao ou tipo
Resultados Desempenho, valor ou exposi¢ao

Relagao encontrada Direta, moderadora ou condicionante
Robustez Testes adicionais e estratégias de identificagao
Limitagdes Restrigdes declaradas ou identificadas
Lacunas Questdes nao respondidas

ggrpol:lceag%o;z parao Inferéncia analitica separada do achado original

Fonte: elaborado pelos autores (2026), com base no protocolo de extracdo de dados desta revisdo.

Para cada um dos cinco estudos do corpus, foi elaborada uma matriz analitica contendo:
autoria e ano; periodico e base indexadora; pais ou contexto da amostra; objetivo; metodologia
e técnica de estimacao; amostra e periodo de dados; variaveis de governanga e de hedge cambial
utilizadas; principais achados; e lacunas apontadas pelos proprios autores. Essa matriz
consolida as informagdes extraidas da leitura integral dos cinco textos e fundamenta tanto a
comparagdo transversal quanto a organizacao temadtica da se¢do de resultados.
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3.8. Andlise de dados

A analise de dados seguiu duas etapas. Na primeira, de analise individual, foi elaborada
uma ficha analitica para cada um dos cinco estudos, sintetizando objetivo, método, amostra,
variaveis, principais achados e limitagdes. Na segunda etapa, de comparagao transversal, os
cinco estudos foram comparados segundo categorias comuns, quais sejam, nivel de governanca
examinado (institucional, da firma ou do conselho); mecanismo de governanga analisado;
medida de hedge cambial utilizada; resultado econdomico considerado; direcdo da relagdo
encontrada; for¢a da evidéncia; limitagdes; e lacunas. Essa comparagao transversal fundamenta
a organizacao tematica apresentada na secao de resultados e discussao.

4. APRESENTACAO DOS RESULTADOS E DISCUSSOES

A andlise que segue ndo esta organizada como uma sequéncia de resumos individuais
dos cinco estudos, o que reproduziria a estrutura cronoldgica da leitura e produziria pouca
contribuicao analitica. O Quadro 2 sintetiza o contexto, o foco analitico, a operacionalizacao
da governanca e a medida de /edge utilizada em cada estudo, servindo de referéncia para a
discussao tematica apresentada nas subsecdes seguintes.

QUADRO 2: Sintese dos cinco estudos do corpus
Estudo

Contexto

Foco principal

Governanca

Hedge/resultado

Lel (2012)

Firmas de 30
paises

Motivagdes e extensdo
do uso de derivativos

Governanga da firma e
do pais

Uso ¢ intensidade do
hedge

Allayannis, Lel

Firmas de 39

Prémio de valor do

Governanga interna e

Derivativos e Q de

e Miller (2012) | paises hedge externa Tobin
Hege, Hutson e | 507 empresas Efeito de reformas de | Indices amplos e Exposi¢do cambial e
Laing (2021) dos EUA governanga mudangas obrigatorias | uso de derivativos

Muiru, Kibet e

54 empresas
listadas no

Moderagdo da relagdo

Conselho, propriedade

Hedge
financeiro/natural e Q

Kalui (2019) Quénia hedge-desempenho e dualidade de Tobin
Sikarwar 32 rirerrrlczs(igi Efeito de atributos do ;l;la:irga:rlllgérlllcczzrsnga, Exposi¢do cambial e
(2022) conselho P efetividade do hedge

emergentes

diversidade

Fonte: elaborado pelo autor (2026), com base na leitura integral dos cinco estudos do corpus.

4.1. Governanca e motivagdo do hedge

A motivagdo para o uso de derivativos cambiais constitui o primeiro ponto em que 0s
cinco estudos convergem, ainda que operacionalizem a governanca de formas distintas. Lel
(2012) demonstra que empresas com governanca mais forte, tanto no nivel da firma quanto no
nivel do pais de origem, utilizam derivativos cambiais predominantemente para reduzir
exposicao e atender a necessidades de financiamento externo, ao passo que empresas com
governanga mais fraca associam o uso desses instrumentos a motivagdes gerenciais e a praticas
de hedge seletivo. Esse achado estabelece uma distingdo teoricamente relevante, em que a
governanc¢a ndo determina se a empresa usara derivativos, mas por que os usara. Motivacdes
economicamente justificadas (redu¢ao de exposicdo, mitigacdo de custos de dificuldades
financeiras, viabilizacdo de financiamento) tendem a prevalecer sob governanca forte;
motivacdes gerenciais (aversao pessoal ao risco, busca de resultados de curto prazo, tentativas
especulativas) tendem a prevalecer sob governanga fraca.
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4.2. Governanca e criacdo de valor

Allayannis, Lel e Miller (2012) deslocam a pergunta de pesquisa de "o hedge cria
valor?" para "sob quais condi¢cdes de governanca o hedge cria valor?". A resposta dos autores
¢ inequivoca, pois o prémio de valor associado ao uso de derivativos cambiais concentra-se em
empresas com governanca interna e externa fortes, ndo se sustentando estatisticamente em
empresas com governanga fraca. Esse resultado qualifica a evidéncia de Allayannis ¢ Weston
(2001), que associa uso de derivativos a maior Q de Tobin sem considerar governanga, ao
demonstrar que o prémio de 4,87% relatado por aqueles autores ndo ¢ uniformemente
distribuido na populacao de empresas, mas condicionado a qualidade dos mecanismos de
monitoramento e alinhamento presentes na organizagao.

4.3. Governanca e reducgdao da exposi¢ao cambial

Hege, Hutson e Laing (2021) contribuem com a evidéncia mais proxima de uma rela¢ao
causal entre os cinco estudos, ao explorarem as mudancas obrigatérias de governanga
decorrentes da Sarbanes-Oxley Act como choque exdgeno. Os autores constatam que a
melhoria dos padroes de governanga esta associada, simultaneamente, ao aumento da
probabilidade de uso de derivativos cambiais e a reducdo da exposicdo cambial residual das
empresas. A utilizacdo conjunta dessas duas medidas ¢ metodologicamente relevante, em que
isoladamente, o aumento do uso de derivativos poderia refletir tanto prote¢do quanto
especulagdo; combinado com a redug¢dao da exposicao residual, o resultado indica que a
governanga aproxima o uso de derivativos de sua finalidade de protecao.

4.4. Governangca como moderadora do desempenho

Muiru, Kibet e Kalui (2019) deslocam a andlise para o terceiro estagio da cadeia, os
resultados econdmicos, tratando a governanca como varidvel moderadora da relagdo entre
hedge cambial e desempenho financeiro, medido pelo Q de Tobin, em empresas listadas na
Bolsa de Valores de Nairobi, no Quenia. O achado central é que a combinacdo entre hedge e
mecanismos de governanga produz efeito sobre o desempenho superior ao efeito isolado da
protecdo cambial, replicando, em contexto africano e com metodologia distinta, o padrdo
relatado por Allayannis, Lel e Miller (2012) em amostra multinacional, segundo o qual os
beneficios econdmicos do hedge ndo sdo automaticos, mas dependem da estrutura de
governanga que os viabiliza.

4.5. Atributos do conselho e efetividade do hedge

Sikarwar (2022) oferece a contribuicdo mais recente e metodologicamente mais
granular do corpus, ao desagregar a governancga de indices compostos para atributos especificos
do conselho de administragdo, quais sejam, tamanho, lideranca, independéncia e diversidade,
analisados em 373 firmas de dez mercados emergentes, entre os quais o Brasil. O estudo
demonstra que conselhos maiores e mais independentes associam-se a menor exposi¢ao
cambial residual, sugerindo que a efetividade do hedge depende da configuracdo concreta da
instancia de monitoramento, ¢ ndo apenas de sua existéncia formal. Esse resultado ¢
particularmente relevante para a extrapolagao ao agronegocio, pois desloca o foco de indices
agregados de governanca, frequentemente inacessiveis para empresas de capital fechado, para
atributos observaveis do conselho ou de instancias equivalentes de governanga.

4.6. Convergéncias entre os trabalhos analisados

Niao obstante a diversidade de contextos, amostras € métodos, os cinco estudos
convergem em trés pontos centrais. Primeiro, todos rejeitam a equivaléncia entre uso de
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derivativos e hedge efetivo, uma vez que a utilizagdo de instrumentos cambiais, por si s0, ndo
garante protecao adequada, alinhamento com a exposi¢do ou criagdo de valor. Segundo, todos
atribuem a governancga corporativa um papel condicionante, e ndo meramente descritivo, na
relacdo entre hedge e seus resultados, seja sobre a motivacao (LEL, 2012), a efetividade
(HEGE; HUTSON; LAING, 2021; SIKARWAR, 2022) ou os resultados econdmicos
(ALLAYANNIS; LEL; MILLER, 2012; MUIRU; KIBET; KALUI, 2019). Terceiro, em
nenhum dos cinco estudos os beneficios do hedge, em termos de redugdo de exposi¢do, valor
ou desempenho, aparecem de forma uniforme na amostra, pois eles se concentram, de forma
consistente, no subconjunto de empresas com estruturas de governanc¢a mais robustas.

4.7. Divergéncias entre os trabalhos analisados

As divergéncias entre os cinco estudos concentram-se na operacionalizacdo dos dois
construtos centrais ¢ no desenho metodologico empregado. Quanto a governanga, Lel (2012)
utiliza o indice Governance Metrics International combinado a indicadores de protegao legal
em nivel de pais; Allayannis, Lel e Miller (2012) constroem indices distintos de governanca
interna e externa; Hege, Hutson e Laing (2021) empregam um indice composto de 41 atributos,
dos quais 10 mandatorios pela Sarbanes-Oxley; Muiru, Kibet e Kalui (2019) utilizam
caracteristicas estruturais do conselho e da propriedade; e Sikarwar (2022) analisa atributos
especificos do conselho isoladamente, sem compd-los em indice agregado. Quanto ao hedge,
os estudos alternam entre variaveis binarias de uso de derivativos, razdes continuas de cobertura
(FX hedge ratio) e medidas de exposi¢cdo cambial residual, por vezes utilizadas isoladamente,
por vezes combinadas, como em Hege, Hutson e Laing (2021). Os desenhos metodoldgicos
também divergem, abrangendo dados em painel com regressao Tobit (LEL, 2012), regressao
com variaveis instrumentais (ALLAYANNIS; LEL; MILLER, 2012), diferencas-em-
diferengas em torno de um choque regulatério (HEGE; HUTSON; LAING, 2021), dados em
painel longitudinal (MUIRU; KIBET; KALUI, 2019) e regressao com efeitos fixos de industria
e pais (SIKARWAR, 2022). Essa heterogeneidade dificulta a comparacao direta de magnitudes
entre os estudos, ainda que ndo comprometa a convergéncia qualitativa quanto ao papel
condicionante da governanga.

4.8. Lacunas identificadas

A leitura conjunta dos cinco estudos permite qualificar, e ndo apenas reafirmar, a lacuna
de pesquisa delimitada na introdugao deste artigo. A fragmentagdo conceitual manifesta-se na
auséncia de um constructo unico de governanga aplicavel simultaneamente aos niveis
institucional, da firma e do conselho. A fragmentacio metodologica manifesta-se na
diversidade de indicadores, amostras e técnicas de estimacdo, que impede a realizacdo de uma
metanalise quantitativa dos efeitos relatados. A concentracdo contextual manifesta-se no
predominio de empresas listadas em bolsa, com dados secundéarios de demonstragdes
financeiras publicas e de relatorios de governanca, condi¢do de disponibilidade de dados que,
por si s6, exclui a maior parte das organizagdes do agronegdcio brasileiro, majoritariamente
compostas por empresas familiares, cooperativas e firmas de capital fechado. A lacuna setorial,
por fim, mantém-se integralmente, pois nenhum dos cinco estudos examina organizagdes
agroindustriais, € nenhum deles testa se a cadeia motivacao-efetividade-resultados identificada
em amostras multinacionais de empresas listadas se replica em contextos de propriedade
concentrada e governanga menos formalizada, como os predominantes no agronegdcio.

4.9. Implicacoes para o agronegocio

Ainda que nenhum dos cinco estudos do corpus examine diretamente organizagdes
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agroindustriais, a cadeia analitica que emerge de sua leitura conjunta, isto ¢, motivagao,
efetividade e resultados econdmicos do /edge, condicionados pela governanga, oferece um
modelo de sintese com potencial de aplicagdo ao agronegdcio brasileiro, setor estruturalmente
exposto ao risco cambial em razao de sua vocagao exportadora (ABIEC, 2024). Essa aplicagao,
contudo, deve ser tratada como derivacdo analitica e agenda de pesquisa, € ndo como
extrapolagdo direta dos resultados.

A pesquisa nacional conduzida pelo Instituto Brasileiro de Governanga Corporativa em
parceria com a KPMG (IBGC; KPMG, 2022), com 367 respondentes de empreendimentos
rurais brasileiros, indica que estruturas de conselho, consultivo ou de administrag¢do, estdo
presentes em cerca de metade da amostra, e que a decisao sobre gestdo de risco financeiro
permanece centralizada na figura do proprietario ou da familia em parcela expressiva dos casos.
Esse padrao ¢ consistente com a caracterizacdo de Machado Filho (2015), para quem a
governanga no agronegocio brasileiro ¢ marcada pela predominancia de empresas familiares,
cooperativas e cadeias agroindustriais com estruturas de controle menos formalizadas do que
as observadas nas amostras de empresas listadas examinadas pelos cinco estudos do corpus. Se
a efetividade e os resultados economicos do hedge dependem da qualidade da governancga,
como demonstram Hege, Hutson e Laing (2021), Muiru, Kibet e Kalui (2019) e Sikarwar
(2022), a heterogeneidade das estruturas de governanga no agronegocio brasileiro sugere
heterogeneidade correspondente na capacidade dessas organizacdes de converter hedge
cambial em protecao efetiva e em valor.

O episodio historico documentado por Farhi e Borghi (2009) ilustra os riscos dessa
heterogeneidade, pois durante a crise cambial de 2008, empresas brasileiras, entre elas
companhias do setor agroindustrial, registraram perdas expressivas com contratos de
derivativos cambiais estruturados de forma especulativa, e ndo como protecdo da exposicao
operacional. O evento ¢ consistente com o argumento central deste artigo, pois a auséncia de
mecanismos robustos de governanca tende a deslocar o uso de derivativos de sua finalidade de
protegdo para praticas de hedge seletivo ou especulagdo, tal como descrito por Lel (2012) para
o primeiro estagio da cadeia analitica. Em contraste, o relatério anual de uma grande empresa
frigorifica listada (MARFRIG GLOBAL FOODS S.A., 2023) demonstra uso sistematico e
documentado de instrumentos de protecao cambial, quais sejam, contratos a termo sem entrega
fisica (NDFs) e swaps, associado a estruturas de conselho e comités mais proximas das
observadas nos estudos do corpus, 0 que sugere que a variacao na qualidade da governanga
dentro do préprio setor agroindustrial brasileiro pode ser tdo relevante quanto a variagdo entre
setores.

Trés implicacdes decorrem dessa leitura. Primeiro, a cadeia motivacdo-efetividade-
resultados constitui uma estrutura util para investigar empiricamente se organizagdes
exportadoras do agronegdcio, sejam elas de capital aberto, capital fechado, cooperativas ou
empresas familiares, utilizam hedge cambial como prote¢ao genuina ou como pratica seletiva.
Segundo, a énfase de Sikarwar (2022) em atributos especificos do conselho, € ndo em indices
agregados de governanca, oferece um caminho metodolégico mais viavel para organizagdes de
capital fechado, cujas instancias de governanca, tais como conselhos consultivos, comités
familiares, estruturas de sucessao, nem sempre sao redutiveis a indices como os utilizados por
Lel (2012) ou por Allayannis, Lel e Miller (2012). Terceiro, a heterogeneidade de governanca
ja& documentada no agronegocio brasileiro (IBGC; KPMG, 2022) sugere que a relagdao entre
hedge e desempenho financeiro nesse setor ndo deve ser tratada como uniforme, mas como
potencialmente moderada pela governanga, na linha do que demonstram Muiru, Kibet e Kalui
(2019) para o contexto queniano.
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5. CONSIDERACOES FINAIS

Este artigo teve como objetivo analisar sistematicamente a produgdo cientifica sobre a
relagdo entre governanca corporativa e hedge cambial, tendo como referéncia os artigos
publicados na base Scopus, buscando entender a influéncia dos mecanismos de governanga
corporativa sobre a motivagdo, a adogdo, a efetividade e os resultados econdmicos do hedge
cambial.

Os cinco estudos que compdem o corpus desta revisdo indicam que a governanga
corporativa influencia a gestao do risco cambial em multiplas etapas. Ela afeta as motivagdes
para a utilizagdo de derivativos, a adog¢do e a intensidade do hedge, a efetividade na reducao da
exposicao e a conversao da protecao cambial em desempenho ou valor. Seu papel, portanto,
ndo consiste simplesmente em ampliar o uso de instrumentos financeiros, mas em disciplinar e
alinhar as decisodes de hedge a exposigdo e aos interesses da organizacao, respondendo, assim,
a questdo de pesquisa que orientou este artigo.

5.1. Contribuigdo teorica

A principal contribuicao teodrica esperada deste artigo consiste em integrar, em um unico
modelo analitico, cinco relagdes que a literatura vinha tratando de forma dispersa, a saber,
governanga e motivagao do hedge; governanga e adogdo; governanga e efetividade; governanga
e resultados econdmicos; e atributos especificos do conselho como determinantes dessa
efetividade. Ao diferenciar adocao, intensidade, efetividade e resultado como dimensdes
distintas, e ndo intercambiaveis, da decisdo de /edge, o artigo demonstra que a governanga pode
operar simultaneamente como antecedente, como moderadora e como condicionante, a
depender do estagio da cadeia analitica considerado. Essa organizacdo em trés niveis, isto &,
institucional, da firma e do conselho, oferece, ainda, um vocabuldrio comum para comparar
estudos que, isoladamente, utilizam operacionaliza¢des distintas de governanca.

5.2. Implicagoes para o agronegdocio

O modelo de sintese proposto oferece uma base conceitual para pesquisas futuras
voltadas a organizacdes exportadoras do agronegdcio, empresas familiares, cooperativas,
empresas de capital fechado e cadeias agroindustriais expostas ao cambio, segmentos
estruturalmente distintos das amostras de empresas listadas examinadas pelos cinco estudos do
corpus, mas igualmente sujeitos a exposi¢do cambial e, potencialmente, as mesmas
condicionantes de governanga identificadas na literatura internacional.

5.3. Limitacoes

Este artigo apresenta limitacdes que devem ser reconhecidas. O corpus da analise
restringe-se a cinco estudos, o que impde cautela quanto a generalizagdo das convergéncias
identificadas. H& heterogeneidade metodologica entre os estudos, que impede a comparagao
direta de magnitudes de efeito. Predominam, na amostra dos cinco estudos, firmas listadas em
bolsa, com concentragdo em dados secundarios extraidos de demonstragdes financeiras e
relatorios de governanga. Nao ha, entre os cinco estudos, investigacdo setorial voltada ao
agronegocio, o que torna a aplicagdo proposta neste artigo uma derivagdo analitica, e ndo uma
extrapolacdo empiricamente testada. Por fim, a impossibilidade de generalizagdo direta ao
agronegocio decorre da auséncia, na literatura internacional revisada, de estudos sobre
empresas de capital fechado, cooperativas e organizagdes familiares, formas de propriedade
predominantes no setor.
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5.4. Agenda de pesquisa

A partir das lacunas identificadas, propde-se uma agenda de pesquisa que investigue os
processos decisorios internos que antecedem a contratagdo de hedge cambial em organizagdes
do agronegdcio, € ndo apenas seus resultados; compare diferentes estruturas de propriedade,
como empresas familiares, cooperativas e firmas de capital aberto, quanto a motivacdo e a
efetividade do hedge; analise o funcionamento de comités e reunides de governanga
relacionados a gestdo do risco cambial; combine, na andlise empirica, hedge financeiro e hedge
operacional, dada a relevancia deste ultimo para organizacdes com acesso limitado a mercados
de derivativos; adote medidas simultaneas de exposi¢ao cambial e de uso de instrumentos, na
linha metodoldgica de Hege, Hutson e Laing (2021); utilize métodos qualitativos, comparativos
e longitudinais, mais adequados a heterogeneidade de governanga observada no setor; e teste a
estrutura analitica proposta neste artigo, qual seja, motivagdo, efetividade e resultados,
condicionados pela governanga, em organizagdes do agronegocio brasileiro.
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