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Ganhos da globalizagado do capital acionario em crises
cambiais

3.1.
Introducgao

Uma vasta literatura em finangas corporativas identificou uma variedade de
beneficios para empresas estrangeiras listarem suas ag¢des nas bolsas de valores
americanas através de American Depositary Receipts (ADRs). De forma geral,
esses beneficios podem ser divididos em dois grupos. Para as empresas
estrangeiras sediadas em paises cujos sistemas juridicos sao baseados no direito
civil, os ganhos de listar acdes nos Estados Unidos estdo relacionados as regras de
transparéncia exigidas pelo Securities Exchange Commission (SEC), o6rgao
regulador do mercado de capitais americano. Tais regras, em tese, dariam uma
maior prote¢do aos acionistas minoritarios, ndo apenas nos Estados Unidos, mas,
também, nos paises de origem dos emissores das ADRs. Para as empresas
estrangeiras sediadas em paises cujos aparatos legais ja oferecem uma adequada
protecdo aos acionistas minoritarios, os ganhos estariam relacionados ao acesso ao

vasto mercado de capitais americano.”®

De fato, ha forte evidéncia que a emissao de ADRs provoca uma reacao
positiva nos mercados de acdes domésticos, Miller (1999), e que aumenta o valor
das empresas emissoras, Doidge, Karolyi e Stulz (2004). Adicionalmente, Reese
e Weisbach (2002) mostram que empresas de paises que oferecem uma adequada
protecao aos acionistas minoritarios, em geral, fazem novas emissoes nos Estados
Unidos, apos emitirem ADRs. Em contraste, emissdes de ADRs por empresas de
paises que oferecem pouca prote¢do aos minoritarios também sdo acompanhadas
por novas emissdes das mesmas empresas, mas, nesses casos, nos proprios paises

de origem. Essas emissdes domésticas sdo consistentes com uma queda do custo

2 . , . . .
¥ Existem varios artigos que documentam as vantagens de um maior acesso ao mercado de
capitais americano, por exemplo, redugoes de restri¢cdes de crédito e custos de transagdo (Foerster
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de capital nos paises de origem, que, por sua vez, ¢ a conseqiiéncia esperada de

um aumento na prote¢ao dos direitos dos minoritarios.

Apesar da forte correlagdo entre emissdao de ADRs e aumento de valor, até
onde sabemos, ndo existe evidéncia direta de como tais ganhos se refletem nas
decisdes gerenciais. Tal omissdo ¢ particularmente estranha para os ganhos de
prote¢do aos minoritarios. Afinal, nesse caso, os ganhos estdo diretamente ligados
a capacidade das emissdes de ADRs alterarem decisdes corporativas contrarias
aos interesses dos acionistas minoritarios. Mostrar esse tipo de evidéncia ¢ a
principal contribuicdo desse artigo. Mais precisamente, argumentaremos que as
emissoes de ADRs aumentam a eficiéncia da gestdo de risco cambial das
empresas, ¢ mostraremos evidéncia desse aumento de eficiéncia ao
documentarmos mudangas nos descasamentos cambiais de empresas com e sem

ADRs, no ano anterior a crise cambial brasileira de janeiro de 1999.

Para cumprir esses dois objetivos, nossa primeira tarefa ¢ identificar um
mecanismo disciplinador na emissao de ADRs, que dé uma vantagem comparativa
na deteccdo de problemas de gerenciamento do risco cambial. Como
argumentamos a seguir, Holmstrom e Tirole (1993) identificam um mecanismo
que cumpre tal requisito: a pressdo imposta por arbitradores das bolsas
americanas. De maneira sucinta, Holmstrom e Tirole demonstram que os lucros
esperados de transagdes baseadas em informagdo privada aumentam com a
liquidez do mercado de agdes. Segue que, em mercados liquidos, como o
americano, arbitradores tém um maior incentivo para coletar informagdes, e, ao
usa-las em suas transagdes, acabam por transmiti-las para os precos. Em
equilibrio, o risco de uma decisdo ineficiente levar a uma queda abrupta no preco
da agdo deve, portanto, ser maior no mercado de a¢des americano do que em
mercados de capitais de paises que oferecem uma baixa prote¢do aos acionistas
minoritarios, que, como La Porta, Lopes-de-Silanes, Shleifer e Vishny (1998)

mostram, sao em geral, menores ¢ menos liquidos. Ao emitir ADRs, portanto, as

e Karolyi, 1999; Domowitz, Glen ¢ Madhavan, 1998; Lins, Strickland e Zenner, 2005). Para um
resumo dessa literatura, ver Karolyi (1998) e Pagano, Roell e Zechner (2002).
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empresas se comprometem a aumentar a eficiéncia, de forma a evitar que os

. CA .. . 29
precos das ADRs revelem ineficiéncias administrativas.

Ora, muito provavelmente, arbitradores de mercados globalizados, como o
americano, estdo particularmente atentos a fluxos internacionais de capital. Para
esses arbitradores, um candidato natural para ganhos ¢ vender ADRs de empresas
com passivos cambiais descobertos em paises com elevada probabilidade de
entrar em uma crise cambial. Caso a crise cambial ocorra, perdas cambiais
inevitavelmente impactardo os resultados dessas empresas. Arbitradores, portanto,
tém incentivos para monitorar a gestdo de risco cambial das empresas emissoras
de ADRs. E, antecipando o monitoramento, tais empresas devem dar uma atencao
especial ao gerenciamento do risco cambial. Essa atencdo especial nao deve
existir para as empresas que ndo emitiram ADRs se, como argumentam
Holmstrom e Tirole (1993), arbitradores das bolsas dos paises de origem tém

menos incentivos para detectar problemas de gestao.

Temos, entdo, um candidato para acdo gerencial disciplinada pela emissao de
ADRs: a gestdo do risco cambial. Para testarmos esse candidato, investigaremos
como empresas emissoras de ADRs gerenciaram o risco cambial na véspera da
crise cambial brasileira de 1999. Essa crise nos d4 um experimento natural para
nossos testes, por duas razdes. La Porta, Lopes-de-Silanes, Shleifer e Vishny
(1997, 1998) mostram que paises que seguem a tradi¢ao do direito francés, como
o Brasil, em geral, oferecem uma fraca prote¢do aos investidores, tendo, assim,
mercados de capitais menos desenvolvidos, com um menor nimero de empresas
listadas e estruturas acionarias mais concentradas.’® Logo, vis-a-vis o mercado de
capitais americano, o mercado brasileiro certamente atende a condicdo de menor
liquidez da andlise de Holmstrom e Tirole (1993). Uma segunda razdo para
usarmos a crise cambial brasileira de 1999 em nossos testes ¢ que ela sucedeu as
crises da Asia de 1997 e da Russia de 1998, sendo um caso tipico de crise com

epicentro no exterior. A idéia € que crises com epicentro externo constituem um

29 De fato, a disciplina imposta pelo arbitrador americano se estende ao mercado de agdes de
origem da empresa estrangeira, quando os precos domésticos se alinharem aos das ADRs, para
evitar oportunidades de arbitragem. Dai a razdo para o mecanismo disciplinador das ADRs ser
relevante, mesmo que a fragdo das agdes da empresa no mercado americano seja relativamente
pequena.

30 Para uma analise da estrutura de controle e propriedade das empresas brasileiras, ver Valadares
(2002).
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evento em que arbitradores internacionais tém vantagens comparativas naturais,
em relagdo aos investidores domésticos, para detectar riscos de perdas de capital.
Assim sendo, o papel disciplinador das ADRs deve ser tdo grande quanto

possivel.

Nosso experimento serd investigar se, no ano anterior a crise de janeiro de
1999, as empresas com ADRs reduziram o descasamento cambial — definido
como as dividas cambiais liquidas de ativos e derivativos de cambio — mais
intensamente do que as empresas sem ADRs. Em caso positivo, interpretaremos o
resultado como evidéncia que ADRs aumentam a eficiéncia da gestdo de risco

cambial.

De fato, durante o ano de 1998, as empresas com ADRs reduziram, em média,
a proporcao de descasamento cambial sobre os ativos em 6,4 pontos percentuais,
relativamente as empresas sem ADRs. Como a taxa de cambio sofreu uma
desvalorizacdo de 58,8% nos primeiros dois meses de 1999, essa reducdo mais
intensa do descasamento cambial possibilitou um ganho financeiro médio de 3,8%

dos ativos, nesse curto periodo de tempo.

Ainda que tenhamos encontrado evidéncia de melhor gestdo do risco cambial
pelas empresas com agdes listadas em bolsas americanas, seria interessante obter
uma evidéncia mais conclusiva em favor do papel disciplinador dos arbitradores
das bolsas americanas. Como argumentamos a seguir, a crise cambial brasileira de
2002 nos possibilita um teste mais direto da influéncia dos arbitradores
internacionais sobre as decisdes gerenciais das empresas com ADRs. A crise de
2002 oferece um contraste interessante em relacdo a crise de 1999 por duas
razdes. Primeiro, enquanto a crise de 1999 aconteceu em um regime de cambio
administrado, a de 2002 foi em um regime de cambio flutuante. Segundo, a crise
de 2002 teve uma clara dimensdao doméstica: expectativas de mudancas de politica
econdmica, associadas a elevada probabilidade de vitoria (concretizada) de um
partido de esquerda nas eleigdes presidenciais. A escalada do cadmbio e a crescente
vantagem do candidato da esquerda tornaram a crise cambial de 2002 muito mais

previsivel que a crise de 1999.

A maior previsibilidade da crise de 2002 implica uma diluicdo da vantagem
informacional dos arbitradores estrangeiros. Diante de uma forte expectativa de

depreciacdo do cambio, empresas com descasamentos cambiais muito
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provavelmente tomam medidas preventivas, independentemente da disciplina
imposta pela emissao de ADRs. Caso o ajuste mais intenso das empresas com
ADRs na crise de 1999 se deva a pressao dos arbitradores internacionais, entdo, na
crise de 2002, nao deveriamos observar uma diferenca de ajuste tdo significativa.
De fato, nossos resultados mostram que ndo houve diferengas significativas na
variacdo dos descasamentos cambiais das empresas com e sem ADRs na crise de

2002.

O restante do artigo prossegue da seguinte forma. A proxima se¢do descreve a
base de dados e apresenta estatisticas descritivas da amostra. A se¢do 3 descreve a
analise econométrica e os resultados principais. A se¢do 4 discute a robustez dos
resultados e interpretacdes alternativas. Em particular, uma comparacao entre o
ajustamento cambial de multinacionais e empresas brasileiras com ADRs sugere
que os ajustes das ultimas ndo sdo explicados por uma obrigacdo de publicar
demonstrativos financeiros em doélares. Por fim, a se¢do 5 apresenta as conclusdes

do trabalho.

3.2
Descricao dos Dados

Neste artigo, testamos se a emissdo de ADRs melhora o gerenciamento de
risco cambial, levando as empresas a reduzirem mais intensamente seus
descasamentos cambiais em antecipacdo as crises cambiais provocadas
predominantemente por choques externos. Para realizar esse teste, o primeiro
passo € construir uma amostra que contenha empresas com ¢ sem ADRs. Além
disso, precisamos definir um periodo amostral que englobe uma crise com
epicentro externo. Como mostramos nas duas proximas subsegdes, esses dois

requisitos nao sdao os unicos determinantes da nossa amostra.

3.2.1.
Selecao da amostra e base de dados

A base de dados da Economatica serviu como ponto de partida na selecdo das
empresas. De um grupo inicial de 477 empresas com agdes listadas na bolsa,
construimos um painel ndo balanceado de 313 empresas. Foram excluidas as
empresas pertencentes ao setor financeiro e de seguros (43 empresas); as que nao
tinham capital aberto entre dezembro de 1998 e dezembro de 2001 (75); as

empresas-holding diversificadas que detinham participagdo de empresas
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financeiras ou que ndo possuiam receitas consolidadas operacionais (27); as com
balanco com data-base diferente de dezembro (2); e, as que ndo tinham
demonstrativos financeiros disponiveis no nosso periodo amostral (14). Trés
empresas também foram excluidas por apresentarem balancos praticamente
idénticos a outras empresas da amostra que pertenciam ao mesmo grupo

econdmico.!

Tendo caracterizado a amostra, o proximo passo € obter informacgdes sobre as
variaveis financeiras que usaremos na nossa andlise: ativo total, receita total,
lucratividade operacional e divida bancaria, sendo esta tltima a soma das dividas
em moeda estrangeira com as dividas em moeda doméstica, inclusive debéntures.
Todas essas varidveis financeiras sdo dos demonstrativos financeiros
consolidados. Enquanto o ativo total, a receita total, a lucratividade operacional e
as debéntures foram coletados a partir da base de dados da Economdtica, a
composi¢ao em moeda das dividas bancarias e dos ativos foi coletada a partir das

notas explicativas dos balancos consolidados.

O uso dos demonstrativos financeiros consolidados das empresas — em vez
dos demonstrativos das controladoras — se deve ao fato de muitas empresas de
capital aberto brasileiras serem empresas-holding, sem receitas operacionais ou
dividas em moeda estrangeira no periodo analisado. Adicionalmente, muitas
empresas analisadas, mesmo aquelas que ndo eram holding, faziam captagdo no
exterior ou detinham ativos cambiais através de empresas controladas. Portanto,
ao consolidarmos os dados, estamos analisando, também, as empresas nao listadas
em bolsa, que sdo controladas diretamente ou indiretamente pelas empresas da

nossa amostra.

Além de variaveis financeiras, coletamos dados de exportagdes e importagdes
das empresas da nossa amostra, através da Secretaria de Comércio Exterior
(SECEX). Para conciliarmos os dados da SECEX com os dados financeiros,
identificamos as empresas pelo Cadastro Nacional de Pessoas Juridicas (CNPJ).
Tal identificagdo implica que as empresas com CNPJs diferentes sdo tratadas

como empresas distintas, mesmo que pertencam ao mesmo grupo. Como usamos

3! Este foi o caso da Gerdau e Gerdau Met, Telemig Celular ¢ Telemig Celular Participagdes e a
Brasil Telecom Participagdes e a Brasil Telecom. De cada part de empresas, optamos por deixar na
amostra a que tinha o maior ativo total.
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dados consolidados, obtivemos, também, as exportagdes e importagdes de 334
empresas controladas ou coligadas as empresas controladoras de nossa amostra. A
nossa medida de exportacdo foi, entdo, construida como o valor maximo entre a
soma das exportagdes das controladoras e das controladas (ponderada pelas
respectivas participagdes acionarias) e dos valores das exportacdes consolidadas
informados nas notas explicativas dos balancos.*> Com relagdo as importagoes,
utilizamos apenas a base de dados da SECEX, pois quase nenhum demonstrativo
financeiro informa os valores gastos com importacdes. Tanto os valores
exportados como importados foram convertidos para reais pela taxa de cambio
média do ano e, assim como as demais variaveis descritas nesta se¢dao, foram

posteriormente deflacionadas pelo IPCA.

Um importante condicionante para a realizagdo de nossos testes € a existéncia
de dados desagregados sobre a variacdo do descasamento cambial na véspera da
crise cambial de janeiro de 1999. Definimos descasamento cambial como sendo
0s passivos cambiais liquidos dos ativos cambiais e das posi¢des de derivativos de
cambio. O passivo cambial ¢ constituido pela soma dos valores dos empréstimos
em moeda estrangeira, dividas comerciais, financiamentos com fornecedores e
titulos no exterior. Os ativos cambiais sdo a soma dos valores das aplicagdes
financeiras denominadas em moeda estrangeira (disponibilidades em moeda
estrangeira, titulos publicos indexados ao dolar e créditos de clientes no exterior) e
dos derivativos de cambio. Uma empresa sem descasamento cambial tem,
portanto, 100% do passivo cambial coberto por hedge (soma de aplicagdes em

moeda estrangeira com derivativos de cdmbio).

Os dados de dividas em moeda estrangeira e das aplicagdes financeiras
cambiais foram construidos a partir das notas explicativas dos demonstrativos
financeiros anuais consolidados das empresas, disponibilizados pela Comissdo de
Valores Mobiliarios (CVM). As posicdes de derivativos cambiais informadas nas
notas explicativas dos balancos englobam as posicdes em swaps cambiais
contratados no pais ou no exterior, e as posi¢des de outros derivativos de cambio

N 1o 33
como futuros, forwards e opgdes de dolar.”” Complementarmente, usamos os

32 0s CNPJs das controladas e as respectivas participagdes acionarias das empresas abertas
controladoras foram obtidos nos demonstrativos financeiros consolidados das empresas.

33 Para medir precisamente as posi¢des em opgdes cambiais é necessario saber o prego de exercicio
de cada opgdo. Como essa informagdo mais detalhada ndo estava disponivel para a maioria das


DBD
PUC-Rio - Certificação Digital Nº 0212203/CA


PUC-RIo - Certificagdo Digital N° 0212203/CA

52

dados de swaps cambiais realizados entre instituigdes financeiras e empresas nao-
financeiras, entre 1999 e 2001, registrados na Central de Custddia e Liquidacao
(CETIP). Esses dados foram construidos por Oliveira (2004), a partir de

informagdes confidenciais do Banco Central do Brasil.

Por fim, usamos o banco de dados da Comissdo de Valores Mobiliarios
(CVM), para obter informagdes sobre quais empresas de nossa amostra tinham
agoes listadas nos Estados Unidos através de ADRs. Também obtivemos na CVM
dados sobre que empresas em nossa amostra tinham mais de 50% das agdes em
nome de estrangeiros, que chamaremos de empresas multinacionais, ou

pertencentes ao Estado, que chamaremos de empresas estatais.

3.2.2.
Periodo amostral

Tendo selecionado as empresas que irdo formar nossa amostra, passamos para
a descri¢ao do periodo amostral. Usamos a crise cambial brasileira ocorrida em
janeiro de 1999 como experimento natural. Apds a crise da Asia em 1997, a
moratoria do governo da Russia e a “quebra” do hedge fund Long Term Capital
Management (LTCM) em 1998, iniciou-se um intenso ataque especulativo ao
Brasil. Em resposta, o governo brasileiro tentou manter o regime de cambio
administrado, recorrendo a empréstimos externos expressivos.”* No entanto, a
pressao sobre as reservas internacionais continuou, resultando na flexibilizagdo do
regime cambial e em uma depreciacdo cambial de 58,8% nos primeiros dois

meses de 1999.%

A base principal da nossa analise consiste de dados entre dezembro de 1997 e
dezembro de 1998. Como a crise de 1999 ocorreu em meados de janeiro, a
comparac¢do da posi¢do de dezembro de 1998 com a de dezembro de 1997 permite

identificar que empresas conseguiram se antecipar a crise de janeiro de 1999,

empresas, consideramos as posi¢des financeiras consolidadas das opg¢des informadas nas notas dos
balangos.

** Em 2 de dezembro de 1998, trés pacotes de ajuda externa foram aprovados: US$18 bilhdes pelo
FMI, USS$ 9 bilhdes pelo Banco Mundial e Banco Interamericano de Desenvolvimento, e US$14,5
bilhdes pelos paises do G7.

33 De setembro a dezembro de 1998, o Brasil sofreu uma redugdo da ordem de US$ 33 bilhdes de
suas reservas internacionais, liquidas das obrigacdes de curto prazo do Banco Central e das
obrigacdes junto ao FMI. Em janeiro de 1999, houve uma perda adicional de aproximadamente
USS$ 8 bilhdes.
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aumentando suas posi¢des compradas em moeda estrangeira ou reduzindo suas

dividas cambiais antes da desvalorizagao.

Como argumentamos na introducdo, o ano de 2002 oferece um contraponto
interessante a crise de 1999. Em 2002, a economia brasileira sofreu uma nova
crise cambial, que depreciou a taxa de cdmbio em aproximadamente 53%. Porém,
ao contrario da crise de 1999, a de 2002 se deu em um regime de cambio
flutuante. Ora, a trajetoria de depreciagdo da taxa de cambio certamente exerceu
uma pressdo para as empresas ajustarem seus descasamentos cambiais.
Adicionalmente, a crise de 2002 teve um fator doméstico — a vitdria de um partido
de esquerda na eleigdo presidencial — que, por si sO, deve ter induzido varias
empresas a ajustarem seus descasamentos cambiais. O regime de cambio flutuante
e o carater interno da crise de 2002 diminuem, portanto, a importancia da pressao
de arbitradores internacionais para a cobertura do risco cambial das empresas. Ao
estendermos nossa amostra até a crise de 2002 obtemos, assim, um teste da
hipotese que explica a gestao de risco cambial das empresas com ADRs a partir da
pressdo de arbitradores internacionais. Sob essa hipdtese, empresas com ADRs
devem ter feito um ajuste mais intenso de seus descasamentos cambiais antes da

crise de 1999, mas ndo antes da crise de 2002.

Segue, entdo, que nosso periodo de analise vai de dezembro de 1997 a
dezembro de 2002. Esse periodo nos permite comparar os ajustes relativos dos
descasamentos cambiais nas crises de 1999 e 2002 e, também, nos periodos entre
as duas crises. A figura 1 mostra a trajetoria da taxa de cambio nominal brasileira
durante o periodo amostral. Em particular, a figura mostra as grandes

depreciacdes cambiais ocorridas no inicio de 1999 e ao longo do ano de 2002.

3.2.3.
Estatisticas da amostra

Nossa primeira tarefa ¢ identificar, entre as empresas da amostra, quais sao
emissoras de ADRs. A tabela 10 mostra que o nimero de empresas emissoras de
ADRs ¢ crescente no periodo analisado, partindo de 35 empresas em 1997 e
chegando a 65 em 2002. Por outro lado, observa-se uma redu¢d@o no niimero de

empresas multinacionais de 26 em 1997 para 20 em 2002.
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A tabela 11 apresenta a evolugdo do descasamento cambial médio sobre os
ativos por tipos de empresas. De dezembro de 1997 a dezembro de 1998, as
empresas com ADRs reduziram seus descasamentos de 17,4% para 12%,
enquanto as empresas sem ADRs aumentaram seus descasamentos de 10,1% para
11,6% dos ativos no mesmo periodo. Ja as empresas multinacionais reduziram
seus descasamentos de 16,3% para 13,8%, enquanto as empresas nacionais
aumentaram seus descasamentos de 10,5% para 11,5% dos ativos. Na proxima
secdo investigaremos os determinantes da maior reducdo dos descasamentos

cambiais pelas empresas com ADRs vis-a-vis suas respectivas contrapartes.

3.3.
Empresas com agoes listadas no exterior ajustam mais intensamente
seus descasamentos cambiais antes de crises?

Nesta secdo, faremos uma analise multivariada para compararmos a variacao
de descasamento cambial de empresas com e sem ADRs, controlando por
caracteristicas das empresas. Inicialmente, discutimos as variaveis de controle que
serdo incluidas na regressao e, em seguida, descrevemos os principais resultados

para as crises cambiais de 1999 e de 2002.

3.3.1.
Variaveis de controle

Independentemente da existéncia de ADRs negociados no exterior, ¢ provavel
que, frente a um risco de crise cambial, algumas empresas tenham uma maior
propensdo a ajustar seus descasamentos cambiais. Por exemplo, Mian (1996)
argumenta que quanto maior for o tamanho da empresa, maiores sao as economias
de escala para a implementacdo de um sistema de gerenciamento de risco. Logo, ¢
de se esperar que empresas de maior porte tenham uma maior probabilidade de
ajustar descasamentos cambiais em antecipagdo a crises cambiais. Assim sendo,
utilizamos o logaritmo do ativo total (nossa medida de tamanho) como variavel de

controle em nossas regressoes.

Outra caracteristica que pode influenciar a decisdo de especular ou de fazer
hedge em periodos de crises ¢ a disponibilidade de recursos internos. Mesmo que
a empresa seja monitorada por investidores estrangeiros e sofra uma pressao para
fazer hedge, pode ser que ela ndo tenha recursos suficientes para assumir posigdes

compradas em dolar ou para pagar seus passivos cambiais. Por outro lado, Froot,
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Scharfstein e Stein (1993) prevéem uma relagdo negativa entre liquidez e hedge.
A interpretacdo ¢ que as empresas mais liquidas estdo mais preparadas para
enfrentar uma crise, podendo ficar mais expostas ao risco cambial. Como medidas
de liquidez, usamos uma variavel de fluxo, que mede a lucratividade das empresas
(lucro operacional sobre os ativos), e outra de estoque, calculada pela diferenca
entre o passivo e ativo circulante sobre o ativo total (descasamento de

maturidade).

Hé razdes para supor que a alavancagem financeira deva influenciar a decisao
de cobrir descasamentos cambiais. Por um lado, Smith e Stulz (1985) demonstram
que empresas com maiores riscos de estresse financeiro podem querer fazer sedge
para reduzir a volatilidade de seus fluxos de caixa. Por outro lado, Jensen e
Meckling (1976) e Ljungqvist (1994) demonstram que, em determinadas
situacdes, pode ser Otimo para as empresas alavancadas especularem como, por
exemplo, no caso em que os acionistas percebem suas acdes como opgdes sobre o
valor das empresas. Controlamos essas duas possibilidades ao incluir a divida

total sobre o ativo total como proxy para risco de estresse financeiro.

Testamos, também, se a origem do capital aciondrio tem influéncia nas
decisdes de gerenciamento do risco cambial. Para isso, incluimos na regressao
duas varidveis binarias para controlar, respectivamente, o controle aciondrio
estatal ou estrangeiro. As empresas estatais podem ter, por exemplo, melhores
informagdes sobre a atuacdo do governo no mercado de cambio. Se esse for o
caso, elas vao querer reduzir seus descasamentos cambiais antes das depreciagdes
cambiais. Por outro lado, as estatais podem optar por ndo fazer hedge cambial em
periodos de aumento de demanda por moeda estrangeira, para ndo pressionar
ainda mais a taxa de cambio e assim prejudicar uma tentativa do governo de

impedir uma depreciacao acentuada da taxa de cambio.

As multinacionais, por sua vez, podem apresentar um gerenciamento mais
eficiente do risco cambial em periodos de crises internacionais, por possuirem
subsidiarias em diferentes paises, possibilitando aos controladores uma vantagem
informacional sobre a economia internacional. Uma outra possivel razdo para um
ajuste cambial mais intenso pelas multinacionais ¢ um maior conservadorismo

quanto as perdas cambiais, gerado pela necessidade de publicar balangos em
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moeda estrangeira.’® Além desses fatores, as matrizes estrangeiras podem também
ter agoes listadas em bolsas americanas e sofrer o monitoramento de investidores
estrangeiros. No entanto, mesmo que esse seja 0 caso, ndo necessariamente
deveriamos esperar um maior ajuste cambial antes das crises por essas empresas,
pois a subsididria pode ser suficientemente pequena para que o risco de perdas
cambiais ndo estimule arbitradores internacionais a monitorarem a gestao de risco

da subsidiaria.

Além da origem do capital aciondrio, a participacdo das exportagdes e das
importacdes na receita total muito provavelmente influencia as decisdes de hedge
cambial. As empresas exportadoras devem ser menos propensas a fazer hedge na
eminéncia de uma crise cambial, pois a resposta de suas receitas a depreciacao
compensa, pelo menos em parte, eventuais perdas patrimoniais. Em contraste,
importadores devem ser mais propensos a fazer hedge. Por outro lado, tanto as
empresas exportadoras como as importadoras participam ativamente do mercado
de cambio, tendo mais incentivos a coletar informagdes sobre as economias de
seus parceiros e concorrentes comerciais. Essas caracteristicas podem propiciar
informagdes privadas sobre a conjuntura econdmica internacional, € podem levar

essas empresas a reduzirem seus descasamentos cambiais nas vésperas das crises.

Por fim, utilizamos o descasamento cambial das empresas sobre os ativos
totais, defasado em um periodo, como variavel de controle. A idéia aqui ¢ que,
diante de um aumento da incerteza, empresas com elevados descasamentos
cambiais podem ser mais propensas a diminuir seus descasamentos cambiais
porque, em caso de ocorréncia de uma depreciagdo cambial, suas perdas seriam
maiores. Adicionalmente, tudo o mais constante, uma depreciagdo do cambio
eleva o descasamento cambial (medido em moeda doméstica), impactando
relativamente mais as empresas com maiores passivos cambiais descobertos,

mesmo que nenhuma empresa tenha contraido dividas cambiais adicionais.

A tabela 12 apresenta os valores médios anuais das variaveis de controle e de
outras caracteristicas das empresas no periodo amostral. As primeiras duas linhas
mostram o valor do ativo e da receita total como uma aproximagdo do tamanho

das empresas analisadas. As redugdes dos valores dos ativos e das receitas

% Esse conservadorismo também pode ser uma caracteristica das empresas com ADRs.
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medidas em dolares se devem as depreciagdes da taxa de cambio real ocorridas no
periodo. Quando medimos os ativos € as receitas totais em reais, observamos uma
trajetoria crescente de ambas as varidveis (resultados ndo descritos na tabela). A
tabela mostra, ainda, que o lucro operacional aumentou significativamente durante
o periodo amostral, chegando a 7,9% dos ativos em 2002. O nivel de
endividamento total sobre os ativos também foi crescente (com excegdao do ano de
2000), partindo de 27,1% em 1997 e atingindo 39,1% em 2002. Adicionalmente,
as empresas tinham um descasamento de maturidade médio negativo antes da
crise de 1999, isto é, as empresas tinham ativos liquidos suficientes para pagar os
passivos de curto prazo. A combinacdo de liquidez com baixo endividamento
sugere que o risco de estresse financeiro ndo deve ter sido um problema severo
para a maior parte das empresas na amostra. Entretanto, o nivel de descasamento
cambial cresceu de 11,8% para 12,5% dos ativos entre 1997 e 1998. A
depreciacdo cambial de 58,8% ocorrida nos primeiros dois meses de 1999
provocou uma expressiva perda financeira para as empresas com esse nivel médio
de descasamento cambial. A partir de 2000, o descasamento cambial passou a
seguir uma trajetoria descendente, atingindo 6,8% dos ativos em 2002. Por fim, a
tabela 12 mostra que as empresas obtiveram, no periodo amostral, receitas de
exportagdo que oscilaram entre 9,5 e 11% da receita total e despesas de

importa¢ao entre 3,8 e 5,5%.

A tabela 13 apresenta resultados de testes de igualdade de média das variaveis
de controle entre as empresas com e sem ADRs. As variaveis cujas diferengas de
média sdo significativas podem estar afetando a gestdo de risco cambial das
empresas nos anos relevantes para a analise da crise de 1999 (1997 e 1998) e da
crise de 2002 (2002 e 2001). Entre essas varidveis, observamos que, em todos os
anos analisados, as empresas com ADRs tinham mais ativos do que as empresas
sem ADRs e uma maior propor¢do delas eram estatais. Em 1998 e 1999, a
lucratividade operacional foi maior entre as empresas com ADRs. A tabela
mostra, ainda, que, em dezembro de 1997, as empresas com ADRs tinham, em
média, 7,3 pontos percentuais a mais de descasamentos cambiais sobre os ativos,
do que as empresas sem ADRs. A partir do ano de 1998, essa diferenca de

descasamento cambial deixa de ser significativa. Em relagcdo a participagdo das

Testaremos essa interpretagdo alternativa na secdo que analisa a robustez dos resultados.
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exportagdes e importagdes na receita total, com excecdo da maior parcela de
importagdes no ano de 1998 pelo grupo de empresas sem ADRs, nao havia
diferengas significativas entre os dois grupos em nenhum dos anos analisados. Por
fim, a tabela mostra que o percentual de empresas multinacionais nos dois grupos

também ¢ igual estatisticamente.

Os resultados da tabela 13 apontam para a necessidade de controlarmos
diferencas intrinsecas das empresas com ¢ sem ADRs. Por exemplo, ¢ possivel
que as empresas com ADRs tenham reduzido relativamente mais seus
descasamentos cambiais em 1998, simplesmente por serem maiores que as
empresas sem ADRs e, conseqlientemente, terem economias de escala para

implementar sistemas de gerenciamento de risco.

3.3.2.
A Crise de 1999

Nesta subse¢do, apresentamos os principais resultados do artigo, ou seja,
comparamos a magnitude de ajuste do descasamento cambial das empresas com e

sem ADRs em antecipagdo a crise cambial de janeiro de 1999.

Para analisarmos o ajuste cambial, tomamos a variagdo anual da razdo do
descasamento cambial sobre o ativo total como varidvel dependente na andlise
multivariada. Na regressdo, incluimos as variaveis descritas na subsecao anterior
e, em particular, nossa variavel de interesse (ADR): a dummy que assume o valor
um para as empresas emissoras de ADRs e zero em caso contrario. Se listar agdes
em bolsas de valores americanas implica um gerenciamento mais eficiente do
risco cambial, entdo as empresas com ADRs devem se antecipar as crises
cambiais através de uma reducgdo relativamente maior de seus descasamentos
cambiais. Nesse caso, a variavel ADR tera um coeficiente estimado com sinal
negativo (refletindo uma queda relativa no descasamento cambial). Temos, assim,
a seguinte equagao a ser estimada:

A(DescasamentoCambial | AtivoTotal);, = a, + a; ADR; , + a, Multinacional; , +

azEstatal;, + ayLn(AtivoTotal);, + as(LucroOperacional | AtivoTotal); , +

(7)

ag(DividaTotal | AtivoTotal);, + a; DescMaturidade; , + ag(Exportagdo / Re ceita);, +

ay(Im portagdo | Re ceita); , + o (DescasamentoCambial | AtivoTotal);, | + &;,.
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A tabela 14 apresenta os resultados para a variagdo do descasamento cambial
entre dezembro de 1997 e dezembro de 1998, véspera da crise cambial de janeiro
de 1999. As empresas com ADRs reduziram seus descasamentos cambiais sobre
os ativos em 6,4 pontos percentuais a mais do que as demais empresas (p-valor de
0,005). Essa reducao foi bastante expressiva, considerando que, em dezembro de
1997, o descasamento cambial médio das empresas com descasamento cambial
era de 11,8% dos ativos. Considerando a depreciacdo cambial de 58,8% ocorrida
nos dois primeiros meses de 1999, essa redu¢do do descasamento cambial
possibilitou as empresas com ADRs um ganho financeiro médio, relativamente as
demais empresas, de 3,8% dos ativos. Temos, entdo, evidéncia favoravel a
hipdtese que emitir ADRs aumenta a eficiéncia do gerenciamento do risco

cambial.

Adicionalmente a relevancia da varidavel ADR, os resultados da regressdao
mostram que, antes da crise de 1999, as maiores empresas (em termos dos ativos)
aumentaram relativamente seus descasamentos cambiais. Encontramos, também,
que as dividas totais sobre os ativos afetaram positivamente a variacdo do
descasamento cambial sobre os ativos. Tal resultado ¢ consistente com as teorias

que relacionam estresse financeiro com incentivos para aumento de risco.

Outra variavel altamente significante ¢ a defasagem da razdo do descasamento
cambial sobre o ativo total: coeficiente de 30,4% com p-valor de 0,001. Esse
resultado indica que empresas com maior exposi¢ao ao risco cambial sdo mais
propensas a diminuir seus descasamentos cambiais em periodos de crescente
incerteza cambial. Analogamente, empresas com maior descasamento de
maturidade (menos liquidas) também reduziram mais fortemente seus
descasamentos cambiais. Essa relacdo negativa entre liquidez e hedge esta de
acordo com as teorias de que empresas com menor liquidez estdo menos

preparadas para enfrentar as crises e, por isso, decidem fazer hedge.

Por fim, as empresas multinacionais reduziram seus descasamentos cambiais
sobre os ativos (relativamente as empresas brasileiras) em 3,7 pontos percentuais,
entretanto, essa reducdo nao ¢ estatisticamente significativa (p-valor de 0,116). Ou
seja, a pressdo dos controladores estrangeiros nao foi suficiente para induzir um
ajuste significativamente mais intenso do descasamento cambial antes da crise de

1999.


DBD
PUC-Rio - Certificação Digital Nº 0212203/CA


PUC-RIo - Certificagdo Digital N° 0212203/CA

60

3.3.3.
A Crise de 2002

Nesta subse¢do, estimamos a equagdo (7) para a crise cambial de 2002. Se a
listagem de acdes nas bolsas americanas, de fato, implicar uma pressao de
arbitradores por uma gestdo mais eficiente do risco cambial, entdo as empresas
com ADRs ndo devem ter tido um ajuste tdo intenso dos descasamentos cambiais
na crise de 2002, por pelo menos duas razdes. Enquanto a crise de 1999 se deu em
um regime de cambio administrado, a de 2002 se deu em um regime de cambio
flutuante. E, diferentemente da crise de 1999, a de 2002 teve uma clara dimensao
doméstica: a perspectiva de vitdéria de um partido de esquerda nas eleigdes
presidenciais de 2002. Como ja argumentamos, essas duas diferengas diminuem a
relevancia da pressdo de arbitradores internacionais para as decisdes de

ajustamento cambial, durante a crise de 2002.

Esperamos, entdo, que, na crise de 2002, a diferenga entre as variacdes dos
descasamentos cambiais das empresas com e sem ADRs seja menos significativa,
caso a pressdo de investidores nas bolsas americanas tenha sido um fator
determinante para o mais intenso ajuste das empresas com ADRs na crise de

1999.

Como a depreciagdo cambial em 2002 se estendeu de abril a outubro, o ideal
seria usar dados mensais para testarmos a variacdo relativa do descasamento
cambial das empresas com e sem ADRs. Infelizmente, apenas dispomos de dados
anuais de descasamento cambial. Assim sendo, usamos a variacdo do

descasamento cambial das empresas entre dezembro de 2001 e dezembro de 2002.

A tabela 15 mostra que, relativamente as empresas sem acdes listadas no
exterior, as empresas com ADRs ndo tiveram uma reducdo estatisticamente
significante na razao do descasamento cambial sobre o ativo total: o coeficiente da
dummy de ADRs ¢ igual a -0,011, com um p-valor de 0,588. J& as empresas
multinacionais reduziram a razdo do descasamento cambial sobre o ativo mais
intensamente em 2002 do que em 1998. No entanto, o coeficiente da dummy das

multinacionais (-0,063) continua a ser ndo significante ao nivel de 10%.

Em relacdo as demais varidveis de controle, observamos que o logaritmo do

ativo total e as dividas sobre os ativos, que afetaram significativamente a variagao
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do descasamento cambial no ano anterior a crise de 1999, perderam significancia
na crise de 2002. Por outro lado, as empresas com maiores descasamentos de
maturidade se protegeram menos (coeficiente de 0,006 com p-valor de 0,034),
enquanto que as empresas mais lucrativas se protegeram mais do risco cambial
(coeficiente de -0,120 com p-valor de 0,039). A unica outra variavel que afeta de
forma significativa a variagdo do descasamento cambial sobre o ativo ¢ a
defasagem do descasamento cambial (coeficiente de -0,180 e p-valor de 0,067). O
coeficiente negativo dessa varidvel repete o resultado da crise de 1999: empresas
com elevados descasamentos cambiais s30 mais propensas a diminuir seus

descasamentos cambiais diante de um aumento da incerteza cambial.

3.4.
Robustez dos resultados

3.4.1.
Tendéncia

Uma explicagdo alternativa para a maior reducao dos descasamentos cambiais
das empresas com ADRs, antes da crise de 1999, ¢ que ela tenha sido resultado de
uma tendéncia ndo relacionada a disciplina de arbitradores nas bolsas americanas.
A tabela 16 mostra que tal explicagdo ndo ¢ consistente com os dados. Nos anos
de 1999 e 2001, o coeficiente da variavel ADR foi positivo e nao significante.
Apenas no ano de 2000 encontramos que as empresas com ADRs reduziram seus
descasamentos cambiais relativamente as empresas sem ADRs. Tal reducdo (2,6
pontos percentuais) ¢, entretanto, de menor magnitude do que a de 1998 (6,4

pontos percentuais) e apenas marginalmente significante (p-valor de 0,092).

Adicionalmente a anélise de tendéncia, estimamos a equacao (7) incluindo
variaveis indicadoras setoriais, com o intuito de controlar diferencas entre os
setores de atividades que, nas regressdes anteriores, pudessem estar sendo
indevidamente capturadas pela dummy de ADRs. Os resultados principais (ndo

descritos nas tabelas) nio foram qualitativamente alterados. >’

37 As empresas foram classificadas em 17 setores com base na Economdtica: Alimentos e Bebidas,
Comércio, Construcdo, Energia Elétrica, Eletroeletronicos, Maquinas Industriais, Mineracao,
Minerais ndo Metalicos, Papel ¢ Celulose, Petroleo e Gas, Quimica, Sidertrgica ¢ Metalurgia,
Telecomunicagdes, Téxtil, Servigos de Transporte, Veiculos e Pegas e Outros.
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3.4.2.
Problemas de endogeneidade

Outra preocupacao que tivemos foi verificar se problemas de endogeneidade
poderiam impactar nossos resultados. Em particular, endogeneidade pode criar
viés nas nossas estimativas, se a decisao de variacdo do descasamento cambial for
feita em conjunto com a decisdo de endividamento financeiro (medida na
regressdo pela razdo divida total sobre ativo total). Para lidar com essa
possibilidade, re-estimamos a equagdo (7), usando a tangibilidade dos ativos
(ativo permanente sobre ativo total) como instrumento para a alavancagem. Como
usualmente suposto na literatura de estrutura de capital, a tangibilidade dos ativos
aumenta a capacidade das empresas oferecerem garantias para os credores. Tais
garantias reduzem as perdas dos credores em caso de estresse financeiro da
empresa, aumentando sua capacidade de endividamento. Ao mesmo tempo, a
tangibilidade dos ativos depende das operacdes das empresas, que sdo tomadas
como dadas no momento da decisdo sobre a variagdo dos descasamentos
cambiais. Entdo, nossa hipotese de identificacdo € que a tangibilidade dos ativos
nao esta correlacionada com as varidveis nao observaveis que afetam as decisdes

das empresas sobre a variagdo dos descasamentos cambiais.

A tabela 17 mostra que ndo houve alteragdes significantes nos resultados ao
usarmos a técnica de variaveis instrumentais. Na regressdo para o periodo 1997-
1998 (coluna A), o coeficiente estimado da variavel ADR ¢ igual a -0,068 com p-
valor de 0,011. Ou seja, as empresas com ADRs fizeram um ajuste mais intenso

do descasamento cambial antes da crise de 1999.

As demais varidveis permaneceram com o mesmo sinal, mas as medidas de
endividamento e de descasamento de maturidade deixaram de ser significantes a
10%, enquanto o coeficiente da varidvel Multinacional passou a ser um pouco
mais negativo (-0,041) e marginalmente significante a 10% (p-valor de 0,099). Na
coluna B, relatamos os resultados para a crise de 2002. O coeficiente da variavel
ADR permanece ndo significativa, sendo mais proéximo de zero e menos
significante do que o obtido quando estimado por minimos quadrados ordinarios.
O teste de Hausman (1978) ndo rejeita a hipdtese de que a diferenca dos
coeficientes das estimagdes por minimos quadrados e por varidveis instrumentais

fosse zero em nenhum dos periodos analisados.
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Um segundo problema de endogeneidade pode existir se nossas regressdes nao
controlaram alguma caracteristica das firmas com ADRs, que seja importante para
a gestdo do risco cambial. Para lidar com essa possibilidade, usaremos a técnica
de propensity score matching. No nosso contexto, essa técnica infere o impacto
das ADRs na gestdo do risco cambial ao comparar o ajuste das empresas que
emitiram ADRs (grupo de tratamento) com o o das empresas sem ADRs (grupo
de controle), que, a menos da emissdo, sejam tdo similares quanto possivel ao

grupo de tratamento.

O primeiro passo para a constru¢do do grupo de controle envolve a escolha de
variaveis observaveis que expliquem a decisdo de emitir ADRs. A partir dessas
variaveis de selecao e de nossa amostra original, que inclui empresas com e sem
ADRs, rodamos um modelo PROBIT para a probabilidade das empresas terem
emitido ADRs. Temos entdo, para cada empresa, a probabilidade de emitir ADRs
dada pelo PROBIT. E, para cada empresa que emitiu ADRs, podemos selecionar a
empresa sem ADRs cuja probabilidade de emitir ADRs ¢ tdo proxima quanto
possivel da probabilidade da empresa que, de fato, emitiu ADRs. Para que esse
método de construgdo do grupo de controle seja valido, entretanto, ¢ necessario
que toda empresa emissora de ADRs tenha uma contraparte no grupo de empresas
sem ADRs e qualquer empresa sem ADRs tenha probabilidade positiva de emitir.
Para aumentar a chance de essas hipoteses serem satisfeitas, restringimos nossa
amostra as empresas com e sem ADRs cujos propensity scores (i.e. as
probabilidades das empresas emitirem ADRs, obtidas no modelo Probit) estejam

e e~ . 38
no suporte comum da distribui¢do conjunta.

A tabela 18 apresenta os resultados da aplicagdo do propensity score matching
para a variacdo do descasamento cambial de empresas com e sem ADRs em
dezembro de 1998, véspera da crise de 1999, e em dezembro de 2002.
Escolhemos como variaveis de selegdo as mesmas variaveis de controle descritas
na sec¢ao anterior, com excecao do descasamento cambial sobre os ativos defasado

em um periodo.”” O painel A mostra os resultados do PROBIT, e o painel B

3¥ Para uma descrigdo mais detalhada do método de maching ¢ do uso de propensity score, ver
Blundell e Dias (2002).

3% Como o teste de Hausman néo sugere que a variavel divida total sobre ativo total seja endogena
para a decisdo de ajuste de risco cambial, resolvemos manté-la como um das variaveis
independentes do PROBIT da emissdo de ADRs. De fato, os resultados do propensity score
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mostra a diferenca estimada do impacto da emissdo das ADRs na intensidade do

ajuste do risco cambial.

O painel A mostra que apenas o tamanho da empresa afeta significativamente
a probabilidade de emissdao de ADRs. As demais variaveis, inclusive a divida total
sobre o ativo total ndo explicaram significativamente a probabilidade de emissao
de ADRs pelas empresas brasileiras. Os sinais positivos do logaritmo dos ativos
nas estimagdes nos anos de 1998 e 2002 sugerem que as empresas grandes sao

mais provaveis de emitir ADRs.

O painel B da tabela 18 mostra uma redug¢do de 9,9 pontos percentuais
(significativa a 1%) do descasamento cambial sobre o ativo total das empresas
com ADRs, relativamente as similares sem ADRs, em antecipagdo a crise de
1999. Essa redugao foi mais expressiva do que os 6,4 pontos percentuais obtidos a
partir da estimagdo da equacdo (7). Em 2002, os resultados também se
mantiveram os mesmos, ndo havendo diferengas significantes na variacdo dos

descasamentos cambiais entre as empresas com ¢ sem ADRs.

Por fim, a aplicagdo do propensity score matching nos anos entre as crise de
1999 e 2002 (resultados ndo relatados nas tabelas) ndo apresenta diferencas
significativas nos ajustes cambiais das empresas com e sem ADRs. Esse resultado
confirma que o ajuste mais intenso das empresas com ADRs antes da crise de

1999 ndo ¢ uma simples conseqiiéncia de uma tendéncia pré-existente.

3.4.3.Eficiéncia de gestao do risco cambial ou maior
conservadorismo das empresas com ADRs?

A evidéncia exibida até agora sugere que embora as empresas brasileiras com
ADRs tenham feito um ajuste mais intenso de seus descasamentos cambiais antes
da crise de 1999, tal vantagem ndo se realizou antes da crise de 2002. Nossa
interpretacdo desses resultados apontam para uma pressdo disciplinadora de
arbitradores internacionais sobre a gestdo do risco cambial; pressdo essa que ¢é
mais relevante em vésperas de crises cambiais com epicentro externo, como a de

janeiro de 1999.

matching ndo se alteram qualitativamente quando excluimos o endividamento financeiro do
PROBIT.
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Existe, porém, uma outra explicacdo para os nossos resultados: um
conservadorismo excessivo da gestao de risco cambial das empresas com ADRs.
Nessa interpretacdo alternativa, o ajuste do descasamento cambial das empresas
com ADRs, antes da crise de 1999, ndo foi o resultado de uma gestdo de risco
mais eficiente, mas sim um conservadorismo induzido pela transparéncia que os
demonstrativos financeiros em dodlares ddo as perdas cambiais. Esse
conservadorismo excessivo ndo apareceria na crise de 2002, porque a
previsibilidade desta ultima teria implicado um forte ajuste cambial em quase

todas as empresas.

Para investigarmos essa interpretacdo alternativa, comparamos (usando
propensity score matching) a variacdo do descasamento cambial das empresas
brasileiras com ADRs e das empresas sem ADRs controladas por acionistas no
exterior. Caso o ajuste mais intenso das empresas com ADRs, que documentamos
para a crise de 1999, se deva a necessidade de publicar demonstrativos em moeda
estrangeira, entdo esse viés também deveria estar presente nas empresas
multinacionais, que, certamente, também tém que gerar demonstrativos
financeiros em moeda estrangeira. Logo, a redu¢do do descasamento cambial das
empresas brasileiras com ADRs (relativamente as multinacionais sem ADRs) nos
da evidéncia contraria a hipotese de que a diferenga dos ajustes antes da crise de
1999 se deva a necessidade de publicar demonstrativos financeiros em moeda

estrangeira.

Restringimos entdo nossa amostra as empresas brasileiras com ADRs (grupo
de tratamento) ¢ multinacionais sem ADRs (grupo de controle). As varidveis de
selecdo do PROBIT sao as mesmas usadas na se¢do anterior para estimar a
probabilidade de emissdo de ADRs, exceto pela exclusdo das indicadoras de

estatais e multinacionais.

A tabela 19 mostra evidéncia contraria a hipdtese de conservadorismo
excessivo. Em 1998, as empresas brasileiras com ADRs reduziram seus
descasamentos cambiais em 7,7 pontos percentuais, relativamente as
multinacionais sem ADRs. Essa diferenca de ajustamento foi significante a 1%.
Adicionalmente, mostramos que, antes da crise com epicentro interno (2002), as
multinacionais sem ADRs ajustaram mais intensamente seus descasamentos

cambiais do que as empresas brasileiras com ADRs. Ou seja, se existe um
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conservadorismo excessivo na gestdo do risco cambial, entdo ele ¢ mais provavel

. . . 40
de ser um problema para as multinacionais.

3.5.
Conclusoes

Uma vasta literatura em financas documenta varios beneficios para empresas
estrangeiras listarem ac¢des nos Estados Unidos. Em particular, enfatiza-se a maior
transparéncia exigida pelo orgdo regulador do mercado de capitais americano
sobre as firmas emissoras de ADRs, que se reflete em expressivos ganhos de valor
para acionistas minoritarios em paises que oferecem uma fraca prote¢ao legal aos

investidores.

Apesar da evidéncia do papel disciplinador das emissdes de ADRs, a literatura
existente ndo mostra exemplos de decisdes corporativas que sdo favoravelmente
influenciadas pelas emissdes. Este artigo cobre parcialmente tal lacuna ao
apresentar evidéncia de uma area da gestdo corporativa que € positivamente

afetada pela emissao de ADRs: o gerenciamento do risco cambial das empresas.

Nossa hipotese basica € que arbitradores nas bolsas americanas t€ém vantagens
comparativas em detectar empresas listadas com uma arriscada exposicao
cambial. A presenca desses arbitradores, portanto, impde pressdo nas empresas
com ADRs que, a despeito de um elevado risco de crise cambial em seus paises de
origem, ndo tenham se protegido contra perdas cambiais. Tal pressdo sugere que

empresas com ADRs adotem uma gestdo mais eficiente do risco cambial.

Para testar essa hipotese, investigamos a variagdo do descasamento cambial
de empresas com e sem ADRs, em antecipagdo a uma crise cambial com epicentro
externo: a crise brasileira de 1999, que sucedeu as crises da Asia e da Russia. Se

emissoes de ADRs melhorarem os incentivos para um gerenciamento mais efetivo

A confiabilidade do propensity score matching entre as multinacionais e as brasileiras com
ADRs pode estar sendo afetada pela pequena amostra. Para investigarmos essa possibilidade,
comparamos a intensidade do ajuste cambial entre as empresas multinacionais e nacionais. Se o
ajuste mais intenso na véspera da crise de 1999 pelas empresas com ADRs se deu pela necessidade
de publicar demonstrativos em moeda estrangeira, entdo deveriamos encontrar, também, um ajuste
mais intenso das empresas multinacionais em relacdo as empresas nacionais. Resultados ndo
relatados nas tabelas mostram que, embora as empresas multinacionais tenham reduzido,
relativamente as empresas nacionais, seus descasamentos cambiais sobre os ativos nas duas crises
(3,3 pontos percentuais em 1998 e 5,2 pontos percentuais em 2002), essas diferengas ndo sdo
estatisticamente significantes a 10%. Portanto, o ajuste cambial mais intenso das empresas com
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do risco cambial, entdo essas empresas devem reduzir mais intensamente seus
descasamentos cambiais do que as empresas que nao tenham agdes listadas nos

Estados Unidos.

Os dados mostram que, no ano anterior a crise de janeiro de 1999, as empresas
com ADRs reduziram seus descasamentos cambiais em 6,4 pontos percentuais,
relativamente as empresas sem ADRs. Como a taxa de cambio sofreu uma
desvalorizacdo de 58,8% nos primeiros dois meses de 1999, essa reducao relativa
do descasamento cambial possibilitou a essas empresas um ganho financeiro

médio de 3,8% dos ativos.

Para verificar se o ganho cambial das empresas com ADRs reflete a disciplina
imposta pelos investidores nas bolsas americanas, analisamos, também, uma crise
cambial que, diferentemente da de 1999, teve uma forte dimensao interna: a crise
cambial brasileira associada as eleigdes presidenciais de 2002. Como
argumentamos no texto, crises com epicentro interno sdo mais provaveis a
incentivar ajustes cambiais, independentemente da pressdo de investidores
externos. Logo, se a existéncia de arbitradores internacionais foi um fator
determinante para o forte ajuste dos descasamentos cambiais das empresas com
ADRs em antecipacdo a crise de 1999, entdo esse ajuste ndo deve ter existido na
crise de 2002. De fato, os dados mostram que, na crise de 2002, nao houve
diferencas significativas na variacdo dos descasamentos cambiais, entre os grupos

de empresas com e sem ADRs.

Por fim, mostramos que nossos resultados ndo estdo sendo gerados nem por
uma tendéncia pré-existente de redugdo dos descasamentos cambiais das empresas
com ADRs, nem por um excessivo conservadorismo gerado por uma obrigacao de
publicar demonstrativos em moeda estrangeira. Nossa analise das crises de 1999 e
2002 sugere, portanto, que a emissdo de ADRs impde uma pressdo disciplinadora,

que aumenta a eficiéncia da gestdo do risco cambial.

ADRs nfo parece ser uma conseqiiéncia direta da publicacdo de demonstrativos financeiros em
dolares.
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