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Resumo:

O custo de capital de terceiros (Ki) é um importante componente do custo de capital total da
empresa, o qual é importante, pois determina a aceitagcdo, ou ndo, de projetos de
investimentos que visam um maior valor da empresa e sua perpetuacdo no mercado. Conforme
a literatura existente o custo de capital de terceiros pode ser reduzido com a dupla listagem
internacional. Supostamente é uma estratégia que também pode minimizar os efeitos de uma
crise financeira internacional em relagdo as outras empresas com apenas listagem doméstica
de suas acgodes. Este estudo buscou analisar se esta suposi¢do é vdlida para companhias
brasileiras, no contexto da crise de 2008. Os efeitos da crise sobre o custo de capital de
terceiros foram comparados com as empresas com e sem dupla listagem. As andlises foram
feitas para as periodicidades trimestral e anual das séries historicas, que abrangem os anos de
2003 a 2013. Os resultados mostraram que o custo de capital de terceiros na periodicidade
trimestral ndo hd diferenca significativa ao longo da crise financeira internacional. Jd na
periodicidade anual hd diferenga significativa para os periodos antes e pds-crise financeira.
Ndo foram encontrados estudos dos efeitos do custo de capital em tempos de crise financeira
internacional. As principais conclusées do estudo sdo: (i) a crise afetou de forma semelhante
os dois tipos de empresas; e (ii) a dupla listagem ndo minimizou seus efeitos.

Palavras-chave: Custo de Capital de Terceiros. Dupla Listagem. Crise Financeira
Internacional.

Area tematica: Abordagens contempordneas de custos
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Custo de capital de terceiros de empresas brasileiras emitentes de depositary
receipts: uma analise dos seus efeitos em tempos de crise financeira
internacional

Resumo

O custo de capital de terceiros (K;) € um importante componente do custo de capital total da
empresa, o qual € importante, pois determina a aceitacao, ou ndo, de projetos de investimentos
que visam um maior valor da empresa e sua perpetua¢do no mercado. Conforme a literatura
existente o custo de capital de terceiros pode ser reduzido com a dupla listagem internacional.
Supostamente € uma estratégia que também pode minimizar os efeitos de uma crise financeira
internacional em relagdo as outras empresas com apenas listagem doméstica de suas acoes.
Este estudo buscou analisar se esta suposi¢do é vdlida para companhias brasileiras, no
contexto da crise de 2008. Os efeitos da crise sobre o custo de capital de terceiros foram
comparados com as empresas com e sem dupla listagem. As andlises foram feitas para as
periodicidades trimestral e anual das séries histdricas, que abrangem os anos de 2003 a 2013.
Os resultados mostraram que o custo de capital de terceiros na periodicidade trimestral nao ha
diferenca significativa ao longo da crise financeira internacional. J4 na periodicidade anual ha
diferenca significativa para os periodos antes e pds-crise financeira. Nao foram encontrados
estudos dos efeitos do custo de capital em tempos de crise financeira internacional. As
principais conclusdes do estudo sdo: (i) a crise afetou de forma semelhante os dois tipos de
empresas; e (ii) a dupla listagem nao minimizou seus efeitos.

Palavras-chave: Custo de Capital de Terceiros. Dupla Listagem. Crise Financeira
Internacional.

Area Tematica: Abordagens contemporaneas de custos.

1 Introducao

O custo de capital de terceiros (Kj), o qual demonstra a remuneracdo paga aos
credores, € um importante componente do custo de capital total da empresa. A busca por um
custo de capital menor deve ser meta da organizagdo, pois dele depende a aceitacdo ou
rejeicdo de projetos de investimentos. Isto pode dar subsidios para vencer momentos de
dificuldades vividas pelas empresas, ou seja, sustentar a sua continuidade, inclusive em
momentos de crise financeira.

Para as empresas uma estratégia diferenciadora que pode minimizar os efeitos
negativos de uma crise € a dupla listagem internacional das suas acdes. Para Karolyi (2012) a
dupla listagem internacional € geralmente uma escolha estratégica feita por uma empresa para
listar secundariamente as negociagdes de suas agdes, que além da bolsa de valores local tem,
também, um novo mercado no exterior.

Muitos estudos revelam que a dupla listagem internacional favorece a redugao do
custo de capital da empresa. (PAGANO, ROELL E ZECHNER, 2002; ZHANG E KING,
2010; KEDIA E PANCHAPAGESAN, 2011; FOERSTER E KAROLYT, 1999; ERRUNZA E
MILLER, 2000; HAIL E LEUZ; 2009). Chau (2010) argumenta que o financiamento no
exterior possivelmente mais barato ou mais facilmente disponivel, mesmo que a empresa nao
tem necessidade de financiar novos investimentos, a dupla listagem reforca a posi¢ao
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competitiva da empresa em seu setor, aumenta o seu valor de mercado, e melhora o seu
prestigio com os fornecedores, funciondrios e clientes.

Diante do exposto, a pergunta norteadora deste estudo é: A dupla listagem
internacional fez com que os impactos da crise financeira de 2008 sobre o custo de capital das
empresas fossem compativeis com os previstos na literatura e fossem diferentes daqueles
sofridos pelas empresas domésticas? O objetivo geral neste trabalho € analisar se a dupla
listagem pode minimizar os efeitos gerados pela crise financeira de 2008 sobre o custo de
capital de terceiros de empresas listadas. Visando cumprir este objetivo geral foram elencados
os seguintes objetivos especificos:

e Verificar a variacdo no custo de capital das empresas com acdes duplamente
listadas com a ocorréncia da crise;

e Comparar estes resultados com as empresas concorrentes domésticos antes e apos
a crise financeira internacional.

Este estudo se justifica devido a caréncia de estudos que visam compreender os efeitos
de uma crise financeira mundial no custo de capital de terceiros das empresas, tanto nas
empresas duplamente listadas como nas empresas estritamente domésticas.

2 Revisao da literatura

Os aspectos tedricos que fundamentam esta pesquisa sdo tratados nesta secdo,
compreendendo a importancia do Kj, a globalizacdo financeira e a dupla listagem, a dupla
listagem e o Kj, e por fim, as crises financeiras internacionais explanam a temadtica estudada.

2.1 A importancia do Custo de Capital de Terceiros (K;)

No ambiente das financas corporativas existem trés decisdes fundamentais que
norteiam a gestdo das empresas: ‘Como investir?’ (decisdes de investimento); ‘Como se
financiar?’ (decisdes de financiamento); e, ‘Como distribuir resultados?’ (decisdes de
dividendos). A selecdo de projetos de investimento com retornos satisfatorios ao grau de risco
apresentado pela empresa, atrelada a escolha de reter ou distribuir dividendos, e aliado a
busca por fontes de financiamentos para subsidiar estes investimentos, levam ao sucesso € a
continuidade no ramo de atuagdo. Destaca-se que a captacdo de recursos financeiros, os de
longo prazo principalmente, € um fator essencial para a dindmica do negécio, e que pode ser
por meio de recursos proprios (patriménio liquido) ou de terceiros (passivo exigivel).

Ross, Westerfield e Jaffe (2011) esclarecem que as escolhas da composicao do capital
de terceiros e capital préprio sdo decisdes a respeito da estrutura de capital de uma empresa.
Ja Jensen e Meckling (1976) utilizam o termo “‘estrutura de propriedade” em vez de “estrutura
de capital” para salientar o fato de que as varidveis cruciais a serem definidas ndo se referem
apenas as quantias relativas de capital de terceiros e de capital préprio, mas também das
parcelas de capital proprio detidas pelo administrador.

Estas fontes geram um custo para a empresa: custo de capital de terceiros (Kj) e custo
de capital préprio (Ke), os quais quando combinados com a participacdo proporcional de cada
uma das fontes no investimento total gera o Custo Médio Ponderado de Capital (CMPC) ou
Weighted Average Cost of Capital (WACC).

O WACKC ¢ utilizado como taxa de desconto para analisar a viabilidade de todos os
projetos de investimento da empresa que possuir um fluxo de caixa futuro. Myers (1974)
desenvolveu o Ajuste a Valor Presente (Adjusted Present Value — APV), onde a escolha
natural € aceitar um projeto se o seu APV for positivo. Nota-se que a aceitagdo de um projeto
de investimento estard ligada ao custo de capital total da empresa que € atrelado a estrutura de
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capital, ou seja, do custo ponderado das fontes de financiamento da empresa. Outro ponto
importante € que como os projetos de investimentos sé sdo aceitos se o APV for positivo, a
somatéria de todos gera resultados que criam valor econdmico para a empresa. Damodaran
(2007) considera que ao se investir em projetos com um excedente criado, ou seja, um APV
(ou Valor Presente Liquido - VPL) positivo aumentard o valor da empresa, enquanto se
investir em projetos com VPL negativo reduzird o seu valor. O autor considera que o Valor
Econdmico Agregado (VEA) é uma extensao simples da regra de VPL. O VPL de um projeto
€ o valor presente do VEA por esse projeto no seu ciclo de vida. Como todos os projetos sao
descontados a uma taxa que € o custo de capital (WACC) da empresa, se este for menor
viabilizard mais projetos e também refletird em maior valor para a empresa. Assim, a
diminui¢ao do WACC deve ser uma meta importante dentro das empresas.

Este estudo foca no K; como uma peca importante no custo de capital total da
companhia, representando a remuneragao que € paga aos credores. Ressalta-se também, que €
importante os gestores buscar um custo de capital menor como uma meta, por ajudar a vencer
momentos de dificuldades vividas pelas empresas.

2.2 A globalizacao financeira e a dupla listagem

Vista como um fendmeno amplo a globalizac¢do financeira envolve a globalizacdo dos
mercados, e estd associado a queda das barreiras entre os paises que foram diminuindo aos
poucos, e até desaparecendo em alguns casos, com o passar dos anos, no mundo todo,
demonstrando o rompimento dos obstdculos para liberalizacdo dos mercados com a abertura
das fronteiras. Neste sentido, Mirandola (2010) diz que o fendmeno da globalizagcdao
financeira é um conjunto de transformagdes na organizacdo da economia mundial em que a
propriedade de ativos financeiros ndo mais segue uma légica territorial.

Em consonéncia, Strange (1996) sugeriu que a internacionaliza¢cdo da economia
mundial desafia o sistema estatal territorial tradicional: a integracdo progressiva da economia
mundial, por meio da producdo internacional, mudou o equilibrio de poder dos Estados, em
direcdo ao mercado mundial. Para a autora hd uma erosao no Estado e os mercados mundiais
estdo cada vez mais integrados e criaram um espagco sem fronteiras, um ndo-territério na
economia mundial que co-existe com as economias nacionais. Nota-se que a globalizacdo foi
proporcionada por dois fatores, as mudancgas tecnoldgicas e a mobilidade acelerada do capital.

Os autores convergem na queda das barreiras, com a interligagdo entre os mercados ou
unificacdo num mercado global, facilitada pela ampliacdo da tecnologia da informacao. Isto
proporciona um aumento do fluxo de capitais internacionais entre os paises. Assim, 0s
investidores podem buscar novas oportunidades em diversos mercados, como alternativas de
capitalizacdo ou mesmo de negociacdo de suas agdes em bolsas locais como também em
bolsas de valores de outros paises, buscando subsidios para se sustentar e manter-se
competitivas com a expansdo dos seus negdcios no ambito internacional. Nota-se que a
globalizacdo financeira impulsiona diversos usudrios do mercado de capitais a buscarem
melhores oportunidades de negdcios.

Uma estratégia diferenciadora utilizada por grandes empresas no mercado de capitais,
proporcionada pela globalizacdo financeira, € a dupla listagem internacional de suas acodes
(conhecida no exterior como cross-listing, dual-listing, international listing, ou inter-listing).
Dupla listagem € o termo usado para as empresas que emitem depositary receipts (DR) em
mercados internacionais, principalmente os american depositary receipts (ADR) no mercado
americano, que € o maior mercado mundial.

O ADR ¢ um recibo negocidvel no mercado dos EUA que representa acdes de uma
empresa sediada em outro pais, segundo Ross, Westerfield e Jaffe (2011). Estes recibos s@o
comercializados como qualquer outro valor mobilidrio dos Estados Unidos (EUA), inclusive
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sdo cotados e pagam dividendos em ddlares americanos. Os ADR, emitidos em ddlares, sdo
usados por empresas estrangeiras para aumentar o contingente de investidores americanos
desde 1927. Ele possibilita as empresas estrangeiras terem acesso ao capital global, ampliar
sua base aciondria e aumentar a sua visibilidade, reducdo do custo de capital, dentre outros
beneficios, visando aproveitar as oportunidades geradas pela globalizacdo financeira.

Coffee (2002) destaca a evolugdo dos mercados internacionais de valores mobilidrios,
com um foco especial sobre a ascensdo e crescimento do fendmeno da dupla listagem
internacional. Em complementacdo, Stulz (1999) informa que com a queda das barreiras, os
investidores podem comprar papéis de empresas de muitos paises estrangeiros e praticamente
sem restricoes. As grandes corporacdes podem levantar fundos em diferentes mercados
financeiros em todo o mundo, as vezes em ofertas simultineas em mercados internos e
externos. Com isto, as empresas sdo consideradas globalizadas ou internacionais. Elas s@o
globalizadas tanto pela via comercial, pois negociam seus produtos internacionalmente, como
pela via das operagdes financeiras, pois utilizam de captacio de recursos financeiros globais e
usam de listagem internacional no lancamento de DR.

2.3 A dupla listagem e o Kj

Muitos estudos revelam que a dupla listagem internacional favorece a redugdao do
custo de capital da empresa, pois pode-se captar recursos com taxas mais baixas. Chau (2010)
argumenta que o financiamento no exterior possivelmente mais barato ou mais facilmente
disponivel, mesmo que a empresa nao tem necessidade de financiar novos investimentos, a
dupla listagem refor¢a a posicdo competitiva da empresa em seu setor, aumenta o seu valor de
mercado, e melhora o seu prestigio com os fornecedores, funciondrios e clientes.

J4 Pagano, Roell e Zechner (2002) consideram que a dupla listagem internacional
pode afetar o custo de capital, pois ao selecionar uma bolsa estrangeira bem regulamentada,
uma empresa adere a altos padrdes de governanga corporativa e divulgacdo. E consideram que
as Bolsas de Valores competem em atrair listagens por meio da concep¢do de um ambiente
regulatério que € esperado para reduzir o custo de capital de suas empresas.

Zhang e King (2010) consideram que alargar a base de acionistas para os titulos de
uma empresa pode levar a partilha de riscos e, portanto, um menor custo de capital. Fato que
ocorre quando se lista DR em grandes bolsas de valores do mundo. Kedia e Panchapagesan
(2011) ponderam que a listagem em uma importante bolsa de valores dos EUA reduz o custo
de capital, pois decorre de um aumento na visibilidade e liquidez, e € mais valiosa quando a
empresa estd planejando atividades de levantamento de capital. Um menor custo de capital
implica que a empresa serd capaz de levantar capital, tanto por meio de dividas como por
meio de capital préprio (langando novas agdes), em uma taxa inferior apds a referida listagem.

A diminuicao do custo de capital também foi um fato compartilhado por Foerster e
Karolyi (1999) que estudaram o efeito da dupla listagem em 153 a¢des de companhias
canadenses, européias e asidticas nas bolsas dos EUA no periodo de 1976 a 1992. Nesta
obtiveram uma diminuicdo do custo de capital, a diminuicdo do risco de covariancia, e
ampliaram a base de investidores.

Errunza e Miller (2000) fizeram um estudo usando 126 empresas de mercados
emergentes e desenvolvidos, compreendendo 32 paises e documentaram evidéncias de
declinio do custo de capital com o lancamento de ADR. Ressaltaram que historicamente, os
ADR tém desempenhado um papel importante nas financas globais. Desde a década de 1970,
as empresas tém utilizado este veiculo para escapar de um mercado doméstico pequeno, com
sua limitada oportunidade de partilha de risco, levantar capital novo, ampliar a base de
acionistas, facilitar as fusdes e aquisi¢des transfronteiri¢as e melhorar a imagem corporativa.
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Hail e Leuz (2009) fizeram um estudo com 40.000 observacgdes de empresas, de 1.097
listagens, de 45 paises, no periodo de 1990 a 2005 com o intuito de verificar se a dupla
listagem diminuiu o custo de capital das empresas. Os autores encontraram fortes evidéncias
de que o lancamento de ADR em bolsas dos EUA reduziu significativamente o custo de
capital, sendo uma reducdo média entre 70 e 120 pontos base. Esta redug¢do do custo de
capital foi maior para as empresas de paises com fraca regulamentacdo na divulgacdo e
protecao mais fraca contra favorecimento ilicito pelos insiders corporativos.

Pontos importantes sobre os efeitos da dupla listagem internacional foram citados por
Stulz (1999). Empresas de paises com padrdes legais fracos podem garantir um menor custo
de capital, submetendo-se a normas mais rigidas de regulamentacio, disclosure e governanca
corporativa, aumentando a confianca do investidor, ampliando a base de acionistas e
reduzindo assim o custo de financiamento externo com a dupla listagem. Esta redu¢do no
custo de financiamento externo resultante da melhoria da governanga corporativa pode ser
vista como uma diminui¢@o do custo de capital no seguinte sentido: pode transformar projetos
de valor reduzido que poderiam ter sido abandonados por causa do alto custo de
financiamento deles, em projetos que agregam valor. Tendo uma base global de acionista
significa ter um menor custo de capital e, consequentemente, um maior valor patrimonial.

Neste topico foi ressaltada a importancia dos efeitos da dupla listagem na reducdo do
custo de capital, o qual estd relacionado a estrutura de capital da empresa, a aceitacdo dos
projetos de investimento, a geracdo de resultados e, principalmente, estd diretamente
relacionado com a criacdo de valor econdmico na empresa. Por isto é tdo importante que as
empresas consigam reduzi-lo. Vdrios estudos demonstraram a sua importancia, €
demonstraram que a dupla listagem das acdes possibilita esta redu¢do. No proximo topico é
feita uma sintese sobre as crises financeiras internacionais

2.4 As crises financeiras internacionais

As crises financeiras internacionais abalam as relacdes econdmicas mundiais. Estes
grandes choques internacionais que acontecem ciclicamente afetam os paises, as empresas, € a
vida das pessoas. A regularidade destas crises € inerente ao funcionamento da economia
capitalista. Schumpeter (1911) citava, no inicio do século passado, a destrui¢io criativa como
sendo a mola propulsora dos avancos em todas as esferas da sociedade. Segundo a visdo do
autor, ndo ha progresso sem que haja o processo de destrui¢do, causado pelas mudancas e
solicitagdes de inovacgdo pelo mercado.

Houve vdrias crises mundiais no ultimo século e as relagdes entre os mercados
mudaram muito durante todo este periodo. Ressalta-se que depois da ocorréncia da Crise de
1929, a quebra da Bolsa de Valores de Nova York, conhecida como a grande depressao, o
mundo enfrentou mais treze crises financeiras com reflexos globais, excluindo o periodo e os
efeitos da segunda guerra mundial, que praticamente devastou o sistema financeiro
internacional vigente na época.

Ressalta-se, que nas primeiras crises financeiras mundiais a difusao entre os paises era
mais lenta, devido principalmente aos escassos recursos tecnoldgicos existentes, porém nas
ultimas com a globalizacdo, a propagagao se tornou mais rdpida e abrangente. A alianga entre
a tecnologia da informacgdo e a tecnologia de telecomunicagdes, associada com a diminui¢dao
das barreiras comerciais mundiais possibilita esta acelerada globalizagao.

Efeitos muito comuns gerados por crises financeiras internacionais sdo: aumento da
inflacio dos paises atingidos; aumento de impostos; altos indices de desemprego;
instabilidade macroecondmica; queda de precos nos mercados de capitais; ondas de panico
entre investidores; maior percep¢ao de riscos no sistema financeiro; culminando em periodos
de recessao.
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As empresas, num mundo globalizado, estdo mais expostas as perturbacdes advindas
do mercado (crises financeiras, desequilibrios econdmicos, conflitos internacionais, contigio
etc.), sendo afetadas mais rapidamente do que antigamente. Mas, a0 mesmo tempo, as
empresas parecem estar mais protegidas. Foerster e Karolyi (1993) salientam que a
globalizagdo dos negdcios criou a necessidade de um mercado de capitais mais global e
estabeleu a competi¢cdo entre os principais mercados de valores mobilidrios de todo o mundo.

Importante salientar que em épocas de crises financeiras mundiais as empresas
precisam utilizar estratégias que viabilizem a continuidade de seus negdcios, implementando
novos projetos, buscando diminuir o seu custo de capital e ampliar suas visibilidade no
mercado, e de acordo com vdrios estudos ja citados a dupla listagem internacional pode ser
uma importante ferramenta.

3 Metodologia

O objetivo nessa pesquisa € o de analisar os efeitos que a dupla listagem internacional
provoca sobre o custo de capital de terceiro das empresas, e compara-los com os resultados de
seus concorrentes domésticos (empresas sem dupla listagem) em tempos de crise financeira
mundial. O estudo foi feito considerando o contexto da crise financeira internacional de 2008.
Esta pesquisa pode ser classificada como sendo aplicada, quantitativa, descritiva e ex-post
facto, conforme exposto em Gil (2010) e Silva e Menezes (2005).

Buscou-se medir, nas Empresas Duplamente Listadas (EDL), o custo de capital das
companhias em dois periodos de cinco anos: o primeiro inicia-se em 16/junho/2003 a
15/junho/2008 (esta dltima data marca a eclosao da crise, refletida no inicio da queda violenta
do indice Ibovespa); o segundo de 16/junho/2008 a 15/junho/2013, periodo apds a eclosdo da
crise. Assim, foram selecionadas as 37 (trinta e sete) empresas brasileiras que tinham
negociacdes de DR durante todo este periodo. Sao elas: AESs Tiete, Ambev, Bombril,
Bradesco, Braskem, BR Foods, Celesc, Cemig, Cesp, Copel, Cyrela, Eletrobras, Embraer,
Fibria, Duke Energy, Gerdau, lochpe Maxion, Itai Unibanco, Klabin, Net, Oi, Pao-de-
Acucar, Paranapanema, Petrobras, Rossi, Sabesp, Saraiva, CSN, Suzano, Telefonica, Tim,
Tractebel, Transpaulista, Ultrapar, Usiminas, Vale e Via Varejo.

Estas constituem a populacdo de companhias abertas com negocia¢des de DR na
década considerada. Para analisar os efeitos da dupla listagem sobre o K; das empresas em
tempos de crise financeira, buscou-se responder a seguinte pergunta:

O custo de capital de terceiros das empresas com agdes duplamente
listadas sofreu alguma variagdo significativa com a ocorréncia da crise
financeira internacional?

As hipéteses relacionadas a esta pergunta sao:

Hy,;: O custo de capital das empresas com agdes duplamente listadas permaneceu
inalterado ao longo da crise financeira internacional.

Hj,1: O custo de capital das empresas com a¢des duplamente listadas foi diferente apds
a crise financeira internacional.

Para avaliar as variacdes no K; das empresas os dados foram retirados nas
Demonstra¢des Contédbeis das empresas pela Economadtica. A Despesa Financeira foi retirada
da Demonstracdo do Resultado do Exercicio e descontado o beneficio fiscal, haja vista que o
calculo das despesas financeiras consideradas tem a deducdo fiscal de 34% (ja incluindo
Imposto de Renda e Contribuicdo Social). Considera-se que as despesas financeiras sdo
deduzidas do resultado para a apuracdo do Lucro Antes dos Impostos sobre a Renda (IR),
conforme normas contdbeis brasileiras. Assim sendo, estas despesas representam um
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beneficio fiscal para as empresas que as possuem. O Passivo Oneroso foi retirado do Balango
Patrimonial das empresas por meio da Economatica, o qual é a somatdria dos Empréstimos,
Financiamentos e Debéntures de Curto e Longo Prazo. Para a periodicidade trimestral a média
calculada foi realizada por meio do valor obtido com o trimestre anterior € o atual. Na
periodicidade anual, como a despesa financeira se refere aos ultimos 12 meses, a média
calculada foi realizada por meio do valor obtido em cinco trimestres: final do periodo anterior,
1° trimestre, 2° trimestre, 3° trimestre, e trimestre atual. A Equacdo 1 mostra a formulagao
para o Kj de cada empresa.

Equacdo 1: Onde:
K; = Despesas Financeiras ;4 Despesa Financeira 14, € a Despesa Financeira Liquida do IR;
POCP ¢dio + POLP Lcdio POCP 440 € @ média do Passivo Oneroso de Curto Prazo;

POLP,,¢4i0 € @ média Passivo Oneroso de Longo Prazo.

A Equacao 1 demonstra a forma de cdlculo do custo de capital de terceiros para avaliar
as suas variacOes das duas séries (antes e depois) ao longo da crise financeira. As
periodicidades a serem estudadas para fins de comparacao sdo trimestral e anual.

Este estudo tem, também, o objetivo de analisar as diferencas dos efeitos da crise entre
as empresas com acdes duplamente listadas e as empresas com agdes negociadas
exclusivamente no mercado doméstico. O intuito foi responder a seguinte pergunta:

O impacto sofrido pelas empresas com dupla listagem internacional foi
diferente daquele sofrido pelas empresas com apenas listagem doméstica?

As hipdéteses relacionadas a esta pergunta sao:
Hj>: O impacto sofrido por ambos os tipos de empresas durante a crise foi o mesmo.
Hj»: O impacto sofrido por ambos os tipos de empresas durante a crise foi diferente.

Para responder ao teste de hipéteses foi selecionado outro grupo de empresas formado
por companhias concorrentes do primeiro grupo, que nunca tiveram DR negociadas ao longo
do periodo do estudo e sdo utilizadas a mesma Equacdo ja citada. Estas companhias,
denominadas Empresas Domésticas (ED) s@o: AES Elpa, Ampla Energia, Banrisul,
Brasmotor, Celpe, Celulose Irani, Cemar, Coelba, Coelce, Dimed, Duratex, Elektro, Energias
Brasil, Even, Excelsior, Ferbasa, Habitasul, Ideiasnet, Inepar Tel, Jereissati, Jodo Fortes, La
Fonte Tel, Lojas Americanas, Mangels Industrial, Marcopolo, Melhor Sp, Natura, Nord
Brasil, Panatlantica, Petrolifera Manguinhos, Randon Participac¢des, Rede Energia, Sanepar,
Sansuy, Tekno, Totvs, Unipar.

As ED foram selecionados por também negociarem suas acdes na BM&FBovespa,
pertencerem ao mesmo setor e ter o mesmo porte de empresas do primeiro grupo, com as
devidas aproximagdes, caso necessario. Assim, mediu-se como se comportaram o indicador
(custo de capital) das empresas dos dois grupos depois da eclosdo da crise financeira de 2008.
Comparou-se os resultados obtidos para as empresas duplamente listadas com os resultados
obtidos para as empresas exclusivamente domésticas. A comparagdo dos resultados buscou
avaliar se as empresas com dupla listagem internacional foram mais atingidas pela crise ou, ao
contrario, ficaram mais imunes do que aquelas sem dupla listagem.

Foi aplicado o Teste de Normalidade de Kolmogorov-Smirnov (KS). Como o nivel de
significancia (a) utilizado no estudo € de 5%, o resultado (significancia estatistica) do teste
deve revelar um valor maior do que 0,05 para confirmar que as séries tenham distribui¢ao
normal. Uma vez detectada a ndo-normalidade das séries foi realizado, para todos os
conjuntos de séries, em cada indicador e em cada periodicidade, o Teste de Wilcoxon, que €
um teste nao-paramétrico para médias de amostras emparelhadas.
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4 Analise dos resultados

Este capitulo apresenta as andlises dos resultados do estudo, buscando verificar se
houve mudancas significativas no K; das EDL e das ED depois da eclosao da crise financeira
internacional de 2008, bem como analisar as diferencas encontradas.

4.1 Resultados das Empresas Duplamente Listadas

Sao apresentados e analisados neste topico os resultados dos célculos do K; das EDL.
Devido a incompletude dos dados Bradesco e Itai Unibanco foram excluidos. A Tabela 1
mostra as estatisticas descritivas das distribuicdes dos dados das EDL.

Tabela 1 — Estatistica Descritiva das EDL

Empresas EDL EDL
N° de empresas 35 35
Periodicidade Trimestral Anual
Média 0,07 0,23
Mediana 0,03 0,11
Desvio padrao 0,32 0,80
Variancia 0,10 0,64
Intervalo 8,07 18,88
Minimo -0,87 -0,30
Maximo 7,19 18,58
Soma 92,25 324,29
Contagem 1.400 1.400

Fonte: elaborada pelos autores
Destaca-se na Tabela 1 que 1.400 dados foram analisados para o indicador das EDL.

nas duas periodicidades. Os resultados do Teste de Wilcoxon para o K; das EDL sao
apresentados na Tabela 2, a seguir.

Tabela 2 — Resultado do Teste de Wilcoxon para o K; das EDL

Empresa Trimestral Anual Empresa Trimestral Anual
GETI4 0,029 0,002 OIBR4 0,422 0,940
AMBV4 0,044 0,108 PCAR4 0,000 0,000
BOBR4 0,332 0,001 PMAM3 0,000 0,000
BRKM5 0,179 0,117 PETR4 0,030 0,001
BRFS3 0,079 0,002 RSID3 0,044 0,000
CLSC4 0,001 0,000 SBSP3 0,737 0,191
CMIG4 0,000 0,000 SLED4 0,002 0,002
CESP5 0,021 0,001 CSNA3 0,126 0,001
CPLE6 0,654 0,433 SUZBS5 0,052 0,008
CYRE3 0,000 0,000 VIVT4 0,002 0,000
ELET6 0,010 0,000 TIMP3 0,107 0,135
EMBR3 0,881 0,156 TBLE3 1,000 0,538
FIBR3 0,167 0,009 TRPL4 0,000 0,000
GEPA4 0,588 0,191 UGPA3 0,028 0,117
GGBR4 0,765 0,135 USIMS 0,627 0,232
MYPK3 0,004 0,000 VALES 0,093 0,002
KLBN4 0,911 0,627 VVAR3 0,550 0,526
NETC4 0,852 0,313

Fonte: elaborada pelos autores
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Observa-se na Tabela 2 que na periodicidade trimestral, a maioria das empresas, num
total de 19, ndo mostra diferenga significativa entre o 1° e o 2° periodo de dados, ndo
rejeitando-se, com isto, a hipdtese nula. Na periodicidade anual a maioria das empresas, num
total de 20, ha diferenca significativa entre os dois periodos de dados, rejeitando-se assim a
hipdtese nula. Percebe-se resultados opostos apresentados para o K; entre as periodicidades
trimestral e anual das empresas duplamente listadas.

4.2 Resultados das Empresas Domésticas

Os resultados dos cdlculos do K; das empresas domésticas sdo apresentados e
analisados neste topico. Algumas empresas foram excluidas devido a incompletude dos dados
nas séries histdricas. A Tabela 3 mostra as estatisticas descritivas das distribui¢des dos dados
das ED.

Tabela 3 — Resultado da Estatistica Descritiva das Empresas Domésticas

Empresas ED ED
N° de empresas 32 33
Periodicidade Trimestral Anual
Média 0,14 0,47
Mediana 0,03 0,15
Desvio padrio 0,79 1,70
Variancia 0,63 2,90
Intervalo 12,47 20,95
Minimo -0,54 -0,24
Maéximo 11,94 20,72
Soma 91,32 308,18
Contagem 640 660

Fonte: elaborada pelos autores

A Tabela 3 mostra que 640 e 660 dados foram analisados para o K; trimestral e anual,
respectivamente, das empresas domésticas, além de outros dados de estatistica descritiva. O
Teste de Wilcoxon foi utilizado para todos os conjuntos de séries, em todas as periodicidades.
A Tabela 4 mostra os resultados do Teste de Wilcoxon para o K; das empresas domésticas.

Tabela 4 — Resultado do Teste de Wilcoxon para o K; das ED

Empresa  Trimestral Anual Empresa  Trimestral Anual
AELP3 0,005 0,005 JFEN3 0,005 0,005
CBEE3 0,241 0,005 LFFE4 0,074 0,005
CEPES 0,028 0,005 LAME4 0,445 0,445
RANI3 0,721 0,022 MGEL4 0,285 0,009

ENMA3B 0,285 0,139 POMO4 0,241 0,007
CEEB3 0,093 0,005 MSPA3 0,721 0,028
COCE5S 0,047 0,005 NATU3 0,508 0,721
PNVL3 0,005 0,005 PATI4 0,508 0,153
DTEX3 0,114 0,005 RPMG3 0,013 0,007
EKTR4 0,005 0,005 RAPT4 0,445 0,013
ENBR3 0,646 0,093 REDE4 0,028 0,093
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EVEN3 0,005 0,005 SAPR4 0,037 0,047
BAUH4 0,445 0,203 SNSYS5 0,059 0,005
FESA4 - 0,005 TKNO4 0,575 0,203
HBTS5 0,074 0,114 TOTS3 0,005 0,005
IDNT3 0,241 0,169 UNIP6 0,386 0,013
MLFT4 0,013 0,005

Fonte: elaborada pelos autores

Observa-se na Tabela 4 que na periodicidade trimestral do K; a maioria das empresas,
num total de 20, ndo revela diferencas significativas entre o 1° e o 2° periodos, ndo se
rejeitando com isto a hipétese nula. Na periodicidade anual, a maioria das empresas, num total
de 23, mostra uma diferenga significativa entre os dois periodos de dados, o que permite
rejeitar a hipétese nula. Nota-se, também para as empresas domésticas, os resultados opostos
apresentados para o K entre as periodicidades trimestral e anual.

4.3 Resultados Comparativos

Neste tépico sdo apresentados os resultados comparativos para os dois grupos de
empresas: as duplamente listadas e as empresas domésticas. No Quadro 1, a seguir,
verificam-se os resultados do teste de hipdteses para o K; das empresas.

Quadro 1 — Resultados do Teste de Hipéteses para o K; das ED

Indicador Tipo de Empresas Nao Rejeita H, Rejeita H, N° Empresas
] Duplamente Listadas 19 16 35
K| Trimestral )
Domésticas 20 12 32
Duplamente Listadas 15 20 35
K; Anual
Domésticas 10 23 33

Fonte: elaborado pelos autores

Verificam-se os resultados divergentes apresentados para o K; no Quadro 1 entre as
periodicidades, mas convergentes entre os tipos de empresas. Na periodicidade trimestral ndo
ha diferenca significativa entre os dois periodos, ou seja, o K; dos dois tipos de empresas
permaneceu inalterado ao longo da crise. Porém, para a periodicidade anual do K; dos dois
tipos de empresas hd uma diferenga significativa entre o 1° e o 2° periodo de dados. Assim,
pode-se afirmar que o K; dos dois tipos de empresas, no mercado doméstico, se comportaram
de maneira semelhante ao longo da crise financeira de 2008.

5 Conclusoes e consideracoes finais

As organizacdo buscam estratégias para minimizar a remuneracdo paga aos credores
do capital, conhecido por Kj, componente importante do custo de capital total da empresa. A
aceitagcdo ou rejeicao de projetos de investimentos depende dele. Isto pode dar subsidios para
vencer momentos de dificuldades vividas pelas empresas, ou seja, sustentar a sua
continuidade, inclusive em momentos de crise financeira.

A dupla listagem internacional é vista como uma estratégia diferenciadora que pode
minimizar os efeitos negativos de uma crise financeira. Para Karolyi (2012) a dupla listagem
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internacional € geralmente uma escolha estratégica feita por uma empresa para listar
secundariamente as negociacdes de suas acodes, que além da bolsa de valores local tem,
também, um novo mercado no exterior.

A literatura existente lista vdarios beneficios para a dupla listagem internacional,
incluindo a reducdo no custo de capital, como visto nos estudos de: Pagano, Roell e Zechner
(2002); Zhang e King (2010); Kedia e Panchapagesan (2011); Foerster e Karolyi (1999);
Errunza e Miller (2000); Hail e Leuz (2009); Chau (2010); Stulz (1999); tendo-a como uma
estratégia diferenciadora para as empresas.

As crises financeiras mundiais, fato ciclico na economia mundial, abalam as
economias dos paises, com graves reflexos nas empresas e na vida das pessoas. Com a
globalizagdo, a propagacdo das crises se tornou mais rapida e abrangente. As empresas, num
mundo globalizado, estdo mais expostas as perturbacdes advindas do mercado, sendo afetadas
mais rapidamente do que antigamente. Mas, a0 mesmo tempo, as empresas parecem estar
mais protegidas.

O objetivo desta pesquisa foi o de analisar se a dupla listagem pode minimizar os
efeitos gerados pela crise financeira de 2008 sobre o custo de capital de empresas listadas. Os
resultados foram comparados com os sofridos pelas empresas domésticas, sem dupla listagem.

O primeiro objetivo especifico foi detectar a ocorréncia de variagdo no custo de capital
de terceiros de empresas com programas de DR ao longo da crise financeira internacional. O
teste de hipotese avaliou Hy que consistia em verificar se o K; permaneceu inalterado ao longo
da crise. Os resultados foram ambiguos para ambas as periodicidades trimestral e anual.
Enquanto o K; trimestral permaneceu inalterado ao longo da crise financeira na maioria das
empresas, o K; anual foi diferente apds a crise financeira internacional. Nao foram
encontradas evidéncias sobre os motivos para esta divergéncia. Apesar dos vdrios estudos
citados no tépico 2.3, os quais alegam que a dupla listagem normalmente diminui o custo de
capital, ndo foi encontrado nenhum estudo sobre os seus efeitos em tempos de crise financeira
mundial.

O segundo, e ultimo, objetivo especifico buscava comparar se os efeitos da crise
financeira internacional nas empresas emissoras de DR foram diferentes do que ocorreu nas
suas concorrentes com listagem doméstica. O intuito foi testar se o impacto sofrido por ambas
as empresas foi 0 mesmo ou se foi diferente em relacio ao Kj. Os resultados mostram que as
variagdes sofridas, ou nao, entre os periodos pré e pds-crise por ambos os tipos de empresas
(domésticas e com dupla listagem) foram similares entre os tipos de empresas e diferentes
entre as periodicidades consideradas para os dados.

Foi utilizado mais de uma periodicidade para o Kj, o propoésito foi verificar se houve
alguma divergéncia entre as periodicidades da varidvel, sem, contudo, buscar possiveis
explicacOes para as diferencas apresentadas. Ressalta-se que em todos os estudos encontrados
nao houve a utilizacdo de mais de uma periodicidade para o indicador testado.

Os resultados obtidos neste estudo sugerem que, na ocorréncia de uma crise financeira
internacional, e na maioria das empresas duplamente listadas o custo de capital de terceiros
ndo apresentou diferencas significativas ao longo da crise financeira quando comparados com
as empresas domésticas. Ou seja, a dupla listagem parece niao fazer diferenca. A dupla
listagem internacional nd3o minimizou os efeitos da crise financeira internacional de 2008
sobre o Kj das companhias que dela fizeram uso quando comparado com os efeitos causados
sobre as acdes das empresas estritamente domésticas.

Destaca-se que, de acordo com a revisao realizada, ndo foram encontrados estudos que
investigaram os fendmenos ocorridos com o custo de capital de terceiros associados a Dupla
Listagem em periodos de crises financeiras internacionais. Bin, Blenman e Chen (2004)
afirmam que apesar do rapido crescimento do mercado de ADR durante a ultima década, com
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crises ocorrendo periodicamente, estudos empiricos sobre os efeitos de crises nos
investimentos em ADR permanecem relativamente poucos e inconclusivos.

As duas conclusdes principais do estudo s@o: (i) a crise afetou de forma semelhante as
acoes dos dois grupos de empresas, as duplamente listadas e as domésticas; e (ii) a dupla
listagem nao minimizou os efeitos da crise, ou seja, as empresas duplamente listadas nao
ficaram mais protegidas durante a crise financeira de 2008 do que suas concorrentes
domésticas.

Em trabalhos futuros sugere-se a comparacdo dos impactos de uma crise financeira
internacional no custo de capital de terceiros das empresas brasileiras duplamente listadas
com os impactos causados em empresas duplamente listadas de outros paises.
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