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Resumo:

A estrutura de capital das organizagbes guarda estreita relacdo com seu nivel de endividamento,
constituindo-se como elemento impar que pode influenciar na continuidade e lucratividade das mesmas. Neste
contexto a liberalizacdo de mercados pode levar as organizagbes de um pais a se internacionalizarem,
podendo gerar efeitos positivos ou negativos em sua estrutura de capitais. Este estudo objetiva analisar os
efeitos gerados pela emissdo de ADRs sobre o endividamento das organizacdes brasileiras. Sera também
explorado, se fatores como 0 Economic Value Added (EVA), governancga corporativa, variacdo do preco da
acdo, tamanho e internacionalizacdo sdo determinantes para o endividamento. O trabalho em relacdo ao
delineamento metodol6gico, € caracterizado como descritivo quanto aos objetivos, quanto aos meios é
definido como documental e quanto a abordagem do problema quantitativo. Os dados foram coletados em
demonstragdes contébeis das 100 maiores empresas brasileiras, por valor de mercado, segundo o ranking da
revista exame edicdo Maiores & Melhores de 2010. Para a andlise de dados foi utilizado a estatistica
descritiva por meio de trés testes ndo paramétricos: teste binominal, Qui-Quadrado e igualdade de duas
médias. Os resultados mostram que foi encontrada uma associacéo positiva entre o tamanho das empresas e
a emissao de ADRs, uma associacdo negativa entre a varidvel tamanho e o nivel de endividamento. Diante
destes resultados, conclui-se que o fato de uma empresa emitir ou ndo ADR nao vai diferencia-la das demais
guanto ao seu nivel de endividamento e ao seu valor econdmico agregado, no entanto, para o fator tamanho,
areciproca € verdadeira.

Palavras-chave: Endividamento. ADRs. Estrutura de Capital.

Areateméatica: Abordagens contemporaneas de custos
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Impacto da Emissao deAdrs no nivel de Endividamento das Empresas Brasileiras
Listadas na Bolsa de Nova York Nyse

Resumo

A estrutura de capital das organizacbes guardeeitastrelagdo com seu nivel de
endividamento, constituindo-se como elemento imyp@rpode influenciar na continuidade e
lucratividade das mesmas. Neste contexto a lilzagio de mercados pode levar as
organizacdes de um pais a se internacionalizaredenglo gerar efeitos positivos ou
negativos em sua estrutura de capitais. Este esfjgtiva analisar os efeitos gerados pela
emissdo deADRs sobre o endividamento das organizacbes brasileff@sa tambéem
explorado, se fatores como Bconomic Value AddedEVA), governanca corporativa,
variacdo do preco da acdo, tamanho e internaciawgdld sdo determinantes para o
endividamento. O trabalho em relagdo ao delineamewtodoldgico, € caracterizado como
descritivo quanto aos objetivos, quanto aos meideféido como documental e quanto a
abordagem do problema quantitativo. Os dados fa@etados em demonstracdes contabeis
das 100 maiores empresas brasileiras, por valoneteado, segundo @nking da revista
exame edicdo Maiores & Melhores de 2010. Para lssarde dados foi utilizado a estatistica
descritiva por meio de trés testes nao paramétriteste binominal, Qui-Quadrado e
igualdade de duas médias. Os resultados mostraroigerecontrada uma associagao positiva
entre o tamanho das empresas e a emissADRg uma associacao negativa entre a variavel
tamanho e o nivel de endividamento. Diante desw®dtados, conclui-se que o fato de uma
empresa emitir ou nddDR ndo vai diferencia-la das demais quanto ao seel rde
endividamento e ao seu valor econbmico agregadogntanto, para o fator tamanho, a
reciproca € verdadeira.

Palavras-Chave: EndividamentADRs.Estrutura de Capital.
Area Tematica: Abordagens Contemporaneas de Custos.
1 Introducéo

De tempos em tempos crises financeiras tém afetagtmnomia dos paises ao redor
do mundo. Este fendbmeno ndo deve ser analisacad&uoknte, sobretudo no periodo atual,
em que a globalizacdo financeira é realidade didogeriscos que os mercados de capitais
concentrados oferecem a investidores.

Crises como a do México em 1994 e a dos Estadidot/da América em 2008
revelam a fragilidade dos mercados de capitaistanuwezes embalados por interesses
especulativos, desvinculados da oferta de reaisfioégos econdmicos e sociais aos paises
signatarios. Por outro lado, instigam pesquisadarestudar os efeitos da liberalizagcdo no
contexto do desenvolvimento econdmico.

No Brasil, Sicsu (2006) ao estudar o processdbéedlizacdo financeira, comenta que
a mesma foi implementada pelo Banco Central doilBia€B) e pelo Conselho Monetério
Nacional (CMN) desde o final dos anos 1980. Frestérates (2001, p.85) afirmam que “a
abertura financeira na década de 1990 teve dois eentrais: a flexibilizacdo da entrada de
investidores estrangeiros no mercado financeirsillereo e a adequacao do marco regulatério
doméstico ao modelo contemporaneo de financiametgmacional, ancorado na emissao de
securities (titulos de renda fixa e acbes). Essas medidagltaemm na liberalizagédo
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significativa dos investimentos estrangeiros def@las no mercado doméstico e no mercado
internacional de capitais, respectivamente”.

Soihet (2002) afirma que o aumento da credibikdadternacional propiciou o
aumento do fluxo de capital no Brasil, que em 1980resentava US$ 4,26 bilhdes (0,9% do
PIB) e passou ao final de 2000, para US$ 22,3 &dl{éerca de 3,8% do PIB).

A liberalizacdo financeira tende a oferecer asawzpcbes mais opcbes de
investimentos e financiamentos além-fronteiraspye pode modificar a estrutura de capital
das mesmas, considerando-se a forma de financiaradatada.

Diante deste cenario, a escolha do lancamenforatkitos financeiros internacionais
pelas organizacbes carece de analises mais critpmas a estrutura de capital fica
condicionada as politicas internacionais e ao®sista variacdo dos indices do mercado,
podendo refletir negativamente no endividamento.

Este trabalho justifica-se pela importancia doagfrente aos efeitos que a politica de
liberalizacdo e a escolha dos produtos financeaosam, ndo somente na estrutura de capital
das organizacbes, como também na politica econddaisgaises, influenciando a taxa de
juros e cambio. Neste contexto surge a seguintst@uele pesquisa: A emissaoAl2Rsgera
quais efeitos sobre o endividamento das organizalgiasileiras? Fatores comdzoonomic
Value Aded (EVA governancga corporativa, variagdo do preco deo,a¢dmanho e
internacionalizacdo sao também determinantes panaigidamento?

2 Fundamentacéo Teodrica

Neste elemento textual serdo apresentadas as spgesmporao o marco tedrico da
pesquisa, inicialmente abordando-se mercados déaisaestrutura de capitaRmerican
Depositary Receipts (ADRs2 por fim serdo apresentados alguns estudos dirasil
relacionados ao endividamento das empresas e strmhantes.

2.1 Mercado de Capitais

O crescente fenbmeno da globalizacdo financeiraptreleas suas diversas
consequéncias, afeta a economia dos paises, pottaddair-se em crescimento, estagnacao
ou depressao. Lane e Milesi-Ferretti (2008) afirngue durante a década de 90, paises de
mercados emergentes foram responsaveis por unectedracdo de crescimento do PIB e
do comércio internacional, tendo sido percebido p@bido crescimento na China e india.

A globalizacdo financeira exige dos paises, alénagies politicas e diplomaticas,
medidas mais concretas que alcancem as normas, @demitindo as organizacfes atuarem
além-fronteiras com a necessaria seguranca patiaimdimanceira e fiscal. Estas medidas
chamadas de liberalizacbes permitem aos mercadasrgentes mediante regulacao
especifica, por exemplo, negociar certificados @poditos em bolsas estrangeiras, o0s
chamados depositary receipts{DR9 e a participacdo em carteiras de titulos, acGagras
formas de investimento em outros paises, os chanamntry funds” BEKAERT E
HARVEY (2000). Em uma linguagem mais simples, Hef2§00) afirma que a liberalizacao
do mercado de acdes consiste na decisdo do gownom pais para permitir que
estrangeiros possam comprar acdes naquele pais.

No entanto, a liberalizagdo ndo é um fendmeno teceBingal e Kim (2000)
comentam que a crise cambial do México em 1994terbaléncias da época, nos mercados
financeiros da Asia Oriental desencadearam umadasestudos, que levou académicos e
politicos a questionar sobre a necessidade do flus® de capitais para as economias



XVIII Congresso Brasileiro de Custos — Rio de Janeiro - RJ, Brasil, 07 a 09 de novembro de 2011

emergentes. Foram colocados em discussao, o sudtessShile e da China, com restricées
sobre o fluxo de capitais. Na época, mesmo 0s esstes altamente respeitados, como José
Stiglitz do Banco Mundial e Paul Krugman do MIT elefleram controles de capital como
uma forma de lidar com a crise financeira.

Bekaert e Harvey (2000) proporam um modelo trarssgrara avaliar o impacto da
liberalizacdo em mercados emergentes, por meiaudbpgsquisaram os efeitos no custo de
capital, a volatilidade, beta e a correlacdo comet@nos do mercado mundial. A pesquisa
concluiu, dentre outros achados, que o processaelracdo do mercado de capitais reduz o
custo de capital, porém, em menor escala que gaekppela pesquisa. Singal e Kim (2000)
afirmam que para economias emergentes ha variosfibes potenciais decorrentes da
abertura do mercado de acdes para investidoremngsiros, em especial a oportunidade de
atracdo de capitais estrangeiros para financiaserd/olvimento econdémico.

Esta corrente é reforcada por Levine e Zervos (1p9837) que citando Devereux e
Smith (1994) afirmam que “o aumento no compartileata do risco através da integracao
internacional do mercado de acdes induz a maianraega, inversdo no fluxo de retorno
sobre investimentos, de baixo para alto retorngselenodo acelerando o crescimento da
produtividade”.

Nesta linha alguns estudos se propuseram anabisarefeitos praticos da
internacionalizacdo do capital. Levine e Zervo®9g.$. 538) investigaram empiricamente se
medidas de liquidez do mercado acionario, tamawiotgtilidade e integragdo com o0s
mercados de capitais do mundo sdo fortemente aoekdos com as atuais e futuras taxas
de crescimento econdmico, acumulagédo de capitdhoma&s de produtividade e taxas de
poupanca, usando dados de 47 paises de 1976 a 1993.

Em caminho oposto ao chamado “milagre” da abedarmercados (TORRE, GOZZI
e SCHMUKLER, 2008), frente a deterioracdo do mevcde capitais de alguns paises em
desenvolvimento, o que resultou em efeitos comamandi¢cdo da liquidez, migracdo de
capitais para outros mercados financeiros, comaNark e Londres, investigaram o estado
do mercado de capitais na América Latina. O foctedestudo se deu em paises da América
Latina pelo fato de que esses paises estavam muardia do processo de reforma dos
capitais nas ultimas décadas.

A figura abaixo, elaborada por Torre, Gozzi e SdkieTu(2008) ilustra 0 mercado de
capitais da América Latina em comparacdo ao merdadmutros paises. Indicadores como o
crédito do setor privado por instituicbes finanagiem relacdo ao PIB, mercado de acdes
domeéstico em relacdo ao PIB e o montante em dpgaddente de titulos domésticos do setor
privado em relacdo ao PIB no final do ano de 2Gi¥4 ps paises selecionados.

Argentina
Chile
Malaysia
Thailand
France
Japan

B Credit to the Private Sector by Financial Institutions O Siock Market Capitalization

. Aoun 1 Outstanding of Private Scctor IDomestic Baond s

Figura 1 -Desenvolvimento do sector financeiro nacional eferelntes paises.
Fonte: Torre, Gozzi e Schmukler (2008, p. 125).
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Segundo os autores, embora ha diferencas entreaisespda América Latina, a
maioria dos paises da regido tém mercados finasceienores que os paises do G7 e paises
do Leste Asiético.

No contexto brasileiro alguns trabalhos buscaramhecer o comportamento do
mercado de ac¢Oes. Barbosa e Medeiros (2007, prdisaram sua eficiéncia mediante a
ocorréncia de alguns eventos favoraveis e desfesisra’Constatou-se que tanto depois de
choques positivos quanto de negativos a eficiédaianercado néo foi observada, mas sim
uma reposta exagerada (overreaction) aos chogdesihann (2010) pesquisou indicadores
do sistema financeiro brasileiro no periodo de 1898006 e concluiu que no modelo de
liberalizacdo, é possivel prever que num ambieatesthbilidade monetaria e fiscal, criam-se
condi¢cdes, mediante uma politica financeira ademupdra o desenvolvimento econdmico.
No entanto, no caso brasileiro, mesmo diante deuexro de estabilidade monetéaria e ajuste
fiscal, ndo se veem sinais claros de melhoriagstensa financeiro, em relacdo a experiéncia
de outros paises.

Bruni (2004) apoiando-se no pressuposto da incdpdei dos mercados de prever
precos futuros com base em dados histéricos, astadbipotese da fraca eficiéncia de
mercado de ADRs de empresas brasileiras que ertiitdos e negociam na Bolsa de valores
dos Estados Unidos da América. Neste contexto,idemrdo as abordagens de estudos
anteriores, afirmar que a globalizagdo financeinpositiva a todos os paises é um risco,
necessario se faz analisar outros enfoques crittmyso peculiaridades regionais, culturais,
contexto econdmico e a estrutura de capital.

2.2 Estrutura de Capital

Necessidades operacionais ou conveniéncias fimaackevam as organizagbes a
buscar e aplicar recursos financeiros em diferefdetes para manterem suas atividades.
Neste contexto, Corrar, Brito e Batistella (2006,10) definem estrutura de capital como
sendo a “forma como as empresas utilizam capifgdrjar € de terceiros para financiar os seus
ativos”, assim a principal questdo que envolve rnateé¢ se a forma como a empresa €
financiada influencia ou n&o o seu valor.

Na literatura sobre estrutura de capital o impyplgra pesquisas deu-se no trabalho de
Modigliani e Miller (1958), cujos pressupostos fca ideia de que a estrutura de capital é
irrelevante para o valor da empresa.

Partindo-se do pressuposto que a estrutura deakdps organizagdes contribui para a
formacdo de seu valor, estudos foram realizadosceméario nacional e internacional
buscando-se identificar o impacto de varidveis anesstrutura, como o nivel de
endividamento, as formas de financiamento, triputdsel de estoques e outras.

Corrar, Brito e Batistella (2006) citam duas gesdorrentes tedricas sobre o tema: a
tradicionalista que defende que a estrutura detatapifluencia o valor da empresa
(DURAND, 1952) e a de Modigliani e Miller (1958) g@ntendem que a estrutura de capital
é irrelevante para o valor da empresa. A diferdrgsica entre as duas correntes teoricas
reside na prova da existéncia de um nivel de estrale capital étima.

Outras teorias decorrentes desta discussédo bosaxplicar a estrutura de capital.
Frank e Goyal (2009 p. 5-6) resumiram estas teagiass dividiram em trés diferentes
abordagens:
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 Trade-Off Theory(conflito de escolha): de acordo com esta teoriestautura de

capital € determinada por uma escolha entre osfibmseda divida e os custos da
divida. Os beneficios e custos podem ser obtidosupma variedade de maneiras
(escolhas). As organizacdes tendem a equilibrabereficios da divida contra os
custos da faléncia. Ha ainda uma perspectiva deaaréa Agéncia atuante nesta area,
gue defende a ideia de que o débito disciplinaogeste atenua problemas de agéncia
sobre fluxo de caixa livre uma vez que a dividaedser paga para evitar a faléncia
(JENSEN e MECKLING, 1976; JENSEN, 1986).

» Pecking Order Theoryordem da preferéncia): € a chamada teoria danorde
preferéncia, cujos pressupostos consideram a dssirde informacao do mercado de
capitais. Considera-se que os administradoresrdpsesas sdo mais bem informados
do que os investidores, em relacdo as tendénciaggtecios (MYERS e MAJLUF,
1984). Esta teoria considera que os administraderefem a estabelecer preferéncias

em relacdo aos recursos a serem utilizados, ieantl em primeiro lugar,
recursos que sao gerados internamente na orgamjzagd seguida 0S recursos
captados por meio de dividas e em terceiro lugareosrsos obtidos por meio do
langamento de novas agdes.

» Market Timing Theoryconsistentes como o comportamento do mercadoamoemto,
as empresas tendem a emitir agcdes durante “jadelaportunidade”, que ocorrem no
momento quando o custo de capital proprio € reatente mais baixo quando
comparados a outras fontes de capital (BAKER e WUERR; 2002). Os gestores
olham as condicfes atuais, tanto no mercado des,agianto para o financiamento
proprio. Se precisarem de financiamento, tendensaa a capital que parece mais
favoravel.

A estrutura de capital brasileira estudada por Naka et al. (2007) por meio de
pesquisa empirica, revelou que o comportamentotatoadores de decisdo das empresas
brasileiras, seguem, portanto, a loégica de esatghifexibilidade e controlePecking Ordey,
mas com uma dindmica de ajuste de grau de endieittandtimo de curto prazdrade-Ofj.

Albanez e Valle (2009), assentados sdbeeking Order Theorye contrapondo seus
pressupostos, estudaram a assimetria de informagd®es um fator determinante da estrutura
de capital, encontrando que empresas com menordgraissimetria informacional sdo mais
endividadas que as demais na analise do endividartaal.

2.3 American Depositary ReceigADR)

Depositary Receipt (DR uma denominacdo comum para certificados de deposi
que permite as empresas listarem suas acfes enadogrestrangeiros, podendo receber
nomes especificos, dependendo-se do mercado oadests&los, como por exempldDR
para aqueles emitidos nos Estados Unidos da Améepeesentando acdes de uma empresa
estrangeira, negociavel no mercado de capitaisieamer (SILVA, 2010). Nakamura (2009,

p. 21), comenta que esses papéis possuem todasatedsticas das acdes que representam,
assim como todos os direitos adquiridos pelos &tes1do pais de origem. @gepositary
Receiptssédo certificados de deposito representativos daresa mobiliarios emitidos por
companhias de um determinado pais e negociadosentado internacional” (BOVESPA,
2010).
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A BOVESPA (2004a, p. 1) defindDR como sendo um “recibo de acdes de
companhia n&o sediada nos Estados Unidos, emitidorp banco e custodiado em um banco
norte-americano. Instrumento de negociacao criada gue emitentes de titulos cotados em
outros paises atendessem as normas e regulament®smericanos de registro de titulos, e
facilitar o recebimento de dividendos por partemdestidores nos Estados Unidos”.

Gusmao (2008, p. 67-68 apud SILVA, 2010, p.5), aumeue “a emissao d&DR é
normalmente acompanhada de um grande esforco destmgr das empresas nos Estados
Unidos para atrair e manter investidores, e isepgra essas empresas para outras iniciativas
internacionais” de forma a assegurar que os ird@ss estejam confortaveis acerca do futuro
da empresa. “O®Rs podem representar uma ou varias a¢cdes ordinaigwederenciais,
além de também poder representar somente os disgitoe as acdes obtidas por um contrato
derivativo” (NAKAMURA, 2009, p. 21).

De acordo com Zonatto (2008), &DRs sdo uma alternativa para as empresas
captarem grandes volumes de recursos fora do sed@arigem. Contudos investimentos
em acdes de empresas de fora do pais de origenveltidor tendem a ser dificeis, seja por
restricbes a entrada de capitais estrangeiros ) peja pelos critérios de conversdo de
moeda ou pelo entendimento dos principios contaigemnte (SILVEIRA, 2008, p.68).

2.4 Estudos Correlatos Anteriores no Brasil

Nesta area, estudos correlatos enfocaram a endss@oRse a estrutura de capital,
sem a intengéo de esgotéa-los, foram relacionadgossidestes.

Teixeira, Fortunato e Aquino (2004), estudaramlacé® entre transparéncia e o valor
de mercado das empresas brasileiras de capitababem foco na relacdo entre qualidade de
comunicacdo das empresas brasileiras de capitaioaladas na NYSE e seu valor de
mercado, ou seja, testar a hipotese de que a &n@mspa de informacdo agrega valor as
empresas. Foram efetuados testes que indicaranagj@enpresas maiores e com melhor
desempenho aproveitam essas condi¢cdes para seclangf vantagem trazida pela boa
comunicacao, percebida pelo mercado de capitaisp dcambém que as empresas grandes e
com desempenho positivo tém maior capacidade den&ses custos incorridos no processo
da boa comunicacéo com o mercado, beneficiandessad/antagem.

Silveira (2008), mediante o processo de aberturme@ado brasileiro entre os anos
de 1986 e 2000, estudou a relagcéo existente ergmissdo deADRse a modificacdo na
estrutura de endividamento, tipo de divida utilezad retorno e volatilidade das acdes da
empresa emissora. Em relacdo a divida das empresi#gou-se uma importante relagédo
entre a emisséo deDRse o crescimento de dividas em moeda estrangeira.

Angonese, Santos e Lavarda (2010), relacionardon geondémico agregado (VEA) e
estrutura de capital em Empresas do IBRX 100. Qdesaveriguou se existe relacéo positiva
e significativa entre o endividamento e o valorrggoico agregado. A hipétese de pesquisa
envolve o relacionamento entre trés fatores coremiids como potenciais explicativos do
nivel de endividamento: o tamanho da empresa, tabiidade, e o valor econémico
agregado. Os resultados da analise de regres&@ fielo método dos minimos quadrados
ordinarios (MQO) ndo encontrou uma relacdo sigaiii@ entre variaveis endividamento e
geracdo de valor agregado. Apenas a variavel tamammfirmou-se como um dos
determinantes do endividamento das empresas Seelei® na amostra.
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3 Procedimentos Metodoldgicos

Em relacdo ao delineamento metodoldgico, esta @Es@ucaracterizada quanto aos
objetivos como descritiva, quanto aos meios é dkfircomo documental e quanto a
abordagem do problema é quantitativa.

Para Vergara (1998, p. 45), a pesquisa descriixpde caracteristicas de determinada
populacao ou de determinado fendmeno. Pode tambiiinetecer correlacdes entre variaveis
e definir sua natureza. Nao tem compromisso decxps fendmenos que descreve, embora
sirva de base para tal explicacdo”. Na mesma dertedrica Silva (2010, p. 59), afirma que
a pesquisa é classificada como descritiva quanelm tomo objetivo principal a descri¢cao
das caracteristicas de determinada populacdo duntsro, estabelecendo relacbes entre as
variaveis”. Raupp e Beuren (2004, p. 81), explicam “a pesquisa descritiva configura-se
como um estudo intermediario entre a pesquisa explia e a explicativa, ou seja, ndo é tao
preliminar como a primeira e nao tdo aprofundaasaaa segunda”.

Em relacéo ao carater documental, Silva (2010 pc&®enta que esta utiliza material
que ainda ndo recebeu tratamento analitico ou gde per reelaborado, suas fontes séo
diversificadas e dispersas.

O problema estudado remete a uma andlise quardit®ichardson (1999, p.70) [...]
afirma que a abordagem quantitativa caracterizaes® emprego de quantificacdo tanto nas
modalidades de coleta de informagfes, quanto riamemto delas por meio de técnicas
estatisticas [...]. Nesta linha Raupp e Beuren gR0&tificam que a mesma € caracterizada
pela aplicacdo de “instrumentos estatisticos, taatooleta quanto no tratamento dos dados.
Para os autores, esse procedimento ndo é tdo goofinbusca o conhecimento da realidade
dos fenbmenos, uma vez que se preocupa com o ctzmmgmto geral dos acontecimentos”.

Silveira et al.(2004, p. 107), complementam que “de maneira gasapesquisas
guantitativas baseiam seus estudos em analiserdetarésticas diferenciadas e numéricas,
geralmente ao longo de alguma dimenséao, entrealbimais grupos, procurando provar a
existéncia de relacdes entre variaveis”.

3.1 Amostra

A populacdo desta pesquisa € composta pelas l@lesi@mpresas brasileiras de
capital aberto, classificadas por seu valor de atgrcsegundo ocanking da revista exame
edicdo Maiores & Melhores de 2010. Sua escolhddt@rminada em funcéo da consideravel
participagdo no mercado acionario brasileiro e diedo fato que a maioria das empresas
brasileiras listadas mMdY SE integra a populacao escolhida.

A amostra € composta por 67 empresas, pois foraciuidas 19 empresas da
populacao total devido a falta de informacdes digpas na base de dados consultada.

3.2 Coleta de Dados

Centrou-se na analise das informacdes financeaa®hpresas, durante o periodo de
2009 a 2010, contidas nas seguintes Demonstrag@escEiras Padronizadas (DFPs), obtidas
no site da BM&F BOVESPA, a saber: Balanco Patrimb@ionsolidado e Demonstracao do
Resultado do Exercicio Consolidado, como tambértmasa de dados Economatica. Por meio
do Quadro 1 demonstra-se as variaveis deste edbedo,como suas descricfes, escalas,
periodos e fontes.
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Escala da
Variavel

Esta variavel verifica se as empresas [sao
American D_eposnary emissoras deADRs ”Sendo cqlocado 1 Nominal 2011 (NYSE)
Receipts caso afirmativo e “0” se negativo.

Variaveis Descri¢éo Periodo /Fonte

Esta variavel mensura a capacidade| de
endividamento das empresas por meio| da
Nivel de Endividamentq razdo entre o Passivo Circulante e naodntervalar 2010 (Economatica)
Circulante e o Patriménio Liquido das
companhias analisadas (PC+PNC)/PL.
Esta variavel representa o valor de 2010 (Revista

Tamanho mercado das empresas no periodo de 2010 Intervalar Exame Edicéo

Melhores e Maiores

Esta varidvel faz a classificacdo das
Nivel de Governanca | empresas quanto ao nivel de governancg, .. 2010
Corporativa corporativa: Novo Mercado, Nivel 1, Nivel (BM&BOVESPA)
2 e N&o Classificada.
Valor Econémico Esta variavel foi calculada pela Segumtelntervalar 2010
Agregado formula:EVA= LL-(CCPxPL). (BM&BOVESPA)
Quadro 1 — Variaveis utilizadas na Pesquisa
Fonte: Elaborado pelos autores

4 Descri¢éo E Analise Dos Dados

Neste item serdo apresentados e tratados os dalddsdos, inicialmente através da
estatistica descritiva das variaveis estabelecdagesquisa, depois sdo apresentados 0s
resultados dos trés testes nao paramétricos:biestaninal, qui-quadrado e igualdade de duas
meédias.

4.1 Estatistica Descritiva

Inicialmente na Tabela 1 apresenta-se o tamanlaondatra selecionada, bem como a
sua segregacao daquelas empresas que emitem ADR&Ocorrespondente ao periodo de
2011.

Tabela 1 - Estatistica Descritiva: Composicdo da Aastra das Cem maiores Empresas
Brasileiras de Capital Aberto por Valor de Mercadoque Emitem ou ndocADRsaté 2011

Tamanho da Amostra Qtde. Empresas
Emitem 16
N&o Emitem 51
Total 67

Fonte: Dados da Pesquisa.

Partindo-se da amostra investigada de 67 empreasanadas, 16 empresas do total
emitem ADRs Ja as empresas que ndo emitem foram 51 do @talsiderando que as
empresas que compdem a amostra sdo aquelas quermpogsande liquidez de suas acoes,
maior valor de mercado e suas ac¢des possuem diqudiez, sendo que a maior parte ainda
nao emitemMADRS mesmo sendo empresas que possuem importantegagdio no mercado
de agdbes brasileiro.
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Na Tabela 2 serd apresentada a estatistica desalii nivel de endividamento das
empresas que compdem a amostra.

Tabela 2 - Estatistica Descritiva: Nivel de Endividmento das Cem maiores Empresas
Brasileira de Capital Aberto por Valor de Mercado que Emitem ou ndcADRsaté 2011

Nivel de Endividamento Média Desvio Padrdo | Minimo Maximo
Emitem 1,95 1,97 0,60 8,27
N&o Emitem 2,88 4,00 0,17 16,45

Fonte: Dados da Pesquisa.

De acordo com os dados da Tabela 2, verifica-seaguampresas que emité&xbRs
apresentam um nivel de endividamento em média m#majue aquelas que ndo emitem,
sendo que o0 mesmo pode ser observado em relacdealmoss maximos dessa variavel.
Dessa forma entende-se que o resultado sugereidampet as empresas emit&dRsnesta
ocasido estdo com uma capacidade de endividamestorndlo que as empresas que nao
emitem 0s mesmos.

Na Tabela 3 sera abordada a estatistica descdigaempresas que compdem a
amostra.

Tabela 3 - Estatistica Descritiva: Tamanho das Cemmaiores Empresas Brasileira de
Capital Aberto por Valor de Mercado que Emitem ou rio ADRsaté 2011

ADRs Média Desvio Padrdo| Minimo Maximo
Emitem 34.261,44 56.677,06 2.705,00 199.336,00
Nao Emitem 5.975,98 6.566,73 1.373,00 43.815,00

Fonte: Dados da Pesquisa.

A partir da andlise da Tabela 3, infere-se que rapresas que emiterADRS
apresentam o valor de mercado, em média maior dcaquelas que ndo emitem, sendo de
34.261,44, o mesmo se observa no valor minimo emeagessa variavel. Portanto entende-
se que o resultado sugere que o tamanho, poderséator de incentivo, que influéncia a
emissdo dADRs apesar de se verifica também a existéncia deaomsideravel disperséo
dos dados apresentados em comparacao da méditagéorao desvio padrao.

Na Tabela 4, serd apresentada a segmentacédo dessampomponentes da amostra,
de acordo com o nivel de governancga corporativa.

Tabela 4: Estatistica Descritiva Nivel de Governanga Corporativadas Cem maiores
Empresas Brasileira de Capital Aberto por Valor deMercado que Emitem ou ndcADRs
até 2011

Nivel de Governanca Corporativa N&o Classificada | N1 | N2 | Novo Mercado el
Emitem 3 3 2 8 16
Nao Emitem 15 12 3 21 51
Total 18 15 5 29 67

Fonte: Dados da Pesquisa.
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Considera-se que as empresas que enmAiBRspossuem a classificagdo por nivel de
governanca corporativa estando segmentada da tedmima: das 16 empresas que emitem
ADRs, 3 nao foram classificadas nos niveis de gwrega corporativa estabelecidos na
Bovespa, 3 estdo classificadas no Nivel 1, 2 edé@sificadas no Nivel 2, e por fim 8 fazem
parte do Novo Mercado. Ja na classificacdo dasrdresas que ndo emitem 15 ndo foram
classificadas nos niveis de governanca corporat®@ao Nivel 1, 3 ao Nivel 2 e as 21 estéo
classificadas no Novo Mercado. A perspectiva ihideque as empresas que emi®bDRs
estao classificadas no segmento de Novo Merca®wdaspa foi confirmada.

A Tabela 5 demonstra o Valor Econémico Agregadoahapresas que emitem e néo
emitemADR

Tabela 5: Estatistica Descritiva: Valor Econémico gregado das Cem maiores Empresas
Brasileira de Capital Aberto por Valor de Mercado que Emitem ou ndo ADRs até 2011

Valor Econémico Agregado Média Desvio Padrao| Minimo Maximo
Emitem 1.883.980,94 | 3.888.395,27 -869.498,32  12.250.705,91
Nao Emitem 278.095,69 1.105.255,46 -2.277.064,0088430,00

Fonte: Dados da pesquisa

Verifica-se que o valor econdmico adicionado métdie empresas que emitem ADRs
€ maior do que as empresas que nao emitem, bem commlor maximo das que emitem €&
quase o dobro das que ndo emitem. Nesta linh@ntmise que as empresas que possuem
titulos negociaveis nllY SEtendem a gerar maior valor econémico agregadoudoaquelas
gue nao possuem.

4.2 Teste Binominal

A aplicacdo do teste binominal tem por objetivoniifecar em que medida ha
diferencas estaticamente significativas entre apresas que emitem ADR e as que nao
emitem, do mesmo modo verificar em que medida geesas listadas nos diferentes nivel de
governanca corporativa da BM&BOVESPA sao diferemtaguelas nao listadas. Este teste
segundo Maroco (2003) é geralmente utilizado parestar a ocorréncia de uma, “das duas
realizacdes de uma variavel dicotémica”. Diantsaisstabelece as seguintes hipoteses:

Hi1: As empresas que emitem ADR séo diferentes das saspree ndo emitem ADR.

H.: As empresas que estdo listadas em alguns dos wieajsvernanca corporativa
da BM&BOVESPA séao diferentes daquelas que néo éstadas.

Para que tais hipbéteses sejam validadas deve-ssidedr oP-value > 0,005.
Portanto, por meio da Tabela 4, apresentam-seatpsitsobtidos a partir do uso SPSS.
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Tabela 4 - Teste Binominal para Comparar o Grupo deEmpresas que Emite ADR do
que ndo Emite e o Grupo de Empresas Listadas nosudis de Governanca Corporativa
da BM&FBOVESPA do grupo nao Listado

Asymp. Sig. (2-
Grupo Observed Prop.| Test Prop. y tariJIe d)g (
. . . Emitem 16 24
American Depositary Receipt NGo Emitern | 51 76 50 000
Total | 67
Nivel de Governanca Sim 49 73 50 ,000
Corporativa N&o 18 27
Total | 67

*E significativo ao nivel de 5%.

Percebe-se por meio do teste binominal que nao #&areg estaticamente
significativos P-value < 0,005) para se mencionar que exista diferen¢i@@ engrupo de
empresas que emite ADR do que ndo emite, bem comespeito do grupo de empresas
listadas nos niveis de governanca corporativa d&BBOVESPA e do grupo ndo listado.
Sendo assim, rejeita-s& eH,.

4.2 Teste Chi-Square

O teste ddChi-Squarg(qui-quadrado) tem como objetivo verificar se exiiferenca
entre os grupos de companhias que emitem ou nacsABR significativas no que tange ao
nivel de governanca corporativa. De acordo com baf@003, p. 86) este teste “serve para
testar se duas ou mais amostras (ou grupos) indepts diferem relativamente a uma
determinada caracteristica, [...] se a frequénmm que os elementos da amostra se repartem
pelas classes de uma variavel nominal categoritada ndo idéntica.” Neste contexto é
testada a seguinte hipotese:

Hs. A varidvel governanca corporativa e a varidvel eséis de ADRs séo
dependentes.

O pressuposto do teste € que nenhum valor espsegonenor do que cinco. Logo,
por meio da Tabela 5 apresentam-sewtputsobtidos do teste qui-quadrado entre a variavel
emissdo de ADR em relacéo a variavel nivel de g@awera corporativa.

Tabela 5 - Teste Chi-Square para a Variavel Emissadou ndo de ADRs em Relacdo ao
Nivel de Governanca Corporativa

Chi-Square P-value

j**)

Nivel de Governanca Corporativ 14,343 ,000*
*E significativo ao nivel de 5%.

Fonte: Dados da pesquisa

Conforme o apresentado pela Tabela 5 existe signifia ao nivel de 5% {value =
0,000), o que leva a aceitacadoHig ou seja, as variaveis, governanca corporativaissao
de ADR séo dependentes. Nesse sentido, a explicegostamente esté relacionada ao fato
de que 51 das 67 empresas listadas nos difereivteis da BM&FBOVESPA ndo emitem
ARDs, ou seja, ndo possuem titulos negociados fsaBle Valores de Nova York (NYSE).
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4.2 Teste para igualdade de Duas Médias

O teste para igualdade de duas médias tem conetivabjambém atender a questao
de pesquisa deste estudo, assim como o teste -@duadiado, isto é, verificar, igualmente, se
as companhias brasileiras de capital aberto quéeemADRSs, diferenciam-se daquelas
companhias que ndo emitem ADRs, quanto ao nivelndézidamento, tamanho e ao valor
econdmico agregado.

Neste contexto, formula-se a seguintes hipétessshex:

H,. As empresas brasileiras de capital aberto que eamiADRs se diferenciam quanto ao
nivel de endividamento daquelas empresas que néeneADRS.

Hs: As empresas brasileiras de capital aberto que eamiADRs se diferenciam quanto ao
tamanho daquelas empresas que ndo emitem ADRS.

He: As empresas brasileiras de capital aberto que eamiADRs se diferenciam quanto ao
valor econémico agregado daquelas empresas quemiiem ADRS.

Segundo o0s pressupostos do teste para que taiedepdsejam aceitas deve-se
considerar d?-value< 0,010. Logo, apresenta por meio da Tabela 6utygutsobtidos por
meio do teste para igualdade de duas medias pameé entre a variavel emissao de ADR
ante as variaveis: endividamento, tamanho e EV/AssB&a-se que se utilizou o teste de
Mann-Whitneypor meio do SPSS®, pelo fato das variaveis naentena totalidade uma
distribuicdo normal.

Tabela 6 - Teste de significancia para a lgualdade de Duddédias para a Variavel
Emissdo ou ndo de ADRs em Relacéo ao Endividamenimanho e EVA

Variaveis Emitem Nao Emitem (Ml;lllr;/rf-lv(\j/ﬁitsl;gi/)
Endividamento 1,95 10,47 ,480
Tamanho 34.261,44 5.887,47 ,001*
Valor econémico Awadc 1.883.980,94 (128.766,79) ,527

* E significativo ao nivel de 5%.
Fonte: Dados da Pesquisa.

Mediante os resultados obtidos verifica-se que mpresas que emitem ADRS

somente se diferenciam daquelas empresas que ri@omepelo fator tamanho, neste sentido,
se aceitaH, (P-value< 0,005) e rejeitam-skls (P-value < 0,005) éH¢ (P-value < 0,005).
Dessa forma, de acordo com Lima et al. (2010) cif@at Verhagem e Varela (2010, p. 12)
“as empresas maiores, mais expostas ao mercadmagcienal e que possuem maiores
necessidades de financiamento sdo mais propenadetar os novos dispositivos.” Neste
caso, pode se citar a motivacdo das grandes empbesaarem mercados externos para
negociar seus titulos, afim de ter uma aproximagéthor dos investidores estrangeiros, ou
seja, facilitando o acesso destes a suas acgoes.
Ressalta-se que estes resultados também forambomdwns pelo estudo de Verhagem e
Varela (2010), os quais encontram associacdo yas@ntre o tamanho da empresa e a
guantidade de adesdo de CPCs realizados pelas sameasileiras de capital aberto em
2010, bem como a associacdo negativa entre estavelae o nivel de endividamento.

Diante destes resultados, conclui-se que o fattmtleempresa emitir ou na®R ndo
vai diferencia-la das demais quanto ao seu nivelndievidamento e ao seu valor econémico
agregado, no entanto, para o fator tamanho, aroecig verdadeira.
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5 Consideracdes Finais

Para se atingir o objetivo geral estabelecido ddicexr se empresas brasileiras de
capital aberto que emitem ADRs se diferenciam, tuaa nivel de endividamento, daquelas
empresas que nao emitem ADRs, foi incialmente zaddi uma revisdo da literatura
pertinente, e num segundo momento foi abordadaadistEa descritiva por meio de trés
testes ndo paramétricos: teste binominal, Qui-Quide igualdade de duas médias.

Inicialmente partiu-se do pressuposto que a estrudle capital das organizacdes
contribui para a formacdo de seu valor, estudoanforealizados no cenario nacional e
internacional buscando-se identificar o impactoaiédveis nesta estrutura, como o nivel de
endividamento, as formas de financiamento, triutdsel de estoques e outras. Nesse
contexto verifica-se através da literatura apreskntque a emissdo de ADRs é uma
alternativa para as empresas captarem grandes e®lden recursos fora do seu pais de
origem.

Num segundo momento, por meio da analise dos dapmsentada, foi possivel
verificar, utilizando-se da estatistica descritivgye as empresas que emitem ADRs
apresentam valor de mercado em média superior agugle ndo os emitem, Assim, 0
resultado sugere que o tamanho pode ser um fatiorcdetivo, que influéncia a emissao de
ADRs, apesar de se verificar a existéncia de umasideravel dispersdo dos dados
apresentados.

Quando aplicado o teste binominal, verifica-se pergndo se tém valores
estaticamente significativos para se mencionaregista diferenca entre o grupo de empresas
que emite ADR e 0 grupo que nao 0s hao emite, lmeNo @ respeito do grupo de empresas
listadas nos niveis de governanca corporativa d&BBOVESPA e do grupo ndo listado. J&
por meio do test€hi-Squareou teste do Qui-Quadrado, que tem como objetividicar se
existe diferenga entre os grupos citados, foi pessierificar que as variaveis governanca
corporativa e emissdo de ADRs foram aceitas, gaigostamente esta relacionada ao fato de
que 51 das 67 empresas listadas nos diferentess laeBM&FBOVESPA ndo emitem
ADRs.

Por fim, em relagcéo ao teste para igualdade de Digasas, foi possivel verificar que
as empresas que emitem ADRs somente se diferedeiquelas empresas que ndo os emitem
pelo fator tamanho, implicando na aceitagéo gla H

Diante dessas consideragdes, conclui-se que fmnémmda uma associacdo positiva
entre o tamanho das empresas e a emissao de ADIReaessociagcao negativa entre a
variavel tamanho e o nivel de endividamento. Assiomclui-se que o fato de uma empresa
emitir ou ndo ADR ndo vai diferencia-la das denmgianto ao seu nivel de endividamento e
ao seu valor econbmico agregado, no entanto, &st@agido ndo se confirma para o fator
tamanho.
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