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RESUMO
A estrutura de capital das organizacdes guarda estreita relacdo com seu nivel de
endividamento, constituindo-se como elemento impar que pode influenciar na continuidade e
lucratividade das mesmas. Numa visdo mais abrangente algumas correntes tedricas defendem
inclusive a correlacdo entre estrutura de capital e desenvolvimento econdmico. Neste
contexto, a liberalizacdo de mercados pode levar as organizacdes de um pais a se
internacionalizarem, podendo gerar efeitos positivos ou negativos em sua estrutura de
capitais, dependendo da forma como € realizada e dos produtos financeiros langcados. Este
estudo objetiva analisar os efeitos gerados pela emissdao de ADRs sobre o endividamento das
organizagdes brasileiras. Serd também explorado, se fatores como o Economic Value Aded
(EVA), governanga corporativa, variacao do preco da a¢do, tamanho e internacionalizacio sao
determinantes para o endividamento. O trabalho em relagdo ao delineamento metodoldgico, €
caracterizado como descritivo quanto aos objetivos, quanto aos meios € definido como
documental e quanto a abordagem do problema quantitativo. Os dados foram coletados em
demonstracdes contdbeis das 100 maiores empresas brasileiras, por valor de mercado,
segundo o ranking da revista exame edi¢cdo 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 associagdo positiva entre o tamanho das empresas e a emissdao de ADRs e
uma associa¢do negativa entre a variavel tamanho e o nivel de endividamento.
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ABSTRACT

The capital structure of narrow guard organizations relationship with your level of debt,
becoming odd element which can influence the continuity and profitability of the same. In a
more comprehensive view some theoretical currents advocate including one correlation
between capital structure and economic development. In this context the market liberalization
can lead to hum country organizations to internationalize and may effect generate positive
negative ou in your capital structure, depending and held and released financial products. This
study aims to analyze the effects generated For Adr issue about indebtedness of brazilian
organizations. Will explored also, if Factors as the economic value Aded (EVA), corporate
governance, share price variation, size and are decisive for internationalization debt. The work
in relation to methodological design, and characterized as description of the aims, as to the
means is defined as documentary and how to approach to quantitative problem. Os data
collected were in accounting statements of the Top 100 companies brazilian by market value,
the second in the ranking of Exame magazine Biggest & Best Editing 2010. Data analysis was
used descriptive statistics through three parametric not testicles: test and equality of two
medium binomial, chi-square. The results show found a positive association between the size
of companies and the issuance of Adrs, a negative association between a variable size and
level of indebtedness.

Keywords: Indebtedness. ADRs. Capital structure.

1 INTRODUCAO

De tempos em tempos, crises financeiras t€ém afetado a economia de paises ao redor do
mundo. Este fendmeno nao deve ser analisado isoladamente, sobretudo no periodo atual, em
que a globalizacdo financeira € realidade diante dos riscos que os mercados de capitais
concentrados oferecem a investidores.

Crises como a do México em 1994 e a dos Estados Unidos da América em 2008
revelam a fragilidade dos mercados de capitais, muitas vezes embalados por interesses
especulativos, desvinculados da oferta de reais beneficios econdmicos e sociais aos paises
signatdrios. Por outro lado, instigam pesquisadores a estudar os efeitos da liberalizacdo no
contexto do desenvolvimento econdmico.

No Brasil, Sicst (2006) ao estudar o processo de liberalizacdo financeira, comenta que
a mesma foi implementada pelo Banco Central do Brasil (BCB) e pelo Conselho Monetéario
Nacional (CMN) desde o final dos anos 1980. Freitas e Prates (2001, p.85) afirmam que “a
abertura financeira na década de 1990 teve dois eixos centrais: a flexibilizacdo da entrada de
investidores estrangeiros no mercado financeiro brasileiro e a adequacdo do marco regulatério
doméstico ao modelo contemporaneo de financiamento internacional, ancorado na emissao de
securities (titulos de renda fixa e agdes). Essas medidas resultaram na liberalizacdo
significativa dos investimentos estrangeiros de portfélio no mercado doméstico e no mercado
internacional de capitais, respectivamente”.

Soihet (2002) afirma que o aumento da credibilidade internacional propiciou o
aumento do fluxo de capital no Brasil, que em 1990, representava US$ 4,26 bilhdes (0,9% do
PIB) e passou ao final de 2000 para US$ 22,3 bilhoes (cerca de 3,8% do PIB).

Neste contexto, a liberalizacdo financeira tende a oferecer as organizacdes mais
opg¢Oes de investimentos e financiamentos além-fronteiras, o que pode modificar a estrutura
de capital das mesmas, considerando-se a forma de financiamento adotada.

Diante deste cendrio, a escolha do lancamento de produtos financeiros internacionais
pelas organizacdes carece de andlises mais criticas, pois a estrutura de capital fica
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condicionada as politicas internacionais e aos riscos da variagdo dos indices do mercado,
podendo refletir negativamente no endividamento.

Este trabalho justifica-se pela importancia frente aos efeitos que a politica de
liberalizagdo e a escolha dos produtos financeiros causam, nao somente na estrutura de capital
das organizagdes, como também na politica econdmica dos paises, influenciando a taxa de
juros e cambio. Neste contexto, surge a seguinte questdo de pesquisa: A emissao de ADRs
gera quais efeitos sobre o endividamento das organizac¢des brasileiras? Fatores como o
Economic Value Aded (EVA), governanga corporativa, variacao do preco da acdo, tamanho e
internacionalizagc@o sao também determinantes para o endividamento?

A pesquisa foi estruturada em cinco seg¢des, a saber: introdu¢do; fundamentacio
tedrica, subdividida em temas que tratam do mercado de capitais, estrutura de capital,
American Depositary Receipt (ADRs), estudos correlatos anteriores no Brasil; procedimentos
metodoldgicos; descri¢do e andlise dos dados e consideragdes finais.

2 FUNDAMENTACAO TEORICA

Neste elemento textual serdo apresentadas as se¢cdes que compordao o marco tedrico da
pesquisa, inicialmente abordando-se mercados de capitais, estrutura de capital, American
Depositary Receipts (ADRs) e por fim serdo apresentados alguns estudos brasileiros
relacionados ao endividamento das empresas e seus determinantes.

2.1 Mercado de Capitais

O crescente fenOmeno da globalizacdo financeira, dentre as suas diversas
consequéncias, afeta a economia dos paises, podendo traduzir-se em crescimento, estagnacao
ou depressdo. Lane e Milesi-Ferretti (2008) afirmam que durante a década de 90, paises de
mercados emergentes foram responsaveis por uma crescente fracdo de crescimento do PIB e
do comércio internacional, tendo sido percebido pelo rapido crescimento na China e India.

A globalizacdo financeira exige dos paises, além de agdes politicas e diplomaticas,
medidas mais concretas que alcancem as normas e leis, permitindo as organizagdes atuarem
além-fronteiras com a necessdria seguranga patrimonial, financeira e fiscal. Estas medidas
chamadas de liberalizagdes permitem aos mercados emergentes mediante regulacdo
especifica, por exemplo, negociar certificados de depdsitos em bolsas estrangeiras, 0s
chamados “depositary receipts” (DRs) e a participacdo em carteiras de titulos, a¢des e outras
formas de investimento em outros paises, os chamados “country funds” (BEKAERT;
HARVEY, 2000). Em uma linguagem mais simples, Henry (2000) afirma que a liberalizacao
do mercado de acOes consiste na decisio do governo de um pais para permitir que
estrangeiros possam comprar agdes naquele pais.

No entanto, a liberalizacdo ndo ¢ um fendmeno recente, Singal e Kim (2000)
comentam que a crise cambial do México em 1994 e as turbuléncias da época, nos mercados
financeiros da Asia Oriental desencadearam uma fase de estudos que levou académicos e
politicos a questionar a necessidade do livre fluxo de capitais para as economias emergentes.
Foram colocados em discussdo, o sucesso do Chile e da China, com restri¢des sobre o fluxo
de capitais. Na época, mesmo os economistas altamente respeitados, como José Stiglitz do
Banco Mundial e Paul Krugman do MIT defenderam controles de capital como uma forma de
lidar com a crise financeira.

Bekaert e Harvey (2000) proporam um modelo transversal para avaliar o impacto da
liberalizacdo em mercados emergentes, por meio do qual pesquisaram os efeitos no custo de
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capital, a volatilidade e a correlacio com os retornos do mercado mundial. A pesquisa
concluiu, dentre outros achados, que o processo de integracdo do mercado de capitais reduz o
custo de capital, porém, em menor escala que o esperado pela pesquisa.

Para Singal e Kim (2000), para economias emergentes hd vérios beneficios potenciais
decorrentes da abertura do mercado de agdes para investidores estrangeiros, em especial a
oportunidade de atrac@o de capitais estrangeiros para financiar o desenvolvimento econdmico.

Esta corrente é refor¢ada por Levine e Zervos (1998, p. 537) que citando Devereux e
Smith (1994) afirmam que “o aumento no compartilhamento do risco através da integracio
internacional do mercado de ac¢des induz a maior seguranga, inversdo no fluxo de retorno
sobre investimentos, de baixo para alto retorno, desse modo acelerando o crescimento da
produtividade”.

Nesta linha alguns estudos se propuseram analisar os efeitos praticos da
internacionalizag@o do capital. Levine e Zervos (1998, p. 538) investigaram empiricamente se
medidas de liquidez do mercado aciondrio, tamanho, volatilidade e integracdo com os
mercados de capitais do mundo sdo fortemente correlacionados com as atuais e futuras taxas
de crescimento econdmico, acumulacdo de capital, melhorias de produtividade e taxas de
poupanga, usando dados de 47 paises de 1976 a 1993.

Em caminho oposto ao chamado “milagre” da abertura de mercados (TORRE;
GOZZI; SCHMUKLER, 2008) investigaram o estado do mercado de capitais na América
Latina. O foco deste estudo se deu em paises da América Latina pelo fato de que esses paises
estavam na vanguarda do processo de reforma dos capitais nas ultimas décadas.

A figura abaixo, elaborada por Torre, Gozzi e Schmukler (2008) ilustra o mercado de
capitais da América Latina em comparacdo ao mercado de outros paises e mostra indicadores
como o crédito do setor privado por institui¢des financeiras em relacdo ao PIB, mercado de
acoes doméstico em relagdao ao PIB e o montante em divida pendente de titulos domésticos do
setor privado em relacdo ao PIB no final do ano de 2004 para os paises selecionados.
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Fonte: Torre, Gozzi e Schmukler (2008, p. 125).
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Segundo os autores, embora ha diferencas entre os paises da América Latina, a
maioria dos paises da regido t€ém mercados financeiros menores que os paises do G7 e paises
do Leste Asiatico.

No contexto brasileiro alguns trabalhos buscaram conhecer o comportamento do
mercado de agdes. Barbosa e Medeiros (2007, p.44) analisaram sua eficiéncia mediante a
ocorréncia de alguns eventos favordveis e desfavordveis. “Constatou-se que tanto depois de
choques positivos quanto de negativos a eficiéncia do mercado nio foi observada, mas sim
uma reposta exagerada (over reaction) aos choques”. Hermann (2010) pesquisou indicadores
do sistema financeiro brasileiro no periodo de 1990 a 2006 e concluiu que no modelo de
liberalizagdo, é possivel prever que num ambiente de estabilidade monetéria e fiscal, criam-se
condi¢des, mediante uma politica financeira adequada, para o desenvolvimento econdmico.
No entanto, no caso brasileiro, mesmo diante de um quadro de estabilidade monetaria e ajuste
fiscal, ndo se veem sinais claros de melhorias no sistema financeiro, em relacio a experiéncia
de outros paises.

Por seu turno, Bruni (2004) apoiando-se no pressuposto da incapacidade dos mercados
de prever precos futuros com base em dados histéricos, estudou a hipétese da fraca eficiéncia
de mercado de ADRs de empresas brasileiras que emitem titulos e negociam na Bolsa de
valores dos Estados Unidos da América. Neste contexto, considerando as abordagens de
estudos anteriores, afirmar que a globaliza¢do financeira é positiva a todos os paises € um
risco, necessdrio se faz analisar outros enfoques criticos, como peculiaridades regionais,
culturais, contexto econdmico e a estrutura de capital.

2.2 Estrutura de Capital

Necessidades operacionais ou conveniéncias financeiras levam as organizagdes a
buscar e aplicar recursos financeiros em diferentes fontes para manterem suas atividades.
Neste contexto, Corrar, Brito e Batistella (2006, p. 10) definem estrutura de capital como
sendo a “forma como as empresas utilizam capital préprio e de terceiros para financiar os seus
ativos”, assim a principal questdo que envolve o tema € se a forma como a empresa €
financiada influencia ou ndo o seu valor.

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

Partindo-se do pressuposto que a estrutura de capital das organizacdes contribui para a
formacdo de seu valor, estudos foram realizados no cendrio nacional e internacional
buscando-se identificar o impacto de varidveis nesta estrutura, como o nivel de
endividamento, as formas de financiamento, tributos, nivel de estoques e outras.

Corrar, Brito e Batistella (2006) citam duas grandes correntes tedricas sobre o tema: a
tradicionalista que defende que a estrutura de capital influencia o valor da empresa
(DURAND, 1952) e a de Modigliani e Miller (1958) que entendem que a estrutura de capital
¢ irrelevante para o valor da empresa. A diferenca bdasica entre as duas correntes tedricas
reside na prova da existéncia de um nivel de estrutura de capital 6tima.

Outras teorias decorrentes desta discussdao buscaram explicar a estrutura de capital.
Frank e Goyal (2009 p. 5-6) resumiram estas teorias e as dividiram em trés diferentes
abordagens:

e Trade-Off Theory (conflito de escolha): de acordo com esta teoria a estrutura
de capital é determinada por uma escolha entre os beneficios da divida e os
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custos da divida. Os beneficios e custos podem ser obtidos por uma variedade
de maneiras (escolhas). As organizagdes tendem a equilibrar os beneficios da
divida contra os custos da faléncia. Hd ainda uma perspectiva da Teoria da
Agéncia atuante nesta drea, que defende a ideia de que o débito disciplina
gestores e atenua problemas de agé€ncia sobre fluxo de caixa livre uma vez que
a divida deve ser paga para evitar a faléncia (JENSEN; MECKLING, 1976;
JENSEN, 1986).

® Pecking Order Theory (ordem da preferéncia): é a chamada teoria da ordem de
preferéncia, cujos pressupostos consideram a assimetria de informacdo do
mercado de capitais. Considera-se que os administradores das empresas sao
mais bem informados do que os investidores, em relacdo as tendéncias de
negécios (MYERS; MAIJLUF, 1984). Esta teoria considera que os
administradores tendem a estabelecer preferéncias em relacdo aos recursos a
serem utilizados e, utilizam em primeiro lugar, recursos que sdo gerados
internamente na organizacdo, em seguida os recursos captados por meio de
dividas e em terceiro lugar os recursos obtidos por meio do lancamento de
novas agoes.

e  Market Timing Theory: consistentes como o comportamento do mercado no
momento, as empresas tendem a emitir acdes durante “janelas de
oportunidade”, que ocorrem no momento quando o custo de capital proprio é
relativamente mais baixo quando comparados a outras fontes de capital
(BAKER; WURGLER, 2002). Os gestores olham as condi¢des atuais, tanto no
mercado de agdes, quanto para o financiamento préprio. Se precisarem de
financiamento, tendem a usar o capital que parece mais favorédvel.

A estrutura de capital brasileira estudada por Nakamura et al. (2007) por meio de
pesquisa empirica, revelou que o comportamento dos tomadores de decisao das empresas
brasileiras, seguem, portanto, a l6gica de escolha de flexibilidade e controle (Pecking Order),
mas com uma dindmica de ajuste de grau de endividamento 6timo de curto prazo (Trade-Off).

Albanez e Valle (2009), assentados sobre Pecking Order Theory, e contrapondo seus
pressupostos, estudaram a assimetria de informacdes como um fator determinante da estrutura
de capital, encontrando que empresas com menor grau de assimetria informacional sdo mais
endividadas que as demais na anélise do endividamento total.

2.3 American Depositary Receipt (ADR)

O termo Depositary Receipt (DR) é uma denominacdo comum para certificados de
depdsito que permite as empresas listarem suas acdes em mercados estrangeiros, podendo
receber nomes especificos, dependendo-se do mercado onde sao listados como, por exemplo,
ADR para aqueles emitidos nos Estados Unidos da América, representando acdes de uma
empresa estrangeira, negocidvel no mercado de capitais americano (SILVA, 2010). Nakamura
(2009, p. 21) comenta que esses papéis possuem todas as caracteristicas das agdes que
representam, assim como todos os direitos adquiridos pelos acionistas do pais de origem. Os
Depositary Receipts sdo certificados de depdsito representativos de valores mobilidrios
emitidos por companhias de um determinado pais e negociados no mercado internacional
(BOVESPA, 2010).
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A BOVESPA (2004a, p. 1) define ADR como sendo um “recibo de acdes de
companhia ndo sediada nos Estados Unidos, emitido por um banco e custodiado em um banco
norte-americano. Instrumento de negociagdo criado para que emitentes de titulos cotados em
outros paises atendessem as normas e regulamentos norte-americanos de registro de titulos, e
facilitar o recebimento de dividendos por parte de investidores nos Estados Unidos”.

Os DRs “podem representar uma ou varias acdes ordindrias ou preferenciais, além de
também poder representar somente os direitos sobre as ac¢des obtidas por um contrato
derivativo” (NAKAMURA, 2009, p. 21).

De acordo com Zonatto (2008), as ADRs sdo uma alternativa para as empresas
captarem grandes volumes de recursos fora do seu pais de origem. Contudo, os investimentos
em acgdes de empresas de fora do pais de origem do investidor tendem a ser dificeis, seja por
restricdes a entrada de capitais estrangeiros no pais, seja pelos critérios de conversdo de
moeda ou pelo entendimento dos principios contdbeis vigentes (SILVEIRA, 2008, p.68).

2.4 Estudos Correlatos Anteriores no Brasil

Nesta drea, estudos correlatos enfocaram a emissao de ADRs e a estrutura de capital.
Sem a intencdo de esgotd-los, foram relacionados alguns destes estudos e seus respectivos
resultados.

Teixeira, Fortunato e Aquino (2004) estudaram a relacdo entre transparéncia e o valor
de mercado das empresas brasileiras de capital aberto, com foco na relacio entre qualidade de
comunicacdo das empresas brasileiras de capital aberto listadas na Nyse e seu valor de
mercado, ou seja, testar a hipdtese de que a transparéncia de informacgdo agrega valor as
empresas. Foram efetuados testes que indicaram que as empresas maiores € com melhor
desempenho aproveitam essas condi¢des para se beneficiar da vantagem trazida pela boa
comunicacdo, percebida pelo mercado de capitais, como também que as empresas grandes e
com desempenho positivo tém maior capacidade de assumir os custos incorridos no processo
da boa comunicag¢do com o mercado, beneficiando-se dessa vantagem.

Silveira (2008), mediante o processo de abertura do mercado brasileiro entre os anos
de 1986 e 2000, estudou a relagdo existente entre a emissdo de ADRs e a modificacdo na
estrutura de endividamento, tipo de divida utilizada e retorno e volatilidade das agdes da
empresa emissora. Em relacdo a divida das empresas, verificou-se uma importante relacao
entre a emissdo de ADRs e o crescimento de dividas em moeda estrangeira.

Angonese, Santos e Lavarda (2010), relacionaram valor economico agregado (VEA) e
estrutura de capital em Empresas do IBRX 100. O estudo averiguou se existe relagdo positiva
e significativa entre o endividamento e o valor econdmico agregado. A hipdtese de pesquisa
envolve o relacionamento entre trés fatores considerados como potenciais explicativos do
nivel de endividamento: o tamanho da empresa, a rentabilidade, e o valor econdmico
agregado. Os resultados da anélise de regressdo linear pelo método dos minimos quadrados
ordindrios (MQO) ndo encontrou uma relacdo significativa entre varidveis endividamento e
geracdo de valor agregado. Apenas a varidvel tamanho confirmou-se como um dos
determinantes do endividamento das empresas selecionadas na amostra.

3 PROCEDIMENTOS METODOLOGICOS
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Em relacdo ao delineamento metodoldgico, esta pesquisa é caracterizada quanto aos
objetivos como descritiva, quanto aos meios € definida como documental e quanto a
abordagem do problema € quantitativa.

Para Vergara (1998, p. 45), a pesquisa descritiva “expde caracteristicas de determinada
populacdo ou de determinado fendmeno. Pode também estabelecer correlagdes entre varidveis
e definir sua natureza. Nao tem compromisso de explicar os fendmenos que descreve, embora
sirva de base para tal explicacdo”. Na mesma corrente tedrica Silva (2010, p. 59), afirma que
a pesquisa € classificada como descritiva quando “tem como objetivo principal a descricdo
das caracteristicas de determinada populacdo ou fendmeno, estabelecendo relacdes entre as
varidveis”. Raupp e Beuren (2004, p. 81), explicam que “a pesquisa descritiva configura-se
como um estudo intermedidrio entre a pesquisa exploratéria e a explicativa, ou seja, ndo € tao
preliminar como a primeira e ndo tdo aprofundada como a segunda”.

Em relacdo ao carater documental, Silva (2010 p. 55) comenta que esta utiliza material
que ainda ndo recebeu tratamento analitico ou que pode ser reelaborado, suas fontes sdo
diversificadas e dispersas.

O problema estudado remete a uma andlise quantitativa, Richardson (1999, p.70) [...]
afirma que a abordagem quantitativa caracteriza-se pelo emprego de quantificacio tanto nas
modalidades de coleta de informagdes, quanto no tratamento delas por meio de técnicas
estatisticas [...]. Nesta linha Raupp e Beuren (2006) ratificam que a mesma € caracterizada
pela aplicacdo de “instrumentos estatisticos, tanto na coleta quanto no tratamento dos dados.
Para os autores, esse procedimento ndo € tdo profundo na busca o conhecimento da realidade
dos fendmenos, uma vez que se preocupa com o comportamento geral dos acontecimentos’.

Silveira et al. (2004, p. 107) complementam que “de maneira geral as pesquisas
quantitativas baseiam seus estudos em andlise de caracteristicas diferenciadas e numéricas,
geralmente ao longo de alguma dimensao, entre dois ou mais grupos, procurando provar a
existéncia de relagdes entre varidveis’.

3.1 Amostra

A populacdo desta pesquisa é composta pelas 100 maiores empresas brasileiras de
capital aberto, classificadas por seu valor de mercado segundo o ranking da revista exame
edicao Maiores & Melhores de 2010. Sua escolha foi determinada em funcdo da consideravel
participacdo no mercado aciondrio brasileiro e devido ao fato que a maioria das empresas
brasileiras listadas na NYSE, integra a populacdo escolhida.

A amostra € composta por 67 empresas, pois foram excluidas 19 empresas da
populacdo total devido a falta de informagdes disponiveis na base de dados consultada.

3.2 Coleta de Dados

Centrou-se na andlise das informagdes financeiras das empresas durante o periodo de
2009 a 2010, contidas nas seguintes Demonstra¢cdes Financeiras Padronizadas (DFPs), obtidas
no site da BM&F BOVESPA, a saber: Balan¢o Patrimonial Consolidado e Demonstragao do
Resultado do Exercicio Consolidado, como também na base de dados Economatica. Por meio
do Quadro 1 demonstra-se as varidveis deste estudo, bem como suas descricdes, escalas,
periodos e fontes.
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Quadro 1 — Varidveis utilizadas na Pesquisa

P et Escala da p
Variaveis Descricao .. Periodo /Fonte
Variavel
Esta varidvel verifica se as empresas sdo
American Depositar emissoras de ADRs. Sendo colocado “1” .
epostiary s Cb AL : Nominal 2011 (NYSE)
Receipts caso afirmativo e “0” se negativo.

Esta varidvel mensura a capacidade de
endividamento das empresas por meio da
Nivel de Endividamento | razdo entre o Passivo Circulante e ndo Intervalar 2010 (Economatica)
Circulante e o Patrimbénio Liquido das
companhias analisadas (PC+PNC)/PL.

Esta varidvel representa o valor de 2010 (Revista Exame
Tamanho mercado das empresas no periodo de 2010 Intervalar Edi¢ao Melhores e
Maiores)
Esta varidvel faz a classificacio das
Nivel de Governanca empresas quanto ao nivel de governanca Nominal 2010
Corporativa corporativa: Novo Mercado, Nivel 1, Nivel (BM&BOVESPA)
2 e Nio Classificada.
Valor Econdmico Esta varidvel foi calculada pela seguinte Intervalar 2010
Agregado formula: EVA= LL-(CCPxPL). (BM&BOVESPA)

Fonte: Elaborado pelos autores

4 DESCRICAO E ANALISE DOS DADOS

Neste item serdo apresentados e tratados os dados coletados, inicialmente através da
estatistica descritiva das varidveis estabelecidas na pesquisa, depois sdo apresentados os
resultados dos trés testes ndo paramétricos: teste binominal, qui-quadrado e igualdade de duas
médias.

4.1 Estatistica Descritiva
Inicialmente na Tabela 1 apresenta-se o tamanho da amostra selecionada, bem como a
sua segregacdo daquelas empresas que emitem ou ndo ADRs, correspondente ao periodo de

2011.

Tabela 1: Estatistica Descritiva: Composicio da Amostra das Cem maiores Empresas Brasileiras de
Capital Aberto por Valor de Mercado que Emitem ou ndo ADRs até 2011

Tamanho da Amostra Qtde. Empresas
Emitem 16
Ndo Emitem 51
Total 67

Fonte: Dados da Pesquisa.

Partindo-se da amostra investigada de 67 empresas selecionadas, constatou-se, por
meio de estatistica descritiva, que apenas 16 empresas do total emitem ADRs, portanto,
representam 23,88%.

Na Tabela 2 serd apresentada a estatistica descritiva do nivel de endividamento das
empresas que compdem a amostra.
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Tabela 2: Estatistica Descritiva: Nivel de Endividamento das Cem maiores Empresas Brasileira de
Capital Aberto por Valor de Mercado que Emitem ou ndo ADRs até 2011

Nivel de Endividamento Média Desvio Padrao Minimo Maximo
Emitem 1,95 1,97 0,60 8,27
Ndo Emitem 2,88 4,00 0,17 16,45

Fonte: Dados da Pesquisa.

De acordo com os dados da Tabela 2, verifica-se que as empresas que emitem ADRs,
apresentam um nivel de endividamento em média menor do que aquelas que ndo emitem,
sendo que o mesmo pode ser observado em relacdo aos valores maximos dessa varidvel.
Dessa forma, entende-se que o resultado sugere a medida que as empresas emitem ADRs nesta
ocasido estdo com uma capacidade de endividamento menor do que as empresas que nao
emitem 0s mesmos.

Na Tabela 3 serd abordada a estatistica descritiva das empresas que compdem a
amostra.

Tabela 3: Estatistica Descritiva: Tamanho das Cem maiores Empresas Brasileira de Capital Aberto por
Valor de Mercado que Emitem ou ndo ADRs até 2011

ADRs Média Desvio Padrdo  Minimo Maximo
Emitem 34.261,44 56.677,06 2.705,00 199.336,00
Néo 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 as empresas que emitem ADRs
apresentam o valor de mercado, em média, maior do que aquelas que ndo emitem, sendo de
34.261,44, o mesmo se observa no valor minimo e maximo dessa variavel. Portanto entende-
se que o resultado sugere que tamanho, pode ser um fator de incentivo, que influéncia a
emissao de ADRs, apesar que se verifica também a existéncia de uma consideravel dispersao
dos dados apresentados em comparacao da média em relacdo ao desvio padrao.

Na Tabela 4, serd apresentada a segmentacdo das empresas componentes da amostra,
de acordo com o nivel de governanca corporativa.

Tabela 4: Estatistica Descritiva: Nivel de Governanca Corporativa das Cem maiores Empresas Brasileira
de Capital Aberto por Valor de Mercado que Emitem ou nio ADRs até 2011

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

Fonte: Dados da Pesquisa.

Considera-se que, as empresas que emitem ADRs possuem a classificacdo por nivel de
governanga corporativa estando segmentadas da seguinte forma: das 16 empresas que emitem
ADRs, 3 ndo foram classificadas nos niveis de governanga corporativa estabelecidos na
Bovespa, 3 estio classificadas no Nivel 1, 2 estdo classificadas no Nivel 2, e por fim 8 fazem
parte do Novo Mercado. J4 na classificacdo das 51 empresas que nao emitem 15 ndo foram
classificadas nos niveis de governanga corporativa, 12 ao Nivel 1, 3 ao Nivel 2 e as 21 estdao
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classificadas no Novo Mercado. A perspectiva inicial de que as empresas que emitem ADRs
estdo classificadas no segmento de Novo Mercado da Bovespa foi confirmada.

A Tabela 5 demonstra o Valor Econdmico Agregado das empresas que emitem e nao
emitem ADR.

Tabela 5: Estatistica Descritiva: Valor Economico Agregado das Cem maiores Empresas Brasileira de
Capital Aberto por Valor de Mercado que Emitem ou nao ADRs até 2011

Valor Economico Agregado Média Desvio Padrao Minimo Maximo
Emitem 1.883.980,94  3.888.395,27 -869.498,32  12.250.705,91
Néo Emitem 278.095,69 1.105.255,46 -2.277.064,00 6.788.430,00

Fonte: Dados da pesquisa

Verifica-se que o valor econdmico adicionado médio das empresas que emitem ADRs
€ maior do que as empresas que ndo emitem, bem como o valor mdximo das que emitem €
quase o dobro das que nao emitem. Nesta linha, salienta-se que as empresas que possuem
titulos negocidveis na NYSE tendem a gerar maior valor econdmico agregado do que aquelas
que ndo possuem.

4.2 Teste Binominal

A aplicacdo do teste binominal tem por objetivo identificar em que medida ha
diferencas estaticamente significativas entre as empresas que emitem ADR e as que ndo
emitem, do mesmo modo verificar em que medida as empresas listadas nos diferentes nivel de
governanga corporativa da BM&BOVESPA sdo diferentes daquelas ndo listadas. Este teste
segundo Maroco (2003) é geralmente utilizado para se testar a ocorréncia de uma, “das duas
realizagOes de uma varidvel dicotomica”. Diante disso estabelece as seguintes hipdteses:

H,: As empresas que emitem ADR sdo diferentes das empresas que ndo emitem ADR.

H;: As empresas que estdo listadas em alguns dos niveis de governanca corporativa
da BM&BOVESPA sdo diferentes daquelas que ndo estdo listadas.

Para que tais hipdteses sejam validadas deve-se considerar o P-value > 0,005.
Portanto, por meio da Tabela X, apresentam-se os outputs obtidos a partir do uso SPSS.

Teste Binominal para Comparar o Grupo de Empresas que Emite ADR do que ndo Emite e o Grupo de

Empresas Listadas nos Niveis de Governanca Corporativa da BM&FBOVESPA do grupo nao Listado
Asymp. Sig. (2-
Grupo Observed Prop. | Test Prop. tailed)
. . . Emitem 16 24
American Depositary Receipts Nao Emitern 51 76 50 000"
Total | 67
Nivel de Governanga Sim 49 ;73 ,50 ,000”
Corporativa Nao 18 ,27
Total | 67

*E significativo ao nivel de 5%.

Percebe-se por meio do teste binominal que ndo ha valores estaticamente
significativos (P-value < 0,005) para se mencionar que exista diferenca entre o grupo de
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empresas que emite ADR do que ndo emite, bem como a respeito do grupo de empresas
listadas nos niveis de governanca corporativa da BM&FBovespa € do grupo nio listado. Sendo
assim, rejeita-se Hy e H,.

4.2 Teste Chi-Square

O teste do Chi-Square (qui-quadrado) tem como objetivo verificar se existe diferenca
entre os grupos de companhias que emitem ou ndo ADRs sdo significativas no que tange ao
nivel de governanga corporativa. De acordo com Maroco (2003, p. 86) este teste “serve para
testar se duas ou mais amostras (ou grupos) independentes diferem relativamente a uma
determinada caracteristica, [...] se a frequéncia com que os elementos da amostra se repartem
pelas classes de uma varidvel nominal categorizada € ou ndo idéntica.” Neste contexto €
testada a seguinte hipdtese:

H;. A varidvel governanca corporativa e a varidvel emissdo de ADRs sdo
dependentes.

O pressuposto do teste € que nenhum valor esperado seja menor do que cinco. Logo,
por meio da Tabela 5 apresentam-se os outputs obtidos do teste qui-quadrado entre a varidvel
emissdo de ADR em relacdo a varidvel nivel de governanca corporativa.

Tabela 5: Teste Chi-Square para a Variavel Emissao ou nao de ADRs em Relacdo ao Nivel de Governanca
Corporativa

Chi-Square P-value

Nivel de Governanga Corporativa 14,343 ,000*

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

Conforme apresentado pela Tabela 5 existe significancia ao nivel de 5% (P-value =
0,000), o que leva a aceitagdo de H3, ou seja, as varidveis, governanga corporativa € emissao
de ADR sdo dependentes. Nesse sentido, a explicacdo, esta relacionada ao fato de que 51 das
67 empresas listadas nos diferentes niveis da BM&FBovespa ndao emitem ARDs, ou seja, ndo
possuem titulos negociados na Bolsa de Valores de Nova York (NYSE).

4.2 Teste para igualdade de Duas Médias

O teste para igualdade de duas médias tem como objetivo também atender a questio
de pesquisa deste estudo, assim como o teste do qui-quadrado, isto €, verificar, igualmente, se
as companhias brasileiras de capital aberto que emitem ADRs, diferenciam-se daquelas
companhias que ndao emitem ADRs, quanto ao nivel de endividamento, tamanho e ao valor
econdmico agregado. Neste contexto, formula-se a seguintes hip6teses, a saber:

H,. As empresas brasileiras de capital aberto que emitem ADRs se diferenciam quanto
ao nivel de endividamento daquelas empresas que ndo emitem ADRs.

Hs: As empresas brasileiras de capital aberto que emitem ADRs se diferenciam
quanto ao tamanho daquelas empresas que ndo emitem ADRs.
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Hgy: As empresas brasileiras de capital aberto que emitem ADRs se diferenciam
quanto ao valor economico agregado daquelas empresas que ndo emitem ADRs.

Segundo os pressupostos do teste para que tais hiplteses sejam aceitas deve-se
considerar o P-value < 0,010. Logo, apresenta por meio da Tabela 6 os outputs obtidos por
meio do teste para igualdade de duas medias populacionais entre a varidvel emissdo de ADR
ante as variaveis: endividamento, tamanho e EVA. Ressalta-se que se utilizou o teste de
Mann-Whitney por meio do SPSS®, pelo fato das varidveis ndo terem na totalidade uma
distribuicao normal.

Tabela 6: Teste de significincia para a Igualdade de Duas Médias para a Variavel Emissdo ou nio de
ADRs em Relacao ao Endividamento, Tamanho e EVA

Variaveis Emitem Nao Emitem (Mli:s{\(:fh?tlféy)
Endividamento 1,95 10,47 ,480
Tamanho 34.261,44 5.887,47 ,001*
Valor econdmico Agregado 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 as empresas que emitem ADRs
somente se diferenciam daquelas empresas que ndo emitem pelo fator tamanho, neste sentido,
se aceita Hy (P-value < 0,005) e rejeitam-se Hs (P-value < 0,005) e Hg (P-value < 0,005).
Dessa forma, de acordo com Lima et al. (2010) citado por Verhagem e Varela (2010, p. 12)
“as empresas maiores, mais expostas ao mercado internacional e que possuem maiores
necessidades de financiamento sdo mais propensas a adotar os novos dispositivos.”

Neste caso, pode se citar a motivacdo das grandes empresas buscarem mercados
externos para negociar seus titulos, afim de ter uma aproximag¢ao melhor dos investidores
estrangeiros, ou seja, facilitando o acesso destes a suas acdes.

Ressalta-se que estes resultados também foram corroborados pelo estudo de Verhagem
e Varela (2010), os quais encontram associacdo positiva entre o tamanho da empresa e a
quantidade de adesdao de CPCs realizados pelas empresas brasileiras de capital aberto em
2010, bem como a associac@o negativa entre esta varidvel e o nivel de endividamento.

Diante destes resultados, conclui-se que o fato de uma empresa emitir ou ndo ADR ndo
vai diferencid-la das demais quanto ao seu nivel de endividamento e ao seu valor econdmico
agregado, no entanto, para o fator tamanho isto ndo se aplica.

5 CONSIDERA COES FINAIS

Para se atingir o objetivo geral estabelecido de verificar se empresas brasileiras de
capital aberto que emitem ADRs se diferenciam, quanto ao nivel de endividamento, daquelas
empresas que ndao emitem ADRs, foi incialmente realizada uma revisdo da literatura
pertinente, € num segundo momento foi abordada a estatistica descritiva por meio de trés
testes ndo paramétricos: teste binominal, qui-quadrado e igualdade de duas médias.

Inicialmente partiu-se do pressuposto que a estrutura de capital das organizagdes
contribui para a formagdo de seu valor, estudos foram realizados no cendrio nacional e
internacional buscando-se identificar o impacto de varidveis nesta estrutura, como o nivel de
endividamento, as formas de financiamento, tributos, nivel de estoques e outras. Nesse
contexto verifica-se através da literatura apresentada que a emissdo de ADRs é uma
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alternativa para as empresas captarem grandes volumes de recursos fora do seu pais de
origem.

Num segundo momento, por meio da andlise dos dados apresentada, foi possivel
verificar, utilizando-se da estatistica descritiva, que as empresas que emitem ADRs
apresentam valor de mercado em média superior aquelas que ndo os emitem, Assim, O
resultado sugere que o tamanho pode ser um fator de incentivo que influéncia a emissao de
ADRs, apesar de se verificar a existéncia de uma considerdvel dispersao dos dados
apresentados.

Quando aplicado o teste binominal, verifica-se porqué ndo se tém valores
estaticamente significativos para se mencionar que exista diferenca entre o grupo de empresas
que emite ADR e o grupo que nio os ndo emite, bem como a respeito do grupo de empresas
listadas nos niveis de governanca corporativa da BM&FBOVESPA e do grupo nio listado. Ja
por meio do teste Chi-Square, ou teste do Qui-Quadrado, que tem como objetivo verificar se
existe diferenca entre os grupos citados, foi possivel verificar que as varidveis governanca
corporativa e emissdo de ADRs foram aceitas, pois infere-se que estd relacionada ao fato de
que 51 das 67 empresas listadas nos diferentes niveis da BM&FBOVESPA ndo emitem
ADRs.

Por fim, em relacdo ao teste para igualdade de Duas Médias, foi possivel verificar que
as empresas que emitem ADRs somente se diferenciam daquelas empresas que nao os emitem
pelo fator tamanho, implicando na aceitacdo da Hy.

Diante dessas consideragdes, conclui-se que foi encontrada uma associa¢do positiva
entre o tamanho das empresas e a emissdo de ADRs, e uma associacdo negativa entre a
varidvel tamanho e o nivel de endividamento. Assim, conclui-se que o fato de uma empresa
emitir ou ndo ADR nio vai diferencia-la das demais quanto ao seu nivel de endividamento e
ao seu valor econdmico agregado, no entanto, esta afirmac¢do ndo se confirma para o fator
tamanho.
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