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FATORES QUE INFLUENCIAM AS EMPRESAS
BRASILEIRAS NA DECISAO DE LISTAR SUAS ACOES
EM BOLSAS DE VALORES ESTRANGEIRAS

FACTORS INFLUENCING BRAZILIAN FIRMS IN THEIR DECISION TO LIST THEIR STOCKS ON FOREIGN STOCK EXCHANGES

OTAVIO RIBEIRO DE MEDEIROS
otavio@unb.br RESUMO
CARMEM SYLVIA BORGES
TIBERIO
carmemsylvia@bb.com.br

0O presente trabalho objetiva determinar, empiricamente, os fatores que influenciam as empresas
brasileiras na decisao de listar suas agdes em bolsas de valores estrangeiras, fenomeno conhecido,
internacionalmente, como cross-border listing e, no Brasil, como listagem transfronteirica. A
metodologia envolve tanto uma andlise econémico-financeira das empresas brasileiras listadas
no exterior, caracterizando-as e diferenciando-as daquelas listadas apenas no mercado domés-
tico, como testes empiricos uni e multivariados, utilizando o modelo /ogit e uma amostra de
288 empresas listadas na Bovespa. A analise econdémico-financeira mostrou que as empresas
listadas no exterior sdo rentaveis, investidoras, dindmicas e tém acdes valorizadas no mercado
nacional. Os testes de hipoteses sobre os fatores que influenciam as empresas brasileiras a
listarem no exterior indicaram que estes sdo: tamanho, participacdo no mercado acionario
nacional, exposicdo no mercado externo e governanca corporativa. O setor cujas empresas
parecem ter maior probabilidade de listar no exterior € o de Telecomunicacdes. A relevancia do
trabalho esta na ampliacdo do conhecimento sobre o comportamento das empresas brasileiras
nos mercados de capitais internacionais.

Palavras-chave: empresas brasileiras, listagem no exterior, mercado de acdes, depositary
receipts.

ABSTRACT

This paper aims to determine empirically the factors that influence Brazilian firms in their
decision to cross-border list their stock. The methodology adopted involves an economic analysis
of Brazilian cross-listed firms, characterizing and differentiating them from non cross-listed
firms, univariate and multivariate tests, using the logit model and a sample of 288 firms listed
on the Brazilian stock exchange (Bovespa). The economic analysis shows that cross-listed firms
invest substantially, and are profitable, dynamic, and highly valued on the domestic market.
The results of the hypotheses tests indicate that size, stock market share, exposure on foreign
markets, and best practices of corporate governance seem to be factors influencing Brazilian
firms to cross list. Firms belonging to the Telecommunications industry sector seem to have a
higher probability to cross-list. The relevance of the study is in improving the knowledge on
the behavior of Brazilian firms in international capital markets.

Key words: Brazilian firms, cross-border listing, stock market, depositary receipts.
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INTRODUGCAO

Uma das vertentes da globalizacdo da economia mun-
dial € a internacionalizacdo dos mercados de capitais. Nessa
internacionalizacdo, investidores residentes em determinados
paises adquirem instrumentos financeiros localizados em outros,
assim como empresas baseadas em diferentes paises oferecem
suas acbes em mercados localizados em paises estrangeiros,
fendmeno conhecido na literatura como cross-border listing ou,
simplesmente, cross listing. Assim, empresas norte-americanas
podem estar listadas em bolsas de valores europeias ou asiati-
cas e vice-versa. Depositary Receipt (DR) é o nome genérico do
certificado que permite que as empresas listem suas acdes em
mercados estrangeiros. Dependendo do mercado em que eles sdo
lancados, recebem denominacao especifica, tais como American
Depositary Receipts (ADRs), DR Argentina, DR Espanha, Global
Depositary Receipt (GDR), no mercado europeu, ou Brazilian
Depositary Receipt (BDR), no caso de empresas estrangeiras que
listam suas agdes no mercado brasileiro.

Os primeiros programas ADR aprovados pela Comissao de
Valores Mobiligrios (CVM) ocorreram em 1992 e, no primeiro
semestre de 2004, o Brasil atingiu 135 programas DR abertos
no exterior, envolvendo 80 empresas. Do total de programas,
86 referem-se as acgdes listadas em bolsas norte-americanas e
envolvem 67 empresas. Existem também registros de programas
DR langados na Argentina (DR Argentina), Espanha (DR Espanha)
e Europa (GDR) (CVM, 2004a). O Quadro 1 apresenta a evolugdo
dos programas DR aprovados pela CVM entre 1992 e 2003.

0O giro de ADRs brasileiros nos EUA aproxima-se do giro
da Bovespa (Bolsa de Valores de Sdo Paulo), e influencia os
negocios domésticos. O volume financeiro movimentado pe-
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los ADRs de 36 empresas brasileiras, durante o ano de 2004,
na Bolsa de Nova York, foi proximo do total negociado pelo
indice Bovespa no mercado local. Enquanto os papéis listados
nos Estados Unidos tiveram uma média diaria de US$ 296
milhdes, as acdes do indice da bolsa brasileira registraram giro
financeiro médio diario de US$ 327 milhdes, uma diferenca de
apenas 10,5%. O indice Bovespa responde por 76,6% do total
negociado pela bolsa em 2004. A maior liquidez do mercado
externo permite operacoes de arbitragem de precos, as quais
influenciam o preco local. Os fatores mais importantes para
os investidores estrangeiros sdao o tamanho da empresa e a
sua area de atuacdo: empresas exportadoras e com exposicao
no exterior oferecem menor risco. As empresas com negdcios
na bolsa norte-americana sdo transnacionais e competem
com companhias de outros paises. Por isso, € necessario que
se capitalizem no exterior, local em que as taxas de captacao
sdo menores. A listagem no exterior ¢ avaliada como bené-
fica, pois requer maior transparéncia e melhores praticas de
governanca corporativa, dadas as exigéncias associadas aos
padrdes contabeis internacionais, o que aumenta o potencial de
compra e venda de acdes, com incentivo de melhores praticas
de governanca corporativa (Velloso e Frisch, 2004).

O importante e crescente movimento estratégico das
empresas brasileiras na colocacdo de seus papéis em mercados
acionarios externos conduz imediatamente a uma indagacao:
quais os fatores que influenciam empresas brasileiras a listar
suas acdes em bolsas estrangeiras? Assim, procurando res-
ponder a essa questdo, o objetivo deste trabalho € identificar
empiricamente os fatores que influenciam as empresas brasi-
leiras a listar suas agcdes em bolsas estrangeiras.
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Quadro 1 - Programas DR aprovados no Brasil de 1992 a 2003.
Chart 1 - DR programs approved in Brazil from 1992 to 2003.

Fonte: CVM (2004a).
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E importante frisar que este trabalho n3o se propds a
realizar uma analise temporal ou um estudo de evento em
que se avalia a situacado do objeto estudado antes e depois
da ocorréncia de um determinado evento - no caso, a data
da listagem da empresa no exterior (emissdo de DRs) -, de
modo a verificar possiveis alteracdes nas variaveis de inte-
resse. Tal tipo de estudo ndo seria possivel, tendo em vista
que os dados disponiveis no Brasil, para muitas das variaveis
utilizadas, ndo sdo datados na frequéncia temporal necessa-
ria, isto €, na frequéncia diaria, semanal ou mensal, mas se
datam anualmente. Por essa razdo, o estudo procurou ana-
lisar as caracteristicas relevantes das empresas que listaram
suas acdes no exterior, dentro de um determinado horizonte
temporal, que as diferenciam daquelas que ndo o fizeram, tal
como em Saudagaran (1988).

Enfatiza-se, ainda, que Velloso e Frisch (2004) conside-
ram que a identificacdo dos fatores que motivam as empre-
sas brasileiras a listar suas acdes no exterior seja um passo
importante para conhecer o comportamento das empresas
brasileiras de capital aberto, frente as limitagdes do mercado
de capitais nacional e as possibilidades de insercdo no mercado
de capitais global.

Dadas essas justificativas, anota-se que o restante do
trabalho esta dividido da seguinte forma: esta Introducdo
contempla os instrumentos relacionados a listagem no exterior;
a sequir é apresentada uma revisdo da literatura; a secdo se-
guinte descreve a metodologia adotada; seque-se a analise dos
resultados empiricos obtidos; e, finalmente, as conclusdes.

INSTRUMENTOS FINANCEIROS: DEPOSITARY RECEIPTS

Depositary Receipt (DR) é o instrumento financeiro e
legal, por meio de que uma empresa aberta negocia suas acdes
em mercado diferente do doméstico. Constitui-se de certifica-
dos representativos de direitos de acdes, emitidos no exterior
por instituicdo depositaria, com lastro em valores mobiliarios
depositados em custddia especifica no Brasil. No Brasil, a nego-
ciacao desses certificados depende de aprovacdo do programa
pelo Banco Central do Brasil (BACEN) e pela CVM, no exterior,
pelas autoridades correspondentes. Os tipos mais conhecidos
de DR sédo: American Depositary Receipt (ADR) - para o mer-
cado norte-americano; International Depositary Receipt (IDR)
e Global Depositary Receipt (GDR) - para o mercado europeu.
Os ADRs surgiram em 1927, quando o JP Morgan realizou a
primeira emissdo, fato que possibilitou aos norte-americanos
adquirir acdes de companhias inglesas. A partir da experiéncia
norte-americana, outros mercados disciplinaram seus progra-
mas DR. Assim, surgem IDR, GDR e, em 1996, o BDR (Brazilian
Depositary Receipt). Na relagdo de programas DR (CVM, 2004a),
constam outros dois tipos de DR: o DR Argentina e o DR Es-
panha. As espécies de ADR se diferenciam em relacdo ao nivel
de exigéncias de transparéncia e a adequacgdo as normas da
Securities and Exchange Commission (SEC), das bolsas locais e
observancia aos United States Generally Accepted Accounting
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Principles (USGAAP) (Andrezo e Lima, 1999):

© ADR nivel | (Pink Sheet) - as ac6es da empresa adquiridas
em bolsas brasileiras podem ser convertidas apenas uma
vez em ADRs. As ac6es que lastreiam os ADR ja existem
no mercado secundario. Nao ha captacdo de recursos
novos pela empresa emissora. As formalidades junto a
SEC sdo menores e ndo ha necessidade de adaptacdo da
contabilidade aos padrdes norte-americanos.

ADR nivel Il (Lister) - ndo permite a captagio de novos
recursos, mas permite a empresa listar suas acoes nas
bolsas norte-americanas (NYSE, AMEX ou NASDAQ).
Exige: (i) registro completo na SEC e em uma das
bolsas norte-americanas, (i) adaptagcdo ao USGAAP e
(iii) fornecimento periddico de informacdes detalhadas
aos investidores.

ADR nivel Ill (Fully Registered) — permite a oferta pu-
blica de ADRs com emissdo de novas acdes e, portanto,
a captacdo de recursos pela empresa emissora. Ha
necessidade de registro na SEC, adaptacado aos USGAAP
e elaboragdo de um prospecto de venda.

® ADR Rule 144A - autoriza negociacdo de valores mobi-
liarios de empresas junto a investidores institucionais,
visando aumentar a liquidez no mercado de colocacées
privadas nos EUA. Os custos e restricdes sdo menores,
pois se entende que esses investidores sdo experientes
0 bastante para fazerem suas proprias analises. Nao
ha necessidade de registro na SEC e de adaptacédo aos
USGAAP.

ADR do tipo Regulamento S (ou REG S) - ndo é neces-
sario o registro na SEC nem o atendimento as normas
contabeis dos EUA. Ha, nessa modalidade, lancamento
de novas acées, que sdo negociadas somente entre
ndo norte-americanos (CVM, 2004a).

Empresas que aderem as Praticas Diferenciadas de Go-
vernanca Corporativa (Nivel 1, Nivel 2 ou Novo Mercado) da
Bovespa, estdo propensas a se lancar no mercado externo, ja
que elas se preocupam com a melhora de suas relagdes com os
investidores, o que € importante para a listagem no exterior.
No Nivel 1, as empresas se comprometem com melhorias
na prestacdo de informacdes ao mercado e com a dispersao
acionaria. No Nivel 2, além das exigéncias do Nivel 1, as em-
presas e seus controladores adotam um conjunto bem mais
amplo de praticas de governanca e de direitos adicionais para
os acionistas. A entrada de uma empresa no Novo Mercado
significa adesdo a um conjunto de regras societarias mais
rigidas do que aquelas previstas pela legislacdo brasileira.
Essas regras ampliam direitos dos acionistas, melhoram a
qualidade das informacdes prestadas pelas companhias e
oferecem aos investidores uma alternativa mais agil e con-
fiavel para a resolucdo de conflitos, por meio de Camara de
Arbitragem (Bovespa, 2004).
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REVISAO DA LITERATURA

Saudagaran (1988) estudou os fatores que influenciam
a decisao de empresas a listar suas acdes externamente e
observou que o grande numero de corporagdes com acdes em
bolsas de valores estrangeiras estava tornando pouco clara a
distincdo entre mercados de capitais locais e internacionais.
Seu estudo procurou responder a sequinte indagacao: o que
motiva uma empresa a ter suas acdes registradas numa bolsa
de valores estrangeira? Se uma companhia realiza a maior
parte de suas transagcdes comerciais e levanta capital no seu
préprio pais, pode nédo ser necessario listar seus papéis nas
bolsas de valores de outros paises. Porém, com o crescente
processo de globalizacdo dos negocios, as empresas vém
reconhecendo o potencial de crescimento por meio da ex-
pans3o no exterior. A medida que as empresas crescem, elas
procuram tecnologia, pessoal, matéria-prima e capital em
paises estrangeiros. A busca por capital externo, em forma
de divida ou de participacdo acionaria, ¢ suficientemente
importante para motiva-las a considerar o registro de suas
acGes nas bolsas estrangeiras. Saudagaran (1988) considerou
relevantes os sequintes fatores:

(a) Financeiros: o nivel de liquidez e o grau de segmenta-
cao do mercado de capitais doméstico podem ser importantes
na determinacdo do custo de capital de uma empresa. Empresas
em paises com mercados de capitais relativamente pequenos
podem enfrentar uma curva de oferta inelastica de capital, se as
fontes de capital domésticas forem restritas. Uma nova emissao
de acdes pode saturar o mercado local e baixar os precos das
suas acdes. Assim, as empresas podem recorrer a mercados de
capitais maiores, para expandir a base de investidores poten-
ciais e aumentar a demanda por suas agoes;

(b) Marketing: listar em bolsas estrangeiras pode ser
benéfico para o aumento da visibilidade da empresa, ja que
amplia a identificacdo do seu produto no pais anfitrido. Por
meio de negociacdes com autoridades, distribuicdo de pros-
pectos, antncios na imprensa e encontros com jornalistas e
analistas financeiros, uma companhia se expde fortemente na
comunidade financeira nacional;

(c) Politicos: na medida em que os investidores do pais
anfitrido adquirem acdes da empresa estrangeira, obtém-se
apoio local e neutralizam-se possiveis sentimentos naciona-
listas hostis que possam existir no pais anfitrido. A maioria das
bolsas estipula que empresas registradas, locais e estrangeiras,
distribuam, periodicamente, informagdes financeiras num
formato com o qual o investidor local esteja familiarizado. E
provavel que um registro local faca aumentar o interesse pela
empresa, por analistas locais e pela midia financeira;

(d) Recursos Humanos: uma maior dependéncia em
relacdo ao pessoal estrangeiro requer maior atencao as
relacdes de trabalho em filiais estrangeiras. Sem isso, pode
ser extremamente dificil, para as empresas multinacionais
€ suas sucursais no exterior, manter, com empregados, as

relacbes necessarias para o sucesso de suas operacoes.
Muitas empresas estabelecem beneficios com os quais os
empregados podem se tornar acionistas da empresa, com
a expectativa de que eles tenham maior interesse no de-
sempenho econdmico dessa. Tais fatores podem justificar
os custos do registro no estrangeiro.

Saudagaran (1988) testou quatro hipdteses relacionadas
aos fatores: (i) participagdo da empresa na bolsa doméstica; (i)
importancia de paises estrangeiros como mercados para produtos
das empresas; (i) investimento relativo em paises estrangei-
ros; e (iv) tamanho relativo da forca de trabalho estrangeira.
A nacionalidade de uma empresa (pais sede) também pode
influenciar sua decisdo de registro, de acordo com o que afirma
esse autor. Possiveis razdes para isso sdo a dimensao do relatério
financeiro e as exigéncias para o registro, o que pode afetar o
custo do registro no exterior e, ainda, o tamanho do mercado
de capitais e do mercado de produtos no pais sede. Os registros
no exterior podem, também, variar por setores econdmicos; €
sabido que empresas de determinados setores mostraram uma
maior propenséo ao registro em bolsas de valores no exterior.
Os resultados dos testes de Saudagaran (1988) sdo consistentes
com a hipotese de que o tamanho relativo da empresa em seu
mercado acionario doméstico tem influéncia significativa em
sua decisao de registrar-se no exterior. A hipotese de marke-
ting foi igualmente sustentada pelos resultados: empresas com
maior dependéncia dos mercados estrangeiros registram-se
mais frequentemente no exterior do que empresas que vendem
primariamente no mercado doméstico. A ndo significancia
estatistica da proporcéo de ativos estrangeiros nos testes uni-
variados e o sinal oposto ao esperado nos testes multivariados
contradizem a hipotese de motivo politico que prognosticava
uma relacdo positiva entre essa variavel e a decisdo de listar. Suas
principais conclusdes foram que, além do tamanho absoluto das
empresas, sua principal linha de negécio e sua nacionalidade os
seguintes fatores influenciam na decisao de registrar em bolsas
estrangeiras: (i) o tamanho relativo de uma empresa no merca-
do doméstico e (i) a dependéncia da empresa em relacdo aos
mercados estrangeiros. Ndo foi possivel detectar uma relacdo
significativa entre a proporgédo relativa de ativos estrangeiros,
bem como a proporgéo relativa de empregados estrangeiros, €
a decisdo de registrar-se no exterior.

Karolyi (1998) revisa a literatura académica sobre as
implicacoes econdmicas da decisdo corporativa de listar acoes
em bolsas de valores no exterior. O foco localiza-se nos efeitos
de valoracao e da liquidez oriundos da decisdo de listagem
transfronteirica e o impacto dessa listagem na exposicdo da
empresa ao risco global e no seu custo de capital. Sequndo o
autor, a evidéncia mostra que: (i) os precos das acées reagem
favoravelmente as listagens transfronteiricas no primeiro
més apos a listagem; (ii) o desempenho dos precos, apos
listagem e até o periodo de um ano, € altamente variavel de
empresa para empresa, dependendo do mercado doméstico e
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do mercado no qual a acdo foi listada, da capitalizagao, das
necessidades de levantamento de capital e de outros fatores
especificos de cada empresa; (iii) na média, o volume de
negdcios apos listagem aumenta e, para muitas emissoes, o
volume de negocios no mercado doméstico também cresce;
(iv) a liquidez dos negdcios com as acées melhora em geral,
mas depende do aumento no volume total de negocios, da
localizacdo da listagem e do escopo das restricdes em rela-
céo a participagdo estrangeira no mercado doméstico; (v) o
risco no mercado doméstico € significativamente reduzido e
esta associado com apenas um pequeno aumento no risco
do mercado global e no risco cambial, o que pode resultar
em uma reducdo liquida no custo de capital préprio de cerca
de 1,26%; (vi) os ADRs representam um veiculo efetivo para
diversificar globalmente programas de investimento baseados
nos Estados Unidos; (vii) as exigéncias rigidas de evidéncias
sdo o0 maior impedimento a listagem transfronteirica.
Pagano et al. (2001) analisaram caracteristicas de em-
presas antes e depois da listagem de suas acbes em bolsas
estrangeiras. Constataram que empresas de alta tecnologia
e aquelas orientadas para exportacdo sao atraidas para as
bolsas norte-americanas. Empresas que listaram suas acoes
na Europa raramente tém crescimento rapido, mas aumen-
tam suas vantagens competitivas depois de as listarem em
mercados estrangeiros. Esses autores levantam hipoteses de
que as empresas podem listar-se no estrangeiro por questdes
financeiras (financiamentos mais baratos ou mais facilmente
disponiveis), e por questdes de fortalecimento da empresa junto
a seus fornecedores, empregados e clientes. Os autores também
observaram que empresas que listam suas acdes no exterior tém
altas taxas de crescimento, o que se traduz em maiores indices
PL (preco/lucro), em comparagdo com empresas puramente
domésticas. Observaram ainda que a listagem no exterior pode
ainda mitigar a segmentacédo de mercado, por reduzir barreiras
a investidores estrangeiros, pelos custos de transacdo e pela
maior disponibilidade de informacdes. A localizagdo da bolsa de
valores de destino pode ser determinante na decisao de listar
no exterior, se o pais anfitrido tiver nivel tecnoldgico superior.
Além disso, esses estudiosos apontam que: (i) as empresas
de alta tecnologia indiciam possuir maior probabilidade de
listar nos Estados Unidos, onde as industrias congéneres sdo
bastante desenvolvidas; (ii) as empresas também podem listar
no estrangeiro para alcancar altos padrdes de transparéncia
contabil e governanca corporativa; (i) empresas localizadas
em paises com requlamentacdo e padrdes de transparéncia ina-
dequados estao mais propensas a listar suas acoes no exterior.
Se as bolsas competem por novas empresas, ao ajustarem seus
padroes de regulacdo, esta motivacao pode diminuir ao longo
do tempo, devido ao ajustamento alcancado. Nesse sentido,
Pagano etal. (2001) sugerem que a melhoria atual dos padrées
de regulacao europeus esta atraindo investidores institucio-
nais norte-americanos para acgoes listadas exclusivamente
na Europa. Alguns mercados podem ser melhores que outros,
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por proporcionarem liquidez ocasionada pela microestrutura
superior, com expansao da base de acionistas e do volume de
transacoes. A listagem no estrangeiro pode também ser expli-
cada pela vantagem temporaria dos precos de suas agdes no
exterior ou por uma desvalorizagdo no mercado doméstico.

Os autores também analisam o histdrico de listagem de
empresas norte-americanas e europeias, a fim de para verificar
tendéncias na listagem em bolsas pelos varios continentes, bem
como as caracteristicas dos mercados nos quais as acdes eram
listadas, em relacdo aos padrdes contabeis, grau de protecéo
aos acionistas, desempenho do mercado e custos de transacéo.
Identificaram correlacdo positiva com o custo do negédcio, com
os padrdes de contabilidade e com a protecdo aos acionistas.

Pagano et al. (2002), apds analisarem 2.322 empresas
que listaram acgdes em bolsas europeias e norte-americanas
entre 1986 a 1997, verificaram que o numero de empresas
norte-americanas que listaram acdes em bolsas da Europa de-
cresceu em um terco, enquanto houve aumento consideravel da
listagem de empresas europeias em bolsas norte-americanas,
o0 que se explica pela falta de atratividade das bolsas no mer-
cado europeu, inclusive com declinio de listagem de empresas
europeias nos proprios mercados domésticos. O tamanho da
empresa e a recente privatizacdo aumentam a probabilidade
de a empresa listar suas agdes no exterior. Empresas de alta
tecnologia procuram o mercado norte-americano, pela pre-
senca de analistas competentes e investidores institucionais
especializados em avaliar essas companhias. O mercado norte-
americano € mais liquido que o europeu, tem melhores padrdes
contabeis e mais protecdo aos acionistas. Na medida em que
essas vantagens comparativas se traduzem em um custo mais
baixo de capital, elas podem ser particularmente importantes
para companhias que necessitam levantar recursos. Os autores
citados concluem que a decisdo das empresas em listar suas
acoes externamente esta relacionada as caracteristicas da
bolsa de destino. As bolsas mais atrativas sdo aquelas com
maior liquidez, maior protecdo aos acionistas e sistemas legais
e burocraticos mais eficientes, mas nao as com padrdes conta-
beis mais restritivos, com os quais foi identificada correlacao
negativa. Uma possivel explicagao para este resultado € que o
custo de adaptagdo a padroes contabeis mais exigentes excede
os beneficios originados pelo aumento da transparéncia.

De acordo com Camargos et al. (2003), a baixa oferta de
financiamento de longo prazo no Brasil tem levado ao aumen-
to da quantidade de empresas brasileiras que emitem DRs e
ADRs. Com tal medida, buscam visibilidade internacional, maior
liquidez nas operacdes com seus titulos e, melhorando a sua
evidenciacdo e adaptacdo, levantar capital a custos inferiores
aos vigentes no mercado doméstico. Tal fato tem contribuido
para uma maior integragcdo dos mercados envolvidos e para
uma maior eficiéncia informacional, reduzindo as possibilida-
des de arbitragem. Os autores analisaram as oportunidades de
arbitragem por meio da comparacdo dos precos diarios de acdes
de empresas brasileiras no mercado doméstico com o preco
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dos ADRs no mercado norte-americano, entre fevereiro/1999
e dezembro/2001, utilizando o Teste t de igualdade de médias
para duas amostras emparelhadas. Concluiram que os mercados
acionarios, brasileiro e norte-americano, ndo estio totalmente
integrados informacionalmente.

Claessens et al. (2003) estudaram os fatores determi-
nantes do acesso a mercados acionarios internacionais com
uma ampla amostra de empresas de 53 paises. Descobriram
que as caracteristicas de tamanho, crescimento, valoragao,
desempenho e atividade externa sdo importantes determi-
nantes para empresas de paises desenvolvidos, mas menos
importantes para paises em desenvolvimento. Eles reportam
evidéncias de que, condicionado ao fato de o pais ja estar
sofrendo um processo de internacionalizacdo, empresas de
paises menos desenvolvidos usam a listagem transfronteirica
para aderirem a padrdes legais e outros mais elevados. Final-
mente, a listagem de suas acdes no exterior esta associada
com: (i) crescimento das vendas; (ii) maior valoragéo e retorno
sobre ativos; (iii) menor alavancagem, embora esses efeitos
diminuam apds a listagem no exterior.

Segundo Matsumoto e Borges (2004), paises emergentes
sao opgdes promissoras para a diversificacdo e ganhos para
investidores globais. Os autores argumentam que, com um
maior numero de empresas de paises emergentes levantando
capital pela emissao de ADRs, muitos estudos sao elaborados
para analisar a utilizacdo desses titulos na integracdo dos
mercados e nas possibilidades de arbitragem. O trabalho
desses autores propds-se a analisar a situacdo atual desses
instrumentos e os seus efeitos sobre os mercados brasileiro e
norte-americano, no periodo de janeiro de 2001 a dezembro de
2003, com uma carteira de 23 empresas e 74 observaces para
cada uma. Foram utilizados modelos estatisticos, tais como o
Teste t para médias com duas amostras emparelhadas e Matriz
de Correlagdo. Encontraram-se diferencas entre as cotacdes nos
precos das acdes brasileiras, no mercado local, e as cotacoes
de seus ADR, no mercado americano. Com base nas estimati-
vas de correlacdo, os pesquisadores citados sustentam que a
precificacdo dos ADR brasileiros, em délares, esta fortemente
baseada nos precos das acdes na Bovespa, em reais. Também
afirmam que os resultados evidenciaram forte integracéo entre
os mercados analisados e oportunidades de arbitragem.

Desai (2004) propGe alguns fatores relevantes relacionados
as empresas que procuram mercados externos para listagem
de suas acdes. Entre outros, o autor cita os sequintes fatores:
(i) melhor protecdo aos acionistas - maior visibilidade sobre
governanca e demonstracdes contabeis podem melhorar as
avaliacoes das empresas, aumentando sua credibilidade junto
aos investidores; (i) mercado de produtos - empresas que listam
suas acoes no mercado que vende seus produtos podem ampliar
a visibilidade da empresa e de seus produtos junto aos consumi-
dores; (iii) mercado de trabalho - &s empresas com empregados
no exterior pode interessar listar suas acoes nesse mercado como
programa de incentivos a esses funcionarios.

Doidge et al. (2004) verificaram que as empresas estran-
geiras listadas nos Estados Unidos tém um indice "q" de Tobin
significativamente maior do que empresas similares no pais de
origem. Os autores conjecturam que essas empresas possuem
maiores oportunidades de crescimento, as quais exigem acesso
a mercados de capitais mais robustos para serem exploradas.
Além disso, os acionistas controladores desejam limitar os seus
direitos listando em um mercado mais restritivo. A magnitude
do prémio da listagem transfronteirica € influenciada pela
bolsa selecionada e pelo nivel de direitos dos investidores no
pais de origem.

Segundo Karolyi (2006), ha uma espécie de consenso
que procura explicar por que as empresas buscam a listagem
transfronteirica, o que tem prevalecido ha bastante tempo.
Nessa visao, afirma-se que as empresas buscam tais oportuni-
dades para se beneficiarem de um menor custo de capital que
surge, visto que as suas acoes se tornam mais acessiveis aos
investidores globais. Para o autor, muito da evidéncia recente
desafia esse senso comum. Na verdade, varias das novas inicia-
tivas de pesquisa tém proposto que os fatores que influenciam
na decisao sobre a listagem transfronteirica envolvem riscos
muito mais complexos do que a globalizacdo pode criar no nivel
das empresas, tais como conflitos de agéncia, preocupacdes
com transparéncia e evidenciagdo, e outros problemas de
governanga corporativa.

King e Mittoo (2007) abordam quatro questdes relativas
a listagens transfronteiricas por empresas de fora dos Estados
Unidos em uma bolsa de valores desse pais: porque as empresas
listam no exterior? Uma listagem nos Estados Unidos aumenta
o valor das empresas? Se afirmativo, quais sdo as razdes para
o aumento de valor? E, finalmente, como a Lei Sarbanes-Oxley
(SOX) tem afetado o valor das listagens de empresas estran-
geiras nos Estados Unidos? Os autores alegam que tanto as
revisdes gerenciais quanto as pesquisas académicas mostram
que as empresas listam nos Estados Unidos para aumentar a
visibilidade e aumentar a liquidez de suas acées, para ampliar
sua base acionaria, para ter acesso a financiamento mais ba-
rato e reduzir o seu custo de capital e, em alguns casos, para
implementar uma estratégia global de negdcios. Os autores
afirmam que empresas estrangeiras também listam tipicamente
em mercados externos, apds periodos de forte desempenho de
mercado, e experimentam um efeito positivo de valoragdo em
torno da data da listagem, mas, posteriormente, apresentam
desempenho inferior ao do mercado na fase pos-listagem
transfronteirica. Na média, as empresas que listam no exterior
apresentam maiores valorac6es do que suas congéneres no
mercado interno, mas com variacdes significativas baseadas
nas caracteristicas das empresas: os prémios de valoracdo sao
para as empresas menores com alto crescimento de vendas
no passado, maiores ROAs e menor alavancagem financeira.
A longo prazo, as empresas que mostram um aumento per-
manente na valoracdo sdo aquelas que obtém sucesso em
expandir a sua base de acionistas nos Estados Unidos e em
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melhorar os niveis de protecdo ao acionista. Finalmente, ainda
segundo os pesquisadores citados no inicio deste paragrafo, a
evidéncia sugere que a Lei Sarbanes-Oxley, embora possa ter
detido algumas das potenciais listagens transfronteiricas, ndo
prejudicou seriamente os beneficios liquidos de uma listagem
transfronteirica nos Estados Unidos.

Ja Crawford (2007) sustenta que a cobertura por analistas
aumenta ap6s uma listagem transfronteirica em diferentes
mercados anfitrides. O autor investiga o que produz a mudanca
na cobertura por analistas com base na chamada bonding
hypothesis. Essa hipdtese afirma que as empresas listam exter-
namente em paises com exigéncias rigidas de evidenciacdo e
com fortes instituicdes juridicas e requlatorias para assegurar
aos acionistas que os administradores ndo se apropriardo dos
recursos da empresa. Espera-se que essa ligacdo ou bonding
facilite o acesso ao capital. O autor afirma que artigos recentes
questionam a capacidade de essas instituicdes restringirem os
administradores nas empresas listadas no exterior e sugerem
que as forcas do mercado também atuam para evitar a apro-
priacédo por parte dos administradores. Para fornecer evidéncia
sobre 0os mecanismos que permitem as empresas a evitar a
apropriacao dos recursos das empresas pelos administradores,
0 autor examina a associacdo entre instituicdes no nivel de
pais € a mudanca na cobertura, por analistas, no entorno de
uma listagem transfronteirica. Os resultados mostraram que
a forca relativa das exigéncias de evidenciacdo e do ambiente
juridico nos mercados doméstico e anfitrido € apenas fraca-
mente associada com o aumento na cobertura por analistas,
enquanto as forcas de mercado sdo fortemente relacionadas
com aquele aumento. Sequndo o autor, tais resultados sugerem
que as forcas de mercado agem no sentido de encorajar os
administradores a respeitar os acionistas externos.

Gusméo e Garcias (2008) analisaram se ha oportuni-
dades de arbitragem pela comparacao dos precos de acdes
de empresas brasileiras no mercado brasileiro com o preco
dos ADRs no mercado norte-americano. Sequndo os auto-
res, o mercado de capitais brasileiro € carente de fontes
de financiamento de longo prazo, o que tem produzido um
aumento na quantidade de empresas brasileiras que emitem
DRs, principalmente os ADRs, visando (i) dar maior liquidez
as suas acges, (i) visibilidade internacional, num estagio
mais avancado de evidenciacdo e adaptacdo, bem como
(iii) levantar capital a custos menores que os vigentes no
mercado doméstico. Tal fendmeno produz maior integragédo
dos mercados, levando-os ao caminho da eficiéncia infor-
macional, minimizando as oportunidades de arbitragem.
Com base nas estimativas de correlacdo realizadas e nos
resultados obtidos, os autores sustentam que a precificacao
dos ADR brasileiros, em ddlar, esta fortemente baseada nos
precos das acoes na Bovespa. Pela analise da amplitude das
variaveis ADR maxima e ADR minima, eles afirmaram que
existem oportunidades esporadicas de arbitragem, e que
0s mercados acionarios, brasileiro e norte-americano, nao
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sdo completamente integrados informacionalmente, como
referido anteriormente.

Halling et al. (2008) analisaram a localizacdo da
negociacdo de acdes para empresas com listagem trans-
fronteirica nos Estados Unidos. Os autores asseveram ter
comprovado que a proporcao dos negocios dessas empresas
que ocorrem nos Estados Unidos tende a ser maior para
empresas de paises que sdo geograficamente préximos a
este pais, que possuem um baixo desenvolvimento finan-
ceiro e baixa protecdo contra a negociacdo com informacéo
privilegiada (insider trading). Para empresas baseadas em
paises em desenvolvimento, o volume de negocios nos Es-
tados Unidos € maior, se a empresa for pequena, volatil e
focada em tecnologia, mas isso ndo se aplica as empresas
de paises emergentes. O volume doméstico de negociagdes
aumenta no ano em que ocorre a listagem transfronteirica
e se mantém elevada nas empresas baseadas em mercados
em desenvolvimento, mas ndo nas empresas de mercados
emergentes. Na verdade, o volume de negocios domésticos
cai nas empresas de paises com baixa aplicacdo da regulacédo
contra a negociacdo privilegiada.

Abdallah e Goergen (2008a) explicam a escolha da lo-
calizacdo da listagem transfronteirica em funcdo do sistema
juridico vigente no pais de destino (common law versus civil
law). Descobrem que empresas com controle concentrado, com
maior nivel de risco, e aquelas com necessidades financeiras
mais pronunciadas tém maior probabilidade de listar suas
acdes em um mercado com o sistema common law. Além
disso, empresas de paises com melhores padrdes contabeis
tém também maior probabilidade de listar suas acées em um
pais de common law. Entretanto, os autores ndo encontram
respaldo para a bonding hypothesis e para a hipotese de que
0s acionistas com maiores beneficios privados de controle tém
menor probabilidade de listar as suas empresas em uma bolsa
onde prevalece a common law.

Foucault e Gehrig (2008) mostram que a listagem
transfronteirica permite que as empresas obtenham no
mercado acionario informagdes mais precisas sobre o valor
das suas oportunidades de crescimento. Assim, empresas
listadas no exterior tomam melhores decisdes de investi-
mento e suas acdes sao negociadas com um prémio. Essa
teoria da listagem transfronteirica implica a ideia de que
a sensibilidade do investimento em relacdo aos precos das
acOes € maior para as empresas com listagem transfrontei-
rica. Além disso, o prémio pela listagem transfronteirica é
positivamente relacionado ao tamanho das oportunidades
de crescimento, mas negativamente relacionado a qualida-
de da informacédo gerencial. A sensibilidade do prémio ao
tamanho das oportunidades de crescimento aumenta com
fatores que reforcem o impacto da listagem transfronteirica
na capacidade informacional do preco.

Abdallah e Goergen (2008b) testam a hipdtese do resultado
(outcome hypothesis), proposta por La Porta et al. (2000), com
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uma amostra de empresas de 18 paises que listam suas ac¢des
em 19 mercados acionarios estrangeiros. A referida hipdtese
do resultado de La Porta et al. (2000) sustenta que empresas
que sdo listadas em uma bolsa de valores em que prevalecem
melhores direitos para o investidor pagam maiores dividendos,
em vista de que os acionistas sao capazes de fazé-las liberar
mais dinheiro. Assim, espera-se que as empresas que listam no
exterior em um mercado com melhor protecdo aos acionistas
aumentem o pagamento de dividendos apos a listagem trans-
fronteirica. Os autores afirmam que os resultados das analises
de cluster uni e multivariada déo respaldo para a hipotese do
resultado. Particularmente, dizem que ha forte respaldo para a
hipdtese de que o indice de pagamento de dividendos € medido
pelas empresas por dividendos sobre vendas.

Doidge et al. (2009) investigaram como a decisdo de
uma empresa estrangeira de listar suas agdes em uma bolsa de
valores nos Estados Unidos pode estar relacionada ao consumo
de beneficios privados de controle pelos seus acionistas contro-
ladores. A teoria propde que, quando os beneficios privados sdo
elevados, os acionistas controladores tém menor probabilidade
de escolher os Estados Unidos para a listagem transfronteirica
por causa das restricdes ao consumo de beneficios privados
resultantes dessas listagens. Utilizando varias proxies para
beneficios privados relacionados ao controle e direitos de
propriedade de fluxo de caixa dos acionistas controladores, 0s
autores afirmam ter encontrado respaldo para essa hipotese
com uma amostra de mais de 4000 empresas de 31 paises.

Ha outros estudos sobre listagem no exterior, porém com
enfoques diversos ao do presente trabalho. Por exemplo, Bin
et al. (2003) tratam de questdes relacionadas & influéncia da
variacdo cambial na precificacdo de ADRs. O prémio pelo risco
cambial pode ser entendido por investidores como beneficios
potenciais da diversificacdo de carteiras e de oportunidades
de hedging associadas a investimentos internacionais. Karolyi
(1998) e Viswanathan e Zychowicz (2003) estudaram a listagem
de acdes no exterior, objetivando analisar o comportamento do
mercado e ndo o processo decisorio das empresas.

Convém mencionar que os trabalhos realizados com
dados do mercado brasileiro, a saber, Camargos et al. (2003),
Matsumoto e Borges (2004) e Gusmio e Garcias (2008), fo-
ram focados com a possibilidade de arbitragem entre acoes
de empresas brasileiras, e seus respectivos ADRs, no mercado
norte-americano e ndo com as razées que levaram as empresas
a emitir acGes transfronteiricas (ADRs). Assim, ndo ha como
realizar comparacées entre este e aqueles trabalhos.

METODOLOGIA

O procedimento metodolégico adotado consiste em
testar, por meio de analise de regressdo, um conjunto de
variaveis explanatorias, de modo a determinar quais dessas
variaveis influenciam, positiva ou negativamente, a variavel
dependente apropriada. Esta variavel € qualitativa e binaria: a
empresa € ou nao listada no exterior. Esta secdo contempla a

metodologia adotada, enfocando um diagndstico econdmico-
financeiro das empresas listadas no exterior, as hipoteses
formuladas, a descri¢do dos dados e das variaveis e o modelo
logit, apropriado quando a varidvel dependente ¢ binaria. Com
base na metodologia utilizada por Saudagaran (1988), foram
realizadas regressoes uni e multivariadas. A razao para isso €
a intencdo de testar, inicialmente, o impacto de cada variavel
independente isoladamente sobre a variavel dependente e, num
segundo momento, verificar se a inclusdo de outras varidveis
altera o resultado obtido na regressdo univariada, com o ob-
jetivo de garantir a consisténcia do processo.

ANALISE ECONOMICO-FINANCEIRA DAS EMPRESAS
BRASILEIRAS LISTADAS NO EXTERIOR

Antes de formular as hipoteses que permitiram testar
os fatores que influenciam as empresas brasileiras em sua
decisdo de listar no exterior, realizou-se uma analise econd-
mico-financeira das empresas listadas no exterior, procurando
caracteriza-las e diferencia-las das nao listadas no exterior,
conforme feito por Sanvicente (1996), em relacio as empresas
abertas, diferenciando-as das fechadas. A analise econdmico-
financeira foi desenvolvida com base em indicadores contabeis
e outros fatores selecionados e em testes uni e multivariados,
executados com o modelo /ogit. Os indicadores selecionados
foram: Retorno sobre Patriménio Liquido (RSPL), Crescimento
Anual das Vendas, Retorno Acionario, Lucro sobre Preco da
Acéo, Crescimento do Lucro por Acdo, Liquidez Corrente, En-
dividamento Total e Investimentos sobre Origens de Recursos.
0 significado desses indicadores esta descrito a sequir:

® RSPL: ¢ a taxa de retorno da empresa em relacdo ao
capital proprio investido;

® Crescimento Anual das Vendas: avalia o grau de di-
namismo da empresa no seu mercado de produtos ou
Servicos;

® Retorno Acionario: € a taxa de retorno para o acionista
que possui acdes da empresa;

® Crescimento do Lucro por A¢do: mede a evolucdo da lu-
cratividade da empresa relativa ao numero de acdes;

® Lucro sobre Preco da Acdo: € o lucro por acdo de uma
empresa relativo ao preco corrente da acéo e é utilizado
para comparar a atratividade de acdes, debéntures e
instrumentos financeiros de mercado (earnings yield);

e liquidez Corrente: mede a propor¢édo do passivo circu-
lante que pode ser coberta por ativos circulantes;

® Endividamento Total: mede a proporgdo entre divida total
(passivos exigiveis) e ativos totais de uma empresa;

e [nvestimento/Origens: mede a proporcédo das origens
de recursos que € destinada a investimentos.

Discussoes detalhadas sobre esses e outros indicadores estdo
amplamente disponiveis na literatura (Sanvicente, 1996; Brigham
e Houston, 1996: Ross et al., 1993; Salmi e Martikainen, 1994).
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DECISAO DE LISTAR NO EXTERIOR: HIPOTESES

As hipoteses sobre os fatores que podem influenciar a
decisao de listar no exterior e suas respectivas justificativas
baseiam-se nos trabalhos citados na revisdo da literatura, mais
especificamente em Saudagaran (1988), Pagano et al. (2001,
2002) e Desai (2004), e esto listadas abaixo, juntamente com
suas justificativas:

H1: Tamanho absoluto: empresas de grande porte tém
maior propensdo a listar suas acbes em bolsas estrangeiras. As
proxies (varidveis representativas) alternativas utilizadas foram
Receita Operacional Liquida, Patriménio Liquido, Ativo Total
e Tangibilidade dos Ativos (Ativo Permanente). A justificativa
encontra-se nos critérios de registro no exterior que exigem
que as empresas possuam porte elevado. Além disso, empresas
de grande porte tém melhores condicbes para arcar com os
custos de listar no exterior e de se adaptar as normas contabeis
internacionais e exigéncias de transparéncia e governanca.

H2: Participacdo no mercado acionario doméstico: em-
presas com forte participa¢o no mercado aciondrio brasileiro
tém maior probabilidade de listarem suas acées em mercados
externos. Empresas nessa situacao encontram restricdes para
a captacao local de recursos, em vista do tamanho limitado
do mercado de capitais brasileiro, e precisam assim de fontes
alternativas de capital.

H3: Valor de mercado/valor patrimonial: empresas
listadas no exterior tém elevado indice Valor de Mercado/Valor
Patrimonial (Market-to-book ratio). Este indicador sinaliza que
as acdes estao valorizadas, tornando interessante para as em-
presas a emissao de acGes e, possivelmente, de DRs (Medeiros
e Daher, 2004; Rajan e Zingales, 1995).

H4: Exposicdo no mercado externo: empresas com
elevado volume de exportacées tém maior probabilidade de
listar suas acdes no exterior. A justificativa para essa hipd-
tese esta relacionada as questdes de marketing e de politica
de que empresas com forte exposi¢do no exterior precisam
aumentar sua visibilidade nos mercados em que atuam
(Saudagaran, 1988).

H5: Experi€ncia em emissoes locais: empresas listadas
no exterior tém experiéncia em emitir agées no mercado acio-
ndrio doméstico. Empresas que captam no mercado de capitais
nacional t€m mais experiéncia e estdo afeitas a esse tipo de
transacdo, o que as encoraja a buscar outros mercados, listando
suas acgdes no exterior.

H6: Governanca Corporativa: empresas listadas no
exterior adotam as melhores prdticas de Governanca Corpo-
rativa no Brasil (Niveis 1, 2 ou Novo Mercado). Empresas que
adotaram essas praticas no Brasil podem ter maior facilidade
de se adaptar as exigéncias internacionais de evidenciacdo e
transparéncia.

H7: Setor da Economia: empresas pertencentes a cer-
tos setores de atividade econémica tém maior probabilidade
de listar suas agdes no exterior. Alguns setores, por estarem
relacionados a fatores como alta tecnologia, exportacdes, ou
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outros fatores especificos podem estar mais propensos a listar
acdes no exterior.

As hipdteses de Saudagaran (1988) sobre proporcéo
relativa dos ativos das empresas no exterior e a proporcao
relativa de empregados no exterior ndo puderam ser aqui
testadas, pois ndo ha disponibilidade de dados sobre esses
fatores no pais.

DADOS

Os dados utilizados referem-se a empresas listadas na
Bovespa. Sdo dados contabeis em cross-section os quais tém
como data base 31/12/2003. Porém, para algumas variaveis,
tais como o tamanho da empresa, foram coletados dados para
o periodo de 1996 a 2003, mediante a utilizacao dos valores
médios para esse periodo. A escolha deste periodo (1996-2003)
decorreu, por um lado, da necessidade de coletar dados para um
periodo pds-Plano Real, com taxas de inflacdo relativamente
baixas e, por outro, pelo fato de que os dados anuais de 2003
eram os dados disponiveis mais recentes quando a parte em-
pirica do trabalho foi realizada. Asinformagdes sobre emissao
de acdes e lancamento de DRs foram obtidas em consulta
aos relatorios da CVM (2004b). InformacGes sobre Praticas
de Governanca Corporativa foram obtidas no site da Bovespa
(Bovespa, 2004). Informacdes sobre exportacdo foram obtidas
no sitio do Ministério do Desenvolvimento, Industria e Comér-
cio (MDIC, 2003). As informacdes contabeis e econémico-
financeiras para as 288 empresas da amostra foram extraidas
da Economatica®, com valores contabeis ajustados pelo indice
Geral de Precos (IGP-DI) para a data base de 31/12/2003. A
amostra foi construida da forma descrita, na sequéncia. A
partir da populacdo total de empresas listadas na Bovespa,
foram eliminadas: (i) as empresas do setor financeiro, pelas
suas caracteristicas diferenciadas das demais; (ii) as empresas
com dados faltantes na base da Economatica® para os anos
de 1996 a 2003; (iii) as empresas que sofreram processos de
fusdo, aquisicdo, faléncia ou concordata entre 1996 e 2003.
Dessa forma, as 288 empresas remanescentes incluem tanto
as listadas quanto as nao listadas no exterior.

DESCRICAO DAS VARIAVEIS

Estdo descritos aqui, tanto os indicadores utilizados na
analise econdmico-financeira, quanto as variaveis associadas
as hipoteses descritas anteriormente.

VARIAVEL DEPENDENTE

A variavel dependente € binaria, assumindo o valor de
1 (um) quando a empresa ¢é listada no exterior e O (zero),
caso contrario. Foram consideradas as empresas com acdes
listadas nos mercados norte-americano, argentino, espanhol
e europeu (GDR) em 31/12/2003. Os dados sdo da CVM
(2004b). O Quadro 2 apresenta um resumo das empresas da
amostra com listagem no exterior, por mercado em que 0s
DRs estdo listados.
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Quadro 2 - Empresas brasileiras listadas no exterior.
Chart 2 - Brazilian entreprises listed abroad.

Empresas DR

Empresas com acdes listadas no exterior) 71
Empresas ADR (mercado norte-americano) 60
Empresas com outros programas DR M
Empresas DR com Captacdo de Recursos 21
Empresas DR sem Captacéo de Recursos 46
Empresas com DR néo especificado pela CVM 4

Fonte: CVM (2004b).

VARIAVEIS INDEPENDENTES

Participacdo no mercado acionario doméstico: quan-
tidade de acGes ordinarias em circulagdo, em 31/12/2003,
multiplicada pelo valor de fechamento da a¢do na mesma
data, dividido pela capitalizacdo total, que € o somatorio dos
valores de mercado das empresas da amostra. Os dados foram
extraidos da base de dados da Economatica®.

Exposicdo no mercado externo: nivel de exportagao da
empresa, construido a partir de relatdério anual do Ministério
do Desenvolvimento, Industria e Comércio (MDIC, 2003), com
as seguintes faixas: O para as empresas ndao exportadoras; 1
para as empresas que exportaram até um milhao de dolares por
ano; 2 para as empresas que exportaram entre 1 milhdo e 10
milhdes de dolares por ano; 3 para as empresas que exportaram
entre 10 milhdes e 50 milhdes por ano; e 4 para as empresas
que exportaram acima de 50 milhdes de dolares por ano. Da
amostra de 288 empresas, 129 sao exportadoras.

Tamanho absoluto: para avaliar esse fator, foram con-
siderados alternativamente Receita Operacional Liquida, Pa-
trimdnio Liquido, Ativo Total e Tangibilidade dos Ativos (Ativo
Permanente), valores médios para 8 anos, de 1996 a 2003.

Rentabilidade: foram considerados alternativamente a
Margem Operacional (Lucro Bruto/Receita Operacional Liquida) e
Retorno sobre Patriménio Liquido - RSPL (Lucro Liquido/Patriménio
Liquido), valores médios para 8 anos (1996 a 2003).

Crescimento das vendas: a proxy utilizada foi a taxa média
de variacdo da Receita Operacional Liquida de 1996 a 2003.

Liquidez: medida pelo indice de Liquidez Corrente (Ativo
Circulante/Passivo Circulante) médio para 8 anos (1996 a 2003).

Endividamento Total (Passivo Exigivel/Ativo Total):
média dos indices de 8 anos (1996 a 2003).

Investimento: aquisi¢des de Ativo Permanente/Total das
Origens representa o nivel de investimento em relacdo ao total
das origens de recursos médio 1996 a 2003.

Retorno acionario: retorno médio anual, com base no preco
de fechamento das acées em 31/12/1996 e 31/12/2003, medida
por R, = log(P/P..,), que é o retorno acionario em capitalizacéo
continua, em que R € o retorno; log € o operador de logaritmo
natural; P, o preco da acéo; e t refere-se ao periodo de tempo.
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%% em relacio a amostra (288) % em relagdo as Empresas DR

24,65 100,00
20,83 84,51
3,82 15,49
7,29 29,58
15,97 64,79
1,39 5,63

Crescimento do Lucro por Agdo (LPA): variacdo da
rentabilidade da empresa em relacdo a quantidade de acdes
entre os anos de 1996 e 2003.

Lucro sobre Preco da Acdo (L/P): rentabilidade em re-
lacdo ao prego da agdo (Lucro por agdo/preco da acéo), média
dos indices de 1996 a 2003. Esse indicador € utilizado para
comparar a atratividade de acdes, conhecido também como
earnings yield.

Valor: Valor de Mercado sobre Valor Patrimonial ou Market-
to-Book ratio, valores médios para 8 anos, de 1996 a 2003.

Experi€ncia na Emissdo de Acdes: Foram consideradas
empresas captadoras de recursos via emissao de acdes aquelas
que emitiram acdes mais de uma vez no periodo (01/01/1990
a 31/12/2003). E uma variavel binaria, com o valor de 1 para
a empresa que emitiu aces mais de uma vez no periodo (37
empresas) e O para a que ndo emitiu nenhuma (49) ou apenas
uma vez (202). A fonte dos dados é CVM (2004b).

Governanca Corporativa: indica se a empresa € par-
ticipante do grupo de empresas que aderiram as melhores
praticas de Governanca Corporativa da Bovespa (Nivel 1,2 ou
Novo Mercado). Somente 34 das 288 empresas da amostra
fazem parte do grupo. A variavel é binaria, com valor de (1)
para empresas participantes do programa e (0) para as nio
participantes. Os dados foram extraidos de Bovespa (2004).

Setor da Economia: os setores sdo representados por
variaveis dummy, que indicam o setor da economia ao qual
a empresa pertence. A variavel dummy correspondente a um
determinado setor assume valor de (1), quando a empresa
pertence aquele setor e (0), caso contrario. Os dados foram
obtidos na base de dados da Economatica®, que distribui as
empresas em 19 diferentes setores econdmicos.

Os dados relativos as variaveis contabeis foram obtidos
da Economatica®, com os valores ajustados pelo indice de
inflagdo (IGP-DI) para 31/12/2003.

O MODELO LOGIT

Os ultimos anos testemunharam uma proliferacdo de
métodos estatisticos para a analise de variaveis dependentes
limitadas e dados qualitativos, dentre os quais o modelo de
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regressao logistica ou modelo /ogit, apropriado para lidar com
uma variavel dependente qualitativa € uma ou mais variaveis
independentes qualitativas ou quantitativas. Se a variavel de-
pendente € binaria, ha uma probabilidade para a ocorréncia de
um resultado (Y = 1) e outra probabilidade para a ocorréncia
do resultado oposto (Y = 0), de tal forma que:

Prob(Y =1|x)=F(x, ) (0)

Prob(Y =0|x)=1-F(x, ) )

onde B é um vetor de coeficientes e x um vetor de vari-
aveis independentes. O conjunto de parametros B transmite o
impacto de variacdes em x sobre as probabilidades. A questdo
¢ definir uma funcdo matematica F(-) apropriada para o lado
direito das equacdes (1) e (2). Quando a variavel dependente
€ binaria, o modelo de regressao linear nao € adequado por
uma série de problemas econométricos. Dentre as funcdes
mais frequentemente utilizadas nesses casos, esta a funcédo
logistica (Greene, 2002):

Prob(Y =1 —ex'ﬂ
ro =1|x)= ,
( | X) PRy (3)

onde Y é a variavel dependente binaria (listada =1; néo
listada = 0), x é o vetor das variaveis explanatdrias, 3 é o vetor
dos coeficientes e e € o nimero de Neper.

As variaveis independentes continuas (ndo qualitativas)
foram submetidas a transformacao logaritmica, com o proposi-
to de reduzir possiveis problemas de heteroscedasticidade, dada
a dispersdo dos valores em funcao da existéncia de empresas
de tamanhos bastante diversos na amostra (Greene, 2002).

0 modelo logit € estimado por meio da funcdo logaritmica
de verossimilhanca (log likelihood function), expressa como:

L= Z log F(x,.)+ A_Zl log[l-F(x.8)] (4

onde log ¢ o operador de logaritmo natural, A-) a funcdo
logistica, n, o nimero de observacbes em que Y =1¢e n, o
numero de observacdes em que Y= 0 (Dhrymes, 1986; Pindick
e Rubinfeld, 1998).

Para obter a maior robustez possivel para os resultados, as
regressdes /ogit foram estimadas com erros padrdes robustos,
obtidos com base no método de quase maxima verosimilhanca
(QML - Quasi-Maximum Likelihood) de Huber-White (Huber,
1967; White, 1982).

Testes de Hipoteses:
A hipotese nula e as hipdteses alternativas para os testes
estatisticos sao:
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Hy: ;=0-avariavel independente i ndo exerce influéncia
na decisdo de a empresa listar acdes em bolsa estrangeira;

H,: . > 0 - a variavel independente i exerce influéncia
positiva na decisdo de a empresa listar em bolsa estrangeira;

H,: B: < 0 - a variavel independente / exerce influéncia nega-
tiva na decisao de a empresa listar acoes em bolsa estrangeira.

B, € o coeficiente associado a i-ésima variavel indepen-
dente. A cada teste de hipotese, a rejeicdo de H, implica na
confirmacdo de uma das hipdteses formuladas anteriormente.
A ndo rejeicdo de H, significa que o fator em questdo ndo in-
fluencia a decisdo de listar no exterior. A rejeicdo de H,implica
a aceitacao da alternativa H,, se a variavel independente tiver
efeito positivo na decisdo de listar acdes no exterior, ou da
alternativa H,, se a variavel independente tiver efeito negativo
na decisao de listar acbes no exterior. Os testes de hipoteses
para coeficientes em modelos /ogit utilizam o teste z, baseado
na distribuicdo normal padrdo, com nivel de significancia de
5% (Brooks, 2002). Em vista disso, um teste de normalidade
para modelos com variaveis dependentes limitadas foi aplicado
aos residuos das regressdes uni e multivariadas, resultando
em nao rejeicao da hipotese nula de normalidade em todos os
casos (Bera et al,, 1984).

RESULTADOS

Os resultados e sua analise estao divididos em trés partes:
a primeira discute os resultados de uma analise econdmico-
financeira que procura caracterizar as empresas listadas no
exterior em termos de um conjunto de indicadores contabeis
e econdmicos, diferenciando-as das empresas nao listadas
no exterior. A sequnda parte apresenta resultados dos testes
univariados com as hipdteses sobre os fatores que influenciam
as empresas brasileiras em sua decisdo de listar no exterior,
e a terceira apresenta o resultado dos testes multivariados
envolvendo as mesmas hipoteses.

ANALISE ECONOMICO-FINANCEIRA DAS EMPRESAS
LISTADAS NO EXTERIOR

Esta subsecdo apresenta os resultados de uma breve ana-
lise econdémico-financeira das empresas brasileiras listadas no
exterior. Inicialmente, foram realizadas regressdes univariadas
com o modelo /ogit, utilizando-se como variaveis independentes
os indicadores e variaveis descritos anteriormente. Nesses testes,
os indicadores Retorno sobre Patriménio Liquido (RSPL), Cresci-
mento Anual das Vendas, Lucro sobre Preco da Acéo, Crescimento
do Lucro por Acao e Investimentos sobre Origens de Recursos
mostraram-se significativos a 5%, enquanto Retorno Acionario,
Liquidez Corrente e Endividamento Total tiveram coeficientes
nao significativos no mesmo nivel de significancia.

Realizou-se, entdo, uma regressdo multivariada, também
com o modelo /ogit, na qual todos os indicadores e varidveis
descritos no trabalho foram agrupados. Eliminando-se os in-
dicadores cujos coeficientes mostraram-se nao significativos,
chegou-se ao resultado mostrado no Quadro 3.
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Quadro 3 - Andlise econémico-financeira — teste multivariado.
Chart 3 - Economic and financial Analysis — multivariate test.

Variavel Dependente: FL_NFL
Método: ML - Logit Binario
Data: 02/27/05 Hora: 11:19
Amostra (ajustada): 1 288
Observacdes incluidas: 243

Observacdes excluidas: 45 apos ajustes dos pontos extremos

Convergéncia obtida apos 6 iteragcoes
Erros padrdes e covaridncia QML (Huber/White)

Variavel Coeficiente Erro padrio Estatistica z P-valor
C -6.481305 9.652782 -0.671444 0.5019
LOG(INVEST) 1.588482 0.711622 2.232199 0.0256
LOG(CRESC VENDAS) 1.318959 0.574332 2.296509 0.0216
LOG(L/P) -1.431249 0.915973 -1.562544 0.0182
LOG(RSPL) 1.493083 0.576725 2.588899 0.0096
LOG(CRESC LPA) 1.170734 0.583905 2.005006 0.0450
Média da var. dependente 0.348837 Desv. Pad var. dependente 0.482243
E.P. da regressdo 0.329837 Crit. Info. Akaike 0.917100
Soma quad. Residuos 4.025325 Crit. Info. Schwarz 1.162848
Log verossimilhanca -13.71764 Crit. Hannan-Quinn. 1.007724
Log verossimilhanca restrita -27.80913 Média do log da verossim. -0.319015
Estatistica LR (5 g.l.) 28.18297 R2 de McFadden 0.506722
P-valor (estatistica LR) 3.35E-05
Obs com Dep=0 128 Total obs 243
Obs com Dep=1 115

Esse resultado confirma a relevancia dos indicadores
nos testes univariados e mostra que Investimento/Origens,
Crescimento das Vendas, Lucro sobre Preco da Acéo (L/P), Re-
torno sobre Patrimonio Liquido (RSPL) e Crescimento do Lucro
por Acdo (LPA) diferenciam as empresas listadas no exterior
das ndo listadas. O coeficiente de determinacdo adequado
ao modelo /ogit, o R* de McFadden, mostra que a regressdo
explica 50,67% da relacdo entre a variavel dependente e as
independentes. Um coeficiente positivo indica que, quanto
maior o indicador, maior a probabilidade de a empresa estar
listada no exterior, e o coeficiente negativo indica que, quanto
maior o indicador, menor a probabilidade de a empresa estar
listada no exterior. Pode-se afirmar, por esse resultado, que as
empresas listadas no exterior, em relacdo aquelas ndo listadas
no exterior, sdo empresas que investem substancialmente em
relacdo a suas origens de recursos, tém crescimento signi-
ficativo de vendas e do lucro por acdo, apresentam elevado
retorno sobre patrimdnio liquido e tém baixo lucro sobre
preco de acéo. O sinal negativo do indice L/P pode significar
que as empresas listadas no exterior sdo empresas com precos
de acdo bastante valorizados e, portanto, baixos indices L/P.

Portanto, elas parecem ser empresas investidoras, lucrativas,
dinamicas e valorizadas no mercado doméstico. Cumpre notar
que Liquidez Corrente, Endividamento Total e Retorno Acionario
ndo tiveram coeficientes significativos, fato indicativo de que
eles ndo sdo relevantes para diferenciar empresas listadas das
nao listadas no exterior.

FATORES QUE INFLUENCIAM A DECISAO DE LISTAR
NO EXTERIOR - TESTES UNIVARIADOS

O critério para rejeitar ou ndo rejeitar as hipoteses foi
o teste t de Student. Os resultados dos testes, para cada uma
das hipoteses, estdo descritos a sequir.

H1: Tamanho absoluto foi confirmada para todas as
proxies utilizadas (Receita Operacional Liquida, Patriménio
Liquido, Tangibilidade dos Ativos e Ativo Total), ja que, para
todas elas, o coeficiente B foi positivo e significativo.

H2: Participacdo no mercado acionario foi confirmada,
com coeficiente positivo.

H3: Valor de mercado/valor patrimonial, com relagio
esperada positiva, foi confirmada, isto €, empresas listadas no
exterior tém elevados Market-to-Book Ratios.
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H4: Exposicio no mercado externo (exportagdo) foi
confirmada, com coeficiente positivo, isto €, empresas listadas
no exterior tém alta exposicao no mercado externo.

H5: Experi€ncia na emissao de agdes foi confirmada,
com relagdo positiva, o que significa que as empresas listadas
no exterior sao emissoras de acdes em bolsas brasileiras.

H6: Governanga Corporativa foi confirmada, com rela-
cdo positiva, o que indica que as empresas listadas no exterior
adotam as melhores praticas de governanca no Brasil.

H7: Setor da Economia foi confirmada para dois setores,
cujas dummies tiveram coeficientes positivos e significativos:
Papel e Celulose e Telecomunicacdes. E possivel dizer que
empresas desses setores tém alta probabilidade de listar no
exterior. Quanto as empresas dos demais setores, ndo ha relacdo
entre o setor e o fato de listar ou ndo no exterior.

0 Quadro 4 sintetiza os resultados relevantes dos testes
univariados, com as relacdes esperadas e observadas e o nivel
de significancia (valores-p ou p-values).

Os resultados univariados mostram que as hipdteses
relativas a tamanho absoluto foram validadas para todas
as proxies utilizadas, com nivel de significancia de 0,0000,
evidenciando que porte € um fator importante na decisdo de
listar no exterior. A hipotese do Valor de Mercado sobre Valor
Patrimonial (Market-to-Book Ratio) foi confirmada, o que in-
dica que empresas que tém esse indicador elevado percebem
que suas agoes estdo altamente valorizadas pelo mercado e
podem decidir emitir acdes (ou DRs), de modo a tirar proveito
da oportunidade favoravel, pois emitir acées quando elas estdo
valorizadas significa captar recursos emitindo uma quantidade
menor de acdes, reduzindo a diluicdo e minimizando uma pos-
sivel destruicdo de valor para os acionistas existentes (Rajan
e Zingales, 1995).

Governanca Corporativa também se mostrou fortemente
significativa e revelou a importancia desse fator para as em-
presas que procuram uma insercao no mercado internacional
de capitais. Tal importancia pode ser corroborada quando se
verifica que, das 76 empresas brasileiras detentoras de ADRs

Quadro 4 - Deciséo de listar no exterior — testes univariados.
Chart 4 - Decision to list abroad — univariate tests.

Hipdteses
H1: Tamanho absoluto (ROL, PL, Ativo Total, tangibilidade)
H2: Participacdo no mercado acionario doméstico
H8: Valor de mercado/V. patrimonial (Market to Book Value)
H12: Exposicdo no mercado externo (Exportagdo)
H13: Experi€éncia na emissao de acoes
H14: Governanca Corporativa
H15a: Setor da Economia: Papel e Celulose
H15b: Setor da Economia: Telecomunicacoes
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(em dezembro de 2008) 49, isto é, 65% delas, fazem parte do
grupo de empresas listadas nos niveis diferenciados de gover-
nanca corporativa da Bovespa, em que sdo exigidos padrdes
elevados quanto a governanca corporativa: 19 no Nivel 1, 6
no Nivel 2 e 24 no Novo Mercado. A confirmacao da hipdtese
de exposi¢do no exterior indica que essas empresas parecem
realmente adotar estratégias de marketing e de politica para
melhorar sua imagem no mercado externo, enquanto que a
confirmacéo da hipdtese de experiéncia na emissao de acoes
sugere que empresas que emitem acdes costumeiramente no
mercado interno sdo provaveis emissoras de DRs no exterior.
A identificacdo dos setores de Papel e Celulose e de Teleco-
municacdes, como aqueles de alta probabilidade de listarem
no exterior, reflete o fato de que pertencem a um setor for-
temente exportador (Papel e Celulose) e a um setor de alta
tecnologia (Telecomunicacées) que tém, por essas razées,
altas probabilidades de buscarem o mercado internacional
(Pagano et al., 2002).

FATORES QUE INFLUENCIAM A DECISAO DE LISTAR
NO EXTERIOR - TESTES MULTIVARIADOS

As variaveis consideradas nos testes univariados foram
grupadas para a realizacdo dos testes multivariados, por meio
de regressao logit multipla. O melhor resultado obtido esta
no Quadro 5.

As variaveis foram agrupadas, para as regressoes multi-
variadas, do sequinte modo. A regressdao multivariada incluiu
todas as variaveis testadas nos testes univariados, exceto tama-
nho absoluto, por ser fortemente correlacionada a participacédo
no mercado acionario doméstico, o que causaria um problema
econométrico de multicolinearidade (Brooks, 2002). Verifica-
se que participacdo na bolsa doméstica (PART), exposicdo
internacional (EXPORT), governanca corporativa (GOV_CORP)
e o fato de pertencer ao setor de telecomunicagdes (D15) sdo
fatores que influenciam positivamente a decisdo de listar no
exterior. Algumas variaveis que tinham mostrado coeficientes
relevantes nos testes univariados ndo se mostraram repre-

Relacdo esperada  Relacdo observada  Nivel Signif.
Positiva Positiva 0,0000
Positiva Positiva 0,0000
Positiva Positiva 0,0031
Positiva Positiva 0,0497
Positiva Positiva 0,0187
Positiva Positiva 0,0000
Positiva Positiva 0,0357
Positiva Positiva 0,0269
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Quadro 5 - Fatores que influenciam decisdo de listar - teste multivariado.
Chart 5 - Factors influencing the decision to list - multivariate test.

Variavel Dependente: FL_NFL
Método: ML - Logit Binario
Data: 02/27/05 Hora: 11:19
Amostra (ajustada): 1 288
Observacdes incluidas: 245

Observacdes excluidas: 43ap0s ajustes dos pontos extremos

Convergéncia obtida apos 4iteracoes
Erros padrdes e covaridncia QML (Huber/White)

Variavel Coeficiente Erro padrdo Estatistica z P-valor
C -0.314198 0.777639 -0.404041 0.6862
LOG(PART) 0.112469 0.045680 2.462076 0.0138
EXPORT 0.208314 0.109958 1.894483 0.0582
GOV_CORP 2.373215 0.464146 5.113079 0.0000
D15 1.461414 0.570449 2.561867 0.0104
Média da var. dependente 0.261224 Desv. Pad var. dependente 0.440201
E.P. da regressdo 0.384621 Crit. Info. Akaike 0.940426
Soma quad. Residuos 35.50397 Crit. Info. Schwarz 1.011880
Log verossimilhanca -110.2022 Crit. Hannan-Quinn. 0.969201
Log verossimilhanca restrita -140.7118 Média do log da verossim. -0.449805
Estatistica LR (5 g.l.) 61.01917 R2 de McFadden 0.216823
P-valor (estatistica LR) 1.77E-12
Obs com Dep=0 181 Total obs 245
Obs com Dep=1 64

sentativas no teste multivariado: Valor de Mercado/Valor
Patrimonial, experi€ncia na emissdo de acoes e pertencer ao
setor de Papel e Celulose.

CONCLUSOES

A analise econdmico-financeira das empresas brasileiras
listadas no exterior mostrou que, em geral, essas empresas
mantém altos niveis de investimentos em relacdo as origens,
sdo rentaveis, dinamicas e com acdes valorizadas no pais.
Néo se destacam quanto a liquidez, endividamento e retorno
acionario.

Quanto aos fatores que influenciam a deciséo de listar
no exterior, a hipdtese de Saudagaran (1988) de participacéo
na bolsa doméstica foi confirmada em todos os testes, bem
como a hipotese de exposi¢do no mercado. A primeira indica
que as empresas brasileiras com elevada participacdo nas bolsas
brasileiras podem ter recorrido as bolsas estrangeiras por terem
atingido seus limites de captacdo de recursos no mercado
local e por terem constatado que precisavam de outras fontes
de capitalizacdo. Pode indicar, também, que elas se sentiam
suficientemente experientes e fortes no mercado local, o que
as encorajou a listar em outros mercados. Quanto a segunda,

a confirmacao pode estar associada as razdes politicas e de
marketing de Saudagaran (1988) e Desai (2004), 0 que remete a
uma estratégia eficaz para empresas com exposicdo internacio-
nal: listar suas agdes internacionalmente, de modo a aumentar
a sua visibilidade junto a clientes, governo e midia.

Quanto a tamanho absoluto, os testes univariados con-
firmaram a hipdtese de que esse fator ¢ uma caracteristica
importante das empresas listadas no exterior, o que nédo foi
testado na regressao multivariada, em vista de problemas de
multicolinearidade. As razdes para a importancia do tamanho
absoluto sdo similares as descritas para a participacdo no
mercado doméstico; além disso, as regras para listagem em
bolsas estrangeiras exigem porte elevado. Pagano et al. (2002)
acreditam também que os custos de listagem no exterior sdo
elevados, especialmente pelas exigéncias contabeis, o que ¢é
mais problematico para empresas menores.

Vale ressaltar a constatacdo da Governanca Corporativa
como o fator cujo coeficiente foi o mais significativo em todos
os testes em que ela foi incluida. Isso confirma as inferéncias
de Pagano et al.(2001) de que as empresas podem listar no es-
trangeiro para alcancar altos padrdes de transparéncia contabil
e de governanca corporativa, e de que um ambiente altamente
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regulado pode baixar o custo de capital. Esse resultado esta de
acordo com Desai (2004), para quem empresas que procuram
mercados externos com vistas a colocacdo de suas acoes bus-
cam melhor protecdo aos acionistas e mais visibilidade sobre
governanca e demonstrativos contabeis, fato que aumenta a
credibilidade junto aos investidores.

Quanto a questao setorial, os setores de Papel e Celulose
e Telecomunicagdes mostraram relacéo positiva significativa
nos testes univariados. O setor de Papel e Celulose ¢ fortemente
exportador, e o setor de Telecomunicacées, de alta tecnologia.
Nesse sentido, tais fatores sdo relevantes para a decisdo de
listar no exterior (Saudagaran, 1988; Pagano et al., 2001). No
entanto, apenas o setor de Telecomunicacées manteve sua
relevancia nos testes multivariados, indicando que pertencer
a um setor de alta tecnologia parece ser mais importante que
pertencer a um setor exportador.

Como conclusao geral, pode-se afirmar que as empresas
brasileiras listadas no exterior parecem ser, em média, de
grande porte, investidoras, dindmicas, rentaveis e com acdes
valorizadas. lgualmente, percebem-se quais sdo os vetores
estratégicos que as levam a listar seus papéis no exterior:
(i) ampliar sua capacidade de captar recursos, atuando em
mercados acionarios mais promissores; (i) ampliar sua visibi-
lidade no exterior, de modo a aumentar sua competitividade
nos mercados internacionais; (iii) explorar as vantagens
obtidas com a adocdo de melhores praticas de governanca
corporativa. Além disso, pertencer ao setor de Telecomuni-
cacdes parece aumentar a probabilidade de a empresa listar
no exterior.

Convém lembrar que ndo existe, ainda, na literatura
internacional, uma teoria consolidada sobre os fatores que
levam as empresas a optar pelo cross-border listing, ao con-
trario do que ocorre com temas como estrutura de capital, por
exemplo. O estado da arte sobre o assunto esta ainda na fase
de formulacédo de hipoteses e de testes empiricos, acées que
poderdo embasar a elaboracao de teorias futuramente. Convém
mencionar que, embora tenham sido analisados e referenciados
alguns trabalhos realizados com dados do mercado brasileiro,
como os de Camargos et al. (2003), Matsumoto e Borges (2004)
e Gusmdo e Garcias (2008), tais trabalhos preocuparam-se com
a possibilidade de arbitragem entre acdes de empresas brasi-
leiras e seus respectivos ADRs no mercado norte-americano
€ ndo com as razdes que levaram as empresas a emitir acdes
transfronteiricas (ADRs).

Evidentemente, este estudo ndo encerra a discussao
sobre o tema, pois ha diversas outras metodologias, hipoteses,
variaveis e dados que podem ser utilizados para encontrar
outros fatores relevantes e confirmar ou questionar aqueles
aqui relatados. Acredita-se, contudo, que essa € uma pesqui-
sa multidisciplinar, envolvendo as areas de administragao,
financas, contabilidade e métodos quantitativos, a qual pode
motivar pesquisadores dessas areas a contribuir para um maior
conhecimento sobre o tema.
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Finalmente, vale mencionar que, embora o ano base de
2003 ndo tenha sido um periodo atipico da economia brasi-
leira ou internacional, o que poderia ter gerado distorcées nos
resultados, algumas variaveis utilizaram dados médios para o
periodo de 1996 a 2003. Sabe-se que, nesse periodo, ocorreram
algumas crises internacionais, tais como a do México (1994),
da Asia (1997), da Russia (1998), do Brasil (1999), da Turquia
(2001) e da Argentina (2001). E possivel que, principalmente,
no que se refere a crise brasileira, tenha havido algum efeito
sobre as empresas brasileiras da amostra, que nédo foi consi-
derado nos testes empiricos, fato que se constitui como uma
limitacdo do trabalho.
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