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Resumo

Este artigo tem por objetivo estudar a relagdo entre dupla listagem, nos Estados Unidos (EUA) ou na Espanha, e a alavancagem e a maturidade da
divida das empresas listadas em bolsa no Brasil. Equagdes de regressido multipla foram estimadas por minimos quadrados ordindrios e por minimos
quadrados em dois estagios para tratar o possivel problema de simultaneidade. Os dados sdo de 2010 de uma amostra de 162 empresas. Foram obser-
vadas relagdes negativas fracas entre dupla listagem e alavancagem; e relagdes positivas fracas entre dupla listagem e maturidade. Nao se observou
relagdo significante entre alavancagem e maturidade, refutou-se a hipétese de simultaneidade. Algumas caracteristicas normalmente citadas como
determinantes da estrutura de capital se mostraram significantes, com os sinais esperados: oportunidades de crescimento (-) e porte (+), na equagdo
de alavancagem; e maturidade dos ativos (+), governanga corporativa (+), oportunidades de crescimento (-) e porte (+), na de maturidade. Também
se observou relagdo positiva entre participaciio do BNDespar no capital social e alavancagem; e entre feitura de IPO em 2010 e maturidade da divida.
© 2017 Departamento de Administracdo, Faculdade de Economia, Administracdo e Contabilidade da Universidade de Sdo Paulo — FEA/USP.
Publicado por Elsevier Editora Ltda. Este é um artigo Open Access sob uma licenga CC BY-NC-ND (http://creativecommons.org/licenses/by-nc-
nd/4.0/).
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Abstract

This paper aims to study the relationship between cross-listing, in the United States (USA) or Spain, and leverage and debt maturity of publicly
traded firms in Brazil. Multiple regression equations were estimated by ordinary least squares and by two-stage least squares to treat the possible
problem of simultaneity. Data are from 2010 of a sample of 162 firms. It was observed weak negative relationships between cross-listing and
leverage, and weak negative relationships between cross-listing and maturity. It was not observed any significant relationship between leverage
and maturity, rejecting the simultaneity hypothesis. Some characteristics commonly cited as determinants of capital structure appeared significant,
with the expected signs: growth opportunities (-) and size (+), in the leverage equation; and asset maturity (+), corporate governance (+), growth
opportunities (-) and size (+), in the maturity one. It was also observed a positive relationship between BNDESPAR being a shareholder and
leverage; and between execution of IPO in 2010 and debt maturity.
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Introducio

De forma seminal, Modigliani e Miller (1958) propuseram
a irrelevancia da estrutura de capital, respeitadas certas premis-
sas. Posteriormente, muitos trabalhos teéricos e empiricos foram
feitos, em geral procuraram relaxar as premissas assumidas por
Modigliani e Miller.

Com base nas vdrias contribui¢des tedricas, Titman e Wessels
(1988) fizeram estudo empirico sobre os determinantes da
estrutura de capital. Desde entdo, varios estudos t€m investi-
gado o tema com tal abordagem, até em ambito internacional.
A maior parte se foca na escolha entre capital préprio e
de terceiros; menos atencdo tem sido dada a decisdo de
maturidade.

Outra linha de pesquisa na drea é a dos impactos da
internacionalizagdo financeira sobre a estrutura de capital. Por
internacionalizacio entende-se a negociacdo de acdes em outros
mercados por meio de programas de recibo de depdsito (DRs,
depositary receipts), no que se costuma chamar de dupla lista-
gem. Em geral, adota-se a hipdtese de comprometimento para
prever melhoria nas condi¢des de financiamento das empre-
sas. A maior parte tem se concentrado nos impactos sobre
o capital préprio (custo e volatilidade); menos atencdo tem
sido dada a relagcdo entre dupla listagem e capital de tercei-
ros (Silveira, 2008, p. 11). No Brasil, Silveira (2008) investigou
o impacto da emissdo de DRs nos EUA sobre a alavancagem
e a propor¢cio de financiamento obtido no mercado externo.
A revis@o da literatura ndo identificou, pelo menos no Brasil,
estudo sobre a relagdo entre dupla listagem e maturidade das
dividas.

Face as lacunas supracitadas, este artigo tem por objetivo
estudar o efeito da dupla listagem na alavancagem e na
maturidade da divida das empresas listadas em bolsa no
Brasil. Uma das suas contribuicdes € a investigacdo mais
ampla, abarca também a maturidade do possivel impacto da
internacionaliza¢do sobre a estrutura de financiamento das
empresas, uma das duas principais decisdes financeiras tomadas
pelas empresas (Brealey, Myers & Allen, 2013, p. 15). Outra
contribuicdo do estudo é a extensdo da andlise para a dupla
listagem na Espanha, além de nos EUA.

A préxima sec¢do apresenta a revisdo da literatura. A sec¢do
seguinte apresenta a metodologia adotada na pesquisa empi-
rica. Em seguida, sdo apresentados e analisados os resultados
da pesquisa empirica. Por fim, a dltima secdo apresenta as
consideragdes finais.

Revisao da literatura

Esta se¢do estd estruturada em trés partes: a primeira apre-
senta as relacdes esperadas entre dupla listagem e os niveis de
alavancagem e maturidade da divida; a segunda apresenta o
problema da possivel determinag@o conjunta dos niveis de ala-
vancagem e maturidade; por fim, sdo apresentados outros fatores
determinantes da alavancagem e da maturidade normalmente
citados na literatura.

Dupla listagem, alavancagem e maturidade da divida

As empresas podem internacionalizar suas fontes de finan-
ciamento por meio da emissdo de DRs em outros mercados. A
dupla listagem nos EUA, mercado mais acessado pelas empre-
sas brasileiras conforme dados do site da Comissao de Valores
Mobilidrios (CVM), se d4 de quatro formas:

a) ADR Il (american depositary receipts): permite a
negociacdo de recibos de acdes das empresas em bolsa
nos EUA e captagdo de recursos. Requer a apresentacio
periddica do formuldrio 20-F com informacdes deta-
lhadas sobre as empresas, a apresentacdo de demons-
tragcdes contdbeis seguindo ou ao menos conciliadas com
as normas contdbeis americanas e o cumprimento de
exigéncias da Lei Sarbanes-Oxley;

b) ADR II: semelhante ao ADR III, mas nio permite a captacio
de recursos;

c¢) ADR I: ndo permite a captagdo de recursos. Negociados
em balcdo. As exigéncias sdo inferiores (e.g.: ndo ha
necessidade de adequag@o as normas contdbeis americanas);
Regra 144A: permite a captagdo de recursos junto a investi-
dores qualificados. Negociados em balcdo. As exigéncias sdo
inferiores as feitas para os ADRs II e III. H4 uma variante,
aregra “S”, usada para a captag@o de recursos junto a inves-
tidores ndo americanos. Os recibos emitidos pelas regras
144A ou S sio, por vezes, denominados de GDR (global
depositary receipts), por se destinar a negociacdo em ambito
global.!

d

~

As empresas brasileiras tém feito dupla listagem em outros
mercados além dos EUA. Destaca-se o Latibex, mercado espa-
nhol voltado para empresas latino-americanas. A negociagao
¢ eletronica como as ac¢des de qualquer outra companhia lis-
tada na Bolsa de Madri. Nao hd exigéncias adicionais de
transparéncia em relacdo aos mercados de origem, a ndo
ser o envio das mesmas informacdes fornecidas a outros
mercados, caso a empresa tenha dupla listagem em outros
paises.”

A decisdo de dupla listagem pode ser tomada por diversas
razdes. Uma hipétese € a de que as empresas decidem aces-
sar mercados com maior nivel de protecdo aos investidores
para sinalizar seu compromisso com priticas de governanga
corporativa® superiores. Com isso, reduziriam o risco para os
investidores, que passariam a aplicar taxas de desconto mais
baixas para os titulos de tais empresas. Essa é a hipdtese de
comprometimento (Coffee, 1999, 2002; Stulz, 1999). Tal hip6-
tese se aplica particularmente aos ADRs II e III. Com efeito,
pesquisa feita por Silveira, Leal, Carvalhal-Da-Silva e Barros

! Mais detalhes podem ser obtidos em Lima, Lima & Pimentel (2012, p. 51-62)
e em Coffee (2002, p. 1785-1786).

2 Mais informacdes sobre o
http://www.latibex.com/ing/home.htm.

3 Governanga corporativa é entendida neste estudo como um conjunto de
mecanismos que aumentam a seguranga dos investidores acerca do retorno sobre
o seu investimento (Shleifer & Vishny, 1997, p. 737).

Latibex podem ser obtidas em
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(2010) indica que a emissdo de tais recibos estd associada a uma
melhoria na qualidade das praticas de governanga corporativa
das empresas.

A melhoria das préticas de governanga pode levar a uma
queda dos custos de agéncia derivados dos conflitos de inte-
resse entre acionistas, gestores e credores (Jensen & Meckling,
1976). Pode-se esperar também melhoria no processo decisé-
rio do alto escaldo, com separa¢do mais clara entre as funcdes
de iniciagdo e implantagdo das de ratificacdo e monitora-
mento (Fama & Jensen, 1983). Isso levaria a uma expectativa
de menor nivel de surpresas negativas para os investidores
e, por consequéncia, menor risco de insolvéncia. A reducio
da assimetria informacional deve facilitar as andlises pelos
investidores, inclusive para crédito de prazo mais longo. Empre-
sas com qualidade de governanca superior devem ser menos
dependentes do uso de divida de curto prazo para sinalizar
sua qualidade (Flannery, 1986). Tais empresas também pre-
cisam ser monitoradas com menor frequéncia pelos credores.
Com efeito, Barclay e Smith (1995) encontram evidéncias de
relag@o negativa entre assimetria informacional e maturidade da
divida. Por todos esses motivos, pode-se esperar que empresas
emissoras de ADRs niveis II e III tenham acesso mais abun-
dante, a menor custo e a prazos mais longos, a capitais de
terceiros.

A melhoria das priticas de governanca ndo se aplica ao
ADRI, as regras 144A ou S e ao Latibex. Mas, com tais
programas, as empresas brasileiras passam a acessar mercados
maiores e mais desenvolvidos, o que ja pode ter efeitos positivos
para a captagdo de recursos. Nao € obrigatério emitir DRs para
acessar recursos internacionais, sobretudo capital de terceiros.
E possivel, por exemplo, emitir eurobénus sem incorrer em
demasiada burocracia (Lima, Lima & Pimentel, 2012, p. 168).
Todavia, as empresas podem ndo ser conhecidas internacio-
nalmente. A publicidade trazida pela emiss@do de DRs pode
contribuir para a captagdo de recursos por tais instrumentos. De
fato, a maior visibilidade trazida pela dupla listagem € uma das
vantagens desse tipo de programa comumente indicadas nos
estudos que tratam do tema (Silveira, 2008, p. 12).

O acesso a mercados financeiros de paises desenvolvidos
pode prover ndo apenas mais recursos de terceiros, a cus-
tos mais baixos, mas também a prazos mais longos. De fato,
uma diferenca entre paises desenvolvidos e os demais é o
menor nivel de dividas de longo prazo nos tultimos (Booth,
Aivazian, Demirguc-Kunt & Maksimovic, 2001; Demirgug-
-Kunt & Maksimovic, 1999; Fan, Titman & Twite, 2012).

Em funcio do exposto acima, pode-se levantar a hipétese
de que a dupla listagem tem impacto positivo no nivel de
alavancagem e na maturidade das dividas. Todavia, € preciso
levantar uma nota de cautela para o caso da alavancagem.
As empresas que contam com dupla listagem também devem
ter acesso em melhores condi¢des a capital proprio. Dessa
forma, a relagdo entre dupla listagem e alavancagem é ambi-
gua. De fato, Silveira (2008) ndo encontrou relagao significante
entre dupla listagem nos EUA e a alavancagem das empresas
brasileiras, embora tenha encontrado uma relacdo positiva e
significante com a proporc¢do de recursos captados em moeda
estrangeira.

A determinagdo conjunta da alavancagem e da maturidade
da divida

A maioria dos estudos sobre os determinantes da estrutura de
capital, sobretudo no caso da alavancagem, nio considera uma
possivel inter-relag@o entre alavancagem e maturidade. Todavia,
tais decisoes podem ser tomadas de forma simultanea. E possi-
vel argumentar que as varidveis sdo complementares. Empresas
mais alavancadas buscariam prazos longos para evitar proble-
mas de insolvéncia. Ja as com alavancagem mais baixa, com
reduzido risco de dificuldades financeiras, tenderiam a levantar
mais recursos de curto prazo, a custos mais baixos.

Todavia, Barclay, Marx e Smith (2003) levantam a hipdtese
de que alavancagem e maturidade das dividas podem ser, na ver-
dade, substitutas. [lustram o seu argumento com um exemplo
simples. Se a aliquota marginal dos tributos sobre o lucro espe-
rada para uma empresa aumentar, essa, com vistas a maximizar
seu valor, pode decidir elevar o endividamento. O aumento da
alavancagem pode levar aos problemas de incentivo ao subinves-
timento. Seguindo a argumentacdo de Myers (1977), o aumento
do endividamento pode ser compensado por uma diminui¢do da
maturidade, o que reduz os problemas de incentivo ao subinves-
timento.

Com efeito, Barclay, Marx e Smith (2003) encontram evi-
déncias de uma relacdo de substituicdo entre alavancagem e
maturidade nos EUA. Nio obstante, estudos conduzidos por
Johnson (2003) para os EUA e por Terra (2009) para empre-
sas latino-americanas encontraram evidéncias de uma relacdo
de complementaridade entre as duas varidveis.

Outros possiveis determinantes da alavancagem
e da maturidade da divida

Nesta subsec@o sdo apresentados outros possiveis fatores
determinantes da alavancagem e da maturidade com base na
revisdo da literatura e na andlise das caracteristicas do mercado
brasileiro.

Atributos normalmente citados na literatura controlados
na pesquisa

Os seguintes atributos comumente indicados como determi-
nantes da alavancagem e/ou da maturidade das dividas foram
controlados na pesquisa: qualidade da governancga, maturidade
dos ativos, oportunidades de crescimento, porte, rentabilidade,
tangibilidade dos ativos, aliquota de Imposto de Renda (IR) e
Contribui¢@o Social sobre o Lucro Liquido (CSLL) e nivel de
regulagdo.

A relacdo entre alavancagem e maturidade das dividas e a
governanca corporativa segue a mesma légica dos ADRs IT e II1.
Assim, pode-se esperar que empresas com qualidade superior de
governanga tenham perfil mais longo na sua divida. A relagdo
com a alavancagem é ambigua.

Em funcdo da existéncia de fric¢des no mercado financeiro, as
empresas devem procurar casar o prazo de seus ativos e passivos
(Berk & Demarzo, 2009, p. 871). Tal casamento tem sido cha-
mado na literatura como a hip6tese de matching. Myers (1977)
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também recomenda o casamento de prazos para reduzir os pro-
blemas de incentivo ao subinvestimento. Com o casamento, sdo
reduzidas as oportunidades de comportamento oportunista pelos
acionistas/gestores. Nao ha pressupostos teéricos que indiquem
qualquer relacdo entre maturidade dos ativos e alavancagem.

Empresas com mais oportunidades de crescimento devem
apresentar menor nivel de alavancagem para reduzir o problema
de incentivo ao subinvestimento (Myers, 1977). Tais empresas
poderiam reduzir o problema de incentivo ao subinvestimento
se tomassem recursos mais de curto prazo, com vencimento
anterior ao de expiracdo das suas opgdes reais de investimento.

Com relacdo ao porte, empresas maiores tendem a ter suas
atividades mais diversificadas, o que reduz a probabilidade
de enfrentar dificuldades financeiras e seus custos. Portanto,
teriam maior capacidade de endividamento (Lewellen, 1971).
Tais empresas também t€m custo mais baixo no uso de instru-
mentos de divida de longo prazo, como debéntures, que t€m
custos fixos. Assim, teriam mais acesso a capital de terceiros,
com prazos mais longos.

De acordo com a pecking order theory (Myers & Majluf,
1984), empresas mais rentdveis devem ter menor nivel de ala-
vancagem. A teoria nfo indica relagdo entre a rentabilidade e a
maturidade das dividas.

No contexto da abordagem de tradeoff para as decisdes de
financiamento, a estrutura dos ativos é importante determinante
da alavancagem. Empresas com maior propor¢ado de ativos tan-
giveis, que se prestam melhor a fun¢do de colateral, t€m maior
capacidade de endividamento. A literatura ndo indica qualquer
relacdo direta entre a tangibilidade dos ativos e a maturidade da
divida.

O capital de terceiros tem um beneficio fiscal em relacdo ao
capital préprio, pois seu custo € dedutivel da base de célculo
de tributos sobre o lucro (Modigliani & Miller, 1963). Assim,
espera-se que quanto maior a aliquota de tributos sobre o lucro,
maior a alavancagem. A literatura ndo aponta relacdo tedrica
direta com a maturidade das dividas. Brick e Ravid (1985) argu-
mentam que, caso a estrutura a termo das taxas de juros seja
crescente, dividas com maturidade mais longa levariam a bene-
ficios fiscais com valor presente mais alto. Todavia, a influéncia
se dd apenas de forma indireta, pela estrutura a termo das taxas de
juros, comum, ou pelo menos préxima, para todas as empresas.
A exclusdo da varidvel representativa dos beneficios fiscais da
divida da equagdo de alavancagem também foi feita por Barclay
et al. (2003).

Por fim, empresas que sofrem maior nivel de regulagdo
oferecem menor poder discriciondrio aos gestores, reduzem
os problemas de incentivo ao subinvestimento (Smith, 1986).
Assim, tais empresas teriam maior capacidade de endivida-
mento, com maior nivel de maturidade (Barclay et al., 2003).
Por outro lado, devem sofrer menos com os problemas de fluxo
de caixalivre, o que reduz os beneficios da fun¢ao disciplinadora
do endividamento (Jensen, 1986).

Outras caracteristicas controladas

O Banco Nacional de Desenvolvimento Econdmico e Social
(BNDES) ¢ relevante provedor de recursos de longo prazo

no Brasil. Talvez empresas que contem com seu braco de
participacdes, o BNDespar, no capital social, tenham acesso
mais facil as suas linhas de financiamento.

Empresas que passam por oferta publica inicial (IPO, initial
public offering) recebem inje¢ao de capital e talvez precisem,
temporariamente, menos de capital de terceiros. Porém, pode
ser que facam empréstimos antes da IPO, eventualmente com
os bancos responsdveis pelo underwriting (Santos, Silveira &
Barros, 2011), para investimentos que as tornem mais atrativas
na oferta e levem algum tempo para ajustar a estrutura de capital.
Embora seja dificil estabelecer uma dire¢@o para a relagdo entre
a PO e alavancagem e maturidade da divida, € prudente levar
em consideracdo nas andlises se a empresa fez IPO recentemente
ou ndo.

Atributos normalmente citados na literatura
e ndo incorporados na pesquisa

Alguns autores incluem alguma medida de risco operacio-
nal nos estudos sobre os determinantes da estrutura de capital.
A hipétese é de relagdo negativa com a alavancagem e a
maturidade. Em alguns estudos, foram usados como proxies o
desvio padrao do retorno sobre os ativos ou medidas semelhan-
tes (Booth et al., 2001; Johnson, 2003; Kirch & Terra, 2012;
Nakamura, Jucd & Bastos, 2011). Em fun¢fo das mudangas
recentes nos padrdes contdbeis no Brasil, este estudo limitou
o uso de dados a 2010. O uso de dados de anos anteriores tam-
bém poderia reduzir a amostra. Terra (2009) usou a relacio entre
a receita liquida e o lucro operacional. Tal proxy para a alavan-
cagem operacional ignora as diferencas entre as empresas na
relag@o entre custos fixos e varidveis. Ademais, se torna negativa
quando as empresas operam abaixo do equilibrio operacional.
Assim, o risco operacional ndo foi controlado. Demirgu¢-Kunt
e Maksimovic (1999), Barclay et al. (2003) e Fan et al. (2012)
também ndo controlaram tal caracteristica nas suas andlises.
Booth et al. (2001), Terra (2009), Ribeiro e Perobelli (2010)
e Nakamura et al. (2011) ndo apresentam evidéncias de relacdo
significante com as proxies usadas. Johnson (2003) ndo obtém
sinais consistentes nas suas analises. Kirch e Terra (2012) encon-
tram evidéncias de relacdo positiva com a maturidade da divida.

Com base em modelos baseados em assimetria informacio-
nal e sinalizag@o para as decisdes de financiamento (Diamond,
1991; Flannery, 1986; Ross, 1977), estudos como os de Johnson
(2003) e Nakamura et al. (2011) usam alguma medida de vari-
abilidade do lucro ou da rentabilidade no periodo seguinte ao
de mensuracdo da alavancagem e maturidade da divida. A ideia
é a de que empresas com melhores perspectivas podem usar
a estrutura de capital para sinalizar sua condi¢do, aumentar a
alavancagem, com recursos mais de curto prazo. N@o obstante,
os estudos empiricos supracitados ndo apresentam evidéncias
inequivocas que apoiem as relagdes preditas. E, de qualquer
forma, tais dados ndo estio disponiveis para esta pesquisa.

Baseados no modelo de Diamond (1991), Stohs e Mauer
(1996) e Nakamura et al. (2011) estudam o efeito do rating
de crédito sobre a maturidade das dividas. O modelo prevé
que empresas com ratings mais altos ou mais baixos tendem
a apresentar menor maturidade. As primeiras teriam baixo risco
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de refinanciamento. Poderiam, assim, esperar por melhores
condicdes de financiamento em funcdo de eventual expectativa
de melhoria de avaliag¢do de crédito. Pode-se argumentar, ainda,
que tais empresas enfrentariam custos mais baixos de financi-
amento ao escolher menor maturidade caso a estrutura a termo
da taxa de juros seja crescente. J4 as segundas ndo teriam opgao.
Os autores, especialmente Stohs e Mauer, apresentam evidén-
cia consistente com o modelo. Por falta de dados, o modelo de
Diamond nio € testado nesta pesquisa.

Metodologia

A presente secdo € estruturada em cinco partes: a primeira
apresenta as hipdteses a serem testadas; na segunda, sdo apre-
sentadas as técnicas econométricas usadas nos testes empiricos;
em seguida, sdo apresentadas a descricéo e a definicdo operaci-
onal das varidveis; na quarta parte sdo informadas as fontes dos
dados e os procedimentos adotados para formar a amostra; por
fim, sdo relatadas as limitacdes do trabalho.

Hipoteses

Este artigo tem por objetivo estudar o efeito da dupla
listagem na alavancagem e maturidade da divida das empresas.
Como explicado na revisdo da literatura, a relacio com a
alavancagem é ambigua, dificulta a predi¢do de sinal. Dessa
forma, a hipétese € apresentada na forma nula:

H1. Naio hdrelacdo entre a dupla listagem e a alavancagem das
empresas.

No caso da maturidade, conforme apresentado na se¢do ante-
rior, a hipdtese € de relagdo positiva:

H2. Ha uma relagdo positiva entre a dupla listagem e a matu-
ridade da divida das empresas.

Técnicas econométricas

Inicialmente, pretendia-se fazer o estudo com dados em pai-
nel por efeitos fixos com vistas a aumentar a amostra, reduzir
problemas de multicolinearidade, controlar a heterogeneidade
ndo observada fixa no tempo e estudar mais diretamente os efei-
tos da dupla listagem sobre a estrutura de capital. Todavia, foram
encontrados obstaculos a tal abordagem:

a) ha baixo volume de emissdo de DRs por empresas brasilei-
ras em anos mais recentes, sobretudo de ADRs II e III. Ha
maior variabilidade na década de 1990. Mas tal periodo foi
marcado por privatiza¢des, trouxe dificuldades para a andlise
em fun¢do de mudancas no controle das empresas e aportes
para investimentos. H4 a opcdo de estimacio por efeitos ale-
atorios. Mas, nesse caso, nao se tem o beneficio do controle
da heterogeneidade fixa no tempo, ao custo de problemas de
autocorrelacao (Terra, 2009);

b) as empresas passaram recentemente a atender a novos
padrdes contdbeis.

Assim, optou-se pela andlise de regressao do tipo se¢ao cru-
zada, estimada por minimos quadrados ordindrios (MQO). Os
dados sdo d de 2010.

Como ja relatado, alavancagem e maturidade podem ser
enddégenas. Para lidar com esse problema, sdo feitas andlises por
minimos quadrados em dois estagios (MQ2E). Sdo usadas como
varidveis instrumentais da alavancagem as varidveis explicati-
vas exdgenas que, em funcdo da teoria, constam da sua equagao,
mas ndo na de maturidade (e vice-versa). A mesma abordagem
foi usada por Barclay et al. (2003) e Johnson (2003).

Descricdo e definicdo operacional das varidveis

A tabela | apresenta a defini¢do operacional das varidveis
dependentes.

Ha vérias formas de mensurar a alavancagem. Seja qual
for, numerador e denominador devem ser consistentes entre
si. Um erro comum € calcular a alavancagem como a relagao
entre divida financeira e ativo total (Welch, 2011). Ocorre que
o complemento para a unidade dessa relacdo ndo é a divi-
sdo do capital préprio pelo ativo total. Esse erro pode levar
a problemas em estudos empiricos (Machado, Medeiros &
Eid, 2010; Welch, 2011). As definicdes usadas neste traba-
lho evitam tal erro. O capital préprio € medido em termos
contdbeis e de mercado para se ter maior robustez. Seguindo
Ribeiro e Perobelli (2010), o financiamento de fornecedores
foi adicionado a divida, dada sua importancia como fonte de
financiamento em mercados financeiros menos desenvolvidos
(Demir¢ug-Kunt & Maksimovic, 2001; Fisman & Love, 2003;
Rajan & Zingales, 1995). Defini¢des opcionais, como o uso do
exigivel total ou apenas da divida financeira, foram testadas, sem
mudangas qualitativas nos resultados.

A tabela 2 apresenta a defini¢do operacional das varidveis
explicativas.

Nos modelos principais, ADR3, ADR2, ADR1 e R144AS
sdo usadas conjuntamente. Em especificagdes opcionais, tais
varidveis sdo substituidas por ADR em busca de parcimonia.

As varidveis de dupla listagem, de participacdo no Novo
Mercado ou no Nivel 2 da Bovespa e de presenga do BNDespar
na estrutura de propriedade foram observadas tendo como data
de referéncia 31/12/2010, mesma data dos dados de estrutura
de capital e demais dados de balanco patrimonial. Os dados de
demonstragdo de resultados sdo de 2010.

As defini¢des operacionais seguem, em geral, a litera-
tura. Cabem algumas observacdes sobre N2NM, MATA, REG
e IPO2010. Sobre N2NM, nio se considerou como com
governanca superior as listadas no nivel 1 por tal nivel ter baixa
diferenciag@o em relagdo a legislag@o. Esse tem sido um proce-
dimento comum (Jucd, Savoia & Sousa, 2010; Nakamura et al.,
2011).

Alguns estudos, como os de Stohs e Mauer (1996),
Johnson (2003), Kirch e Terra (2012) (2012), Juca et al.
(2010) e Nakamura et al. (2011) usam como medida de
maturidade dos ativos a média ponderada da maturidade
de alguns de seus componentes: {(Ativo Circulante/Custo
dos Produtos Vendidos) x [Ativo Circulante/(Ativo Circu-
lante + Imobilizado Liquido)]} + { (Imobilizado Liquido/Gastos
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Varidveis dependentes, possivelmente endégenas
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Varidvel Descricao Defini¢do operacional Sinal esperado Sinal esperado
ALAV MAT
ALAVC alavancagem em valores (Divida financeira total + Fornecedores) + nsa ?
contdbeis (Divida financeira
total + Fornecedores + Patrimonio liquido)
ALAVM alavancagem em valores de (Divida financeira total + Fornecedores) + nsa ?
mercado (Divida financeira
Total + Fornecedores + Valor de mercado do
capital préprio)
MAT maturidade das dividas Divida financeira de longo prazo -+ (Divida ? nsa
financeira total + Fornecedores)
Nota. nsa=ndo se aplica.
Tabela 2
Varidveis explicativas assumidas como exégenas
Variavel Descricao Defini¢do operacional Sinal Sinal
esperado esperado
ALAV MAT
ADR3 emissora de ADR III “1” se sim; “0” caso contrario ? +
ADR2 emissora de ADR II “1” se sim; “0” caso contrario ? +
ADRI1 emissora de ADR 1 “1” se sim; “0” caso contrario ? +
R144AS emissora de DR pelas regras “1” se sim; “0” caso contrario ? +
144A ou S
ADR emissora de qualquer DR nos “1” se sim; “0” caso contrario ? +
EUA
LATIBEX dupla listagem no Latibex “1” se sim; “0” caso contrario ? +
N2NM listada no Nivel 2 ou Novo “1” se sim; “0” caso contrario ? +
Mercado da Bovespa
MATA maturidade dos ativos Ativo nio circulante + Ativo total nsa +
OPCRESC oportunidades de crescimento (Ativo total - Patrimdnio liquido + Valor de mercado do - -
capital proprio) < Ativo total
PORTE tamanho da empresa LN (Receita lig. em R$ milhdes) + +
ROA rentabilidade dos ativos Lucro antes juros e IR/CSLL + Ativo total - nsa
TANGAT tangibilidade imobilizado Liquido + Ativo total + nsa
FISC aliquota de IR e CSLL IR e CSLL devidos (DRE) -+ Lucro antes do IR e CSLL + nsa
REG empresa participa de setor com “1” para construgdo, energia elétrica, mineragao, petréleo e + +
maior nivel de regulagdo gés, telecom. ou transporte (classif. Economadtica) ou
assisténcia médica e social ou eletricidade, dgua e gds
(classif. NAICS); “0” caso contrario
BNDespar BNDespar entre 15 maiores “1” se sim; “0” caso contrario + +
acionistas
IPO2010 fez TPO em 2010 “1” se sim; “0” caso contrario ? ?

Nota. nsa=nio se aplica.

com Depreciagdo) x [Imobilizado Liquido/(Ativo Circu-
lante + Imobilizado Liquido)]}. Porém, tal medida ignora
importantes elementos do ativo das empresas. Assim, optou-
-se por usar como proxy a relag@o entre o ativo nio circulante e
o ativo total. A mesma medida foi usada por Booth et al. (2001),
que a chamaram de tangibilidade, mas reconheceram que seu
efeito se d4 principalmente no endividamento de longo prazo.

A definicdo de REG segue Terra (2009), com o acréscimo
dos setores “assisténcia médica e social” e “eletricidade, dgua
e gas” da classificacdo NAICS (North American Industry Clas-
sification System) para incluir empresas de saneamento entre
as reguladas. Foram testadas especificacdes opcionais, com
dummies para os setores no lugar de REG, sem mudangas
qualitativas nos resultados, ao custo de problemas com
multicolinearidade.

Por fim, sobre a varidvel IPO2010, é importante informar que
nio h4 uma concentracdo setorial nas ofertas feitas em 2010 e
que todas as ofertas envolveram o ingresso de recursos.

Coleta de dados e critérios para formagdo da amostra

Os dados se referem a 2010. Os financeiros, de participacao
aciondria do BNDespar e de classificacdo setorial foram
obtidos na Economitica. Os dados de dupla listagem
foram retirados das seguintes fontes: Comissdo de Valo-
res Mobilidrios (CVM), http://www.cvm.gov.br/; Latibex,
http://www.latibex.com/ing/home.htm; site de ADRs do
J. P. Morgan, https://www.adr.com/; Economatica; item 18.7
dos formuldrios de referéncia das empresas. A varidvel
N2NM foi construida com dados do site da BM&FBovespa,
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Tabela 3
Critérios usados na formagdo da amostra
Procedimento Exclusdes Obs.
Empresas com a¢des negociadas ou que foram negociadas em bolsa no Brasil, conforme consulta no Economatica em dez/2011. 670
Exclui setores “Finangas e Seguros” e “Fundos” (classificacdo Economatica). 69 601
Exclui setor “Adm. de empresas e empreendimentos” (NAICS). Tais empresas tendem a representar a média das investidas, 38 563
potencialmente heterogéneas.
Exclui empresas sem demonstracoes financeiras anuais em 31/12/2010. 245 318
Exclui empresas ndo negociadas em bolsa desde 1986, ano inicial da base Economadtica. Estudo precisa do valor de mercado das 9 309
empresas.
Exclui empresas com inicio de cotagdes apds 31/12/2010, data-base do estudo. 10 299
Exclui empresas com término de cota¢des antes de 01/12/2010, data limite para a busca do valor de mercado do capital préprio 22 277
ao fim de 2010.
Exclui empresas com Patrimoénio Liquido Negativo. Tais empresas estdo em dificuldades financeiras e podem diferir muito das 29 248
demais na sua estrutura de capital. Ademais, se a base for negativa (o que pode ocorrer na alavancagem com dados
contdbeis), a empresa seria interpretada nas andlises estatisticas como tendo baixa (negativa) alavancagem.
Exclui empresas com Receita Liquida igual a R$0. Tais empresas podem ser pré-operacionais ou ndo terem apresentado 5 243
demonstra¢des consolidadas.
Exclui empresas com presenca em bolsa em 2010 (ajustada para a data de IPO se esta tiver sido feita em 2010) inferior a 90%. 77 166
Estudo utiliza valor de mercado das empresas e este somente pode ser considerado como representativo do seu valor
intrinseco se houver liquidez. O uso do indice de liquidez em bolsa disponivel no Economdtica é problemdtico no caso de
empresas que fizeram IPO em 2010. J4 o indice de presenca em bolsa foi facilmente ajustado para o periodo a partir do qual a
empresa passou a ser negociada em bolsa usando-se a data de primeira cotago.
Exclui empresas sem dados para célculo de FISC. Sdo empresas que apresentaram LAIR negativo e IR/CSLL a pagar, levando a 4 162

aliquota negativa quando nao é o caso.

http://www.bmfbovespa.com.br/, e do item “dados cadastrais
— valores mobilidrios” dos formuldrios de referéncia das
empresas. A varidvel IPO2010 também foi construida com
dados do site da BM&FBovespa.

A tabela 3 apresenta os procedimentos adotados para a
formacao da amostra.

Limitagoes

Uma das limita¢des do estudo estd na possibilidade de exis-
téncia de varidveis omitidas correlacionadas com as varidveis
explicativas. Pode ser que haja problemas adicionais de endo-
geneidade entre as varidveis analisadas. As proxies usadas
sdo apenas aproximagdes para as caracteristicas que preten-
dem mensurar. Por fim, foram analisados dados de apenas um
ano.

Apresentacfo e analise dos resultados

Esta secdo apresenta os resultados e a sua andlise em
grau crescente de complexidade: primeiro, sd@o apresentadas
as estatisticas descritivas; em seguida, sdo relatados os resul-
tados obtidos com testes de diferenca de média; por fim, sdo
apresentados os resultados obtidos nas andlises de regressio
multipla.

Estatistica descritiva

A tabela 4 apresenta as estatisticas descritivas. As varidveis
tém razodvel variabilidade, o que € positivo para as andlises de
regressao.

Testes de diferenca de média

A tabela 5 apresenta os resultados de testes de diferenca de
média para a alavancagem e a maturidade das dividas entre as
empresas com programas de dupla listagem e as demais.

Nio se observa diferencga significante em termos de alavan-
cagem entre as que mantém programas de DR e as demais, em
consonancia com a hipétese 1 (H1). Conforme ja relatado na
secdo de revis@o da literatura, embora ganhos em termos de
governanca, de visibilidade junto aos investidores e de acesso a
mercados mais desenvolvidos possivelmente melhorem o acesso
das empresas a recursos de terceiros, o mesmo pode ocorrer
no acesso a capital proprio, o que torna a relacdo entre dupla
listagem e alavancagem ambigua. Por outro lado, as empresas
que mantém programas de ADR niveis I e III ou que sdo lista-
das no Latibex tendem a apresentar maior nivel de maturidade
nas dividas. Também se observa diferengas positivas para os
programas de ADR II e pelas regras 144A ou S, mas sem signi-
ficancia estatistica. Conjuntamente, tais resultados apresentam
algum suporte para a hipétese 2 (H2). Quer dizer, os resultados
dao indicios de que os ganhos trazidos pela dupla listagem supra-
citados tendem a melhorar o acesso das empresas a recursos de
terceiros de longo prazo, o que favorece o seu uso. Todavia, os
resultados dos testes de média aqui relatados podem ser espurios.
Dessa forma, a proxima sec¢do controla a andlise das relacdes por
outras varidveis.

Andlises de regressdo

A seguir, s@o apresentados os resultados das andlises de
regressdo multipla. Além da relacdo entre dupla listagem e
alavancagem e maturidade da divida, sdo analisados os resul-
tados obtidos para as varidveis de controle, & luz da revisdo da
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Tabela 4
Estatisticas descritivas
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Variavel Min Max Meédia/Prop. Desvio padrao
1 ALAVC 0,00 0,96 0,43 0,20
2 ALAVM 0,00 0,76 0,31 0,20
3 MAT 0,00 0,94 0,52 0,26
4 ADR3 0,00 1,00 0,09 0,02
5 ADR2 0,00 1,00 0,07 0,02
6 ADRI1 0,00 1,00 0,23 0,03
7 R144AS 0,00 1,00 0,14 0,03
8 ADR 0,00 1,00 0,47 0,04
9 LATIBEX 0,00 1,00 0,06 0,02
10 N2NM 0,00 1,00 0,62 0,04
11 MATA 0,02 0,95 0,56 0,22
12 OPCRESC 0,54 6,99 1,71 1,05
13 PORTE 2,18 12,27 7,50 1,62
14 ROA -0,16 0,63 0,10 0,08
15 TANGAT 0,00 0,87 0,25 0,22
16 FISC —1,74 4,98 0,27 0,51
17 REG 0,00 1,00 0,41 0,04
18 BNDESPAR 0,00 1,00 0,17 0,03
19 1PO2010 0,00 1,00 0,05 0,02
Tabela 5
Testes “t” de diferenca de média entre empresas com e sem dupla listagem
Programa de Mantinha Obs. ALAVC ALAVM MAT
DR/Dupla listagem programa? B ; ; . . .
Média Dif. Média Dif. Média Dif.
Sim 15 0,47 0,36 0,69 a
ADR III Nio 147 043 0,05 0.30 0,05 0.50 0,19
Sim 12 0,42 0,34 0,62
ADRII Nio 150 043 —00l 0.30 0.04 0,51 0.1
Sim 37 0,42 0,30 0,61 a
ADRI Nio 125 043 —00l 0,31 —o001 0.49 0.12
Sim 23 0,43 0,29 0,57
Regra 144A ou S Niio 139 043 0,00 031 —0,02 0.51 0,06
Sim 76 0,44 0,32 0,61 a
ADR Nio 86 042 0.01 0.30 0.02 0.44 0.17
Sim 10 0,40 0,37 0,73 a
LATIBEX Ndo 152 0,43 —0.03 0,30 0.07 0,50 0.23

Nota. * Significancia em testes bicaudais a 1%. Foram feitos testes de Levene para igualdade de varifncia e quando essa hipétese foi rejeitada a 10% foram usados

os resultados dos testes “t” que relaxaram tal premissa.

literatura, secdo que apresenta os fundamentos para os sinais
esperados para os coeficientes de regressao.

Alavancagem

A tabela 6 apresenta os resultados. As dummies de dupla lis-
tagem apresentam sinal negativo na maior parte dos modelos,
embora, em geral, sem ou com fraca significancia estatistica.
A relacdo negativa obtida talvez seja explicada pelo fato de
tais empresas terem acesso a capital préprio em condicdes
diferenciadas. Todavia, as relagdes mais fortes, estatistica e eco-
nomicamente, foram obtidas para Latibex, o que enfraquece o
argumento. A relagdo fraca entre dupla listagem e alavancagem é
consistente com os resultados obtidos por Silveira (2008), bem
como com a hipétese 1 (H1), que prevé uma ambiguidade na
relacdo em funcdo de tais empresas também terem ganhos no
acesso a capital proprio.

Entre as varidveis de controle, observa-se forte relacdo
negativa entre alavancagem e OPCRESC, mesmo quando a ala-
vancagem € calculada somente com dados contdbeis, o que
indica que a relag@o ndo é simplesmente mecanica.

A varidvel Porte apresentou coeficiente positivo e estatistica-
mente significante a 5% em todos os modelos. Empresas maiores
parecem ter, de fato, maior capacidade de endividamento.

A varidvel BNDespar apresentou coeficiente positivo em
todos os modelos e significante nos que usaram o valor de mer-
cado do capital préprio na medida de alavancagem. Dessa forma,
hd alguma evidéncia de que empresas que t€ém o BNDespar como
acionista t€m maior capacidade de endividamento. Os dados
obtidos, todavia, ndo permitem a investigacdo sobre se o maior
endividamento ¢é feito via financiamentos do préprio BNDES.

A varidvel FISC apresentou sinal positivo em todos os mode-
los, como esperado, mas sem significancia estatistica. A varidvel
ROA apresentou sinal negativo em quase todos os modelos,
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Tabela 6
Resultados das regressoes: alavancagem como varidvel dependente
Varidveis Var. dependente: ALAVC Var. dependente: ALAVM Sinal
explicativas esperado
MQO MQ2E MQO MQ2E

(@) (b) (@) (b) (@) (b) (@) (b)
MAT —-0,43 —0,46 -0,19 -0,21 ?
1ADR3 —0,03 0,00 —0,08° —0,06 ?
ADR2 -0,10 —0,09 —0,09 —0,09 ?
ADRI1 —0,04 —0,01 —0,06" —0,04 ?
R144AS 0,00 0,02 —0,04 —0,03 ?
ADR —0,03 0,01 —0,05¢ —0,03 ?
LATIBEX —0,12° —0,14% -0,10 —-0,12 —-0,03 —0,06 —0,02 —0,05 ?
N2NM —0,04 —0,03 —0,01 0,01 —0,03 -0,03 —0,02 —0,02 ?
OPCRESC —0,04 —0,05° —0,08°¢ —0,08° -0,112 -0,112 —0,12% -0,122 -
PORTE 0,03° 0,03" 0,04° 0,04° 0,03" 0,02° 0,03° 0,03° +
ROA —0,15 —0,13 —0,03 0,01 —0,12 -0,09 -0,07 —0,03 -
TANGAT —0,01 -0,01 0,11 0,11 -0,04 —0,05 0,01 0,01 +
FISC 0,02 0,03 0,03 0,03 0,02 0,03 0,02 0,03 +
REG —0,01 -0,01 0,03 0,02 0,00 0,00 0,02 0,01 +
BNDESPAR 0,03 0,02 0,05 0,05 0,06° 0,06° 0,07° 0,07¢ +
1PO2010 —0,03 —0,04 0,06 0,05 —0,02 —0,02 0,02 0,02 ?
Constante 0,33* 0,36* 0,442 0,48 0,342 0,37% 0,392 0,432
Observagdes 162 162 162 162 162 162 162 162
R? 0,15 0,15 0,45 0,44
F/WALD x? 2,88% 3,542 23,85¢ 20,44°¢ 8,682 10,102 114,36* 100,73
F lo. Estagio 6,817 8,932 6,817 8,932

Nota. *,® e © indicam significAncia em testes bicaudais a 1%, 5% e 10% respectivamente. Erros padrio robustos a heteroscedasticidade. Residuos estudentizados
sempre abaixo do médulo de 3,0 e distancias de Cook sempre abaixo de 1,0 nas regressdes por MQO ndo indicam problemas com observagdes extremas e influentes,
respectivamente. Fatores de influéncia de varidncia nas regressdes por MQO, sempre abaixo de 2,35, ndo indicam problemas de multicolinearidade. Testes de
normalidade dos residuos ndo indicam problemas nas regressdes por MQO. Sinais esperados de acordo com a revisdo da literatura.

como esperado, mas também sem significncia estatistica. O
mesmo ocorreu com N2NM. E possivel que as empresas com
maior nivel de qualidade nas suas praticas de governanga,
embora tenham maior capacidade de endividamento, tenham,
também, acesso a capital proprio em condigdes favordveis. Ja
as varidveis REG e IPO2010 néo apresentaram significincia em
qualquer periodo e o coeficiente trocou de sinal entre os modelos.

A andlise feita por meio de MQ2E apresentou coeficiente
negativo em todos os modelos para a varidvel maturidade, mas
sem significAncia estatistica. E importante observar que MATA
pdde ser usada como um excelente instrumento para a maturi-
dade das dividas. Isso colaborou para a identificacdo da equacio
de alavancagem.

Maturidade da divida

A tabela 7 apresenta os resultados. Com o controle por outras
variaveis, a relagdo entre maturidade da divida e dupla listagem
perde forca estatistica. Na maior parte dos casos, o sinal do coefi-
ciente € positivo; e, nos casos em que se encontrou significancia,
o sinal sempre se apresentou positivo. Todavia, na maior parte
dos casos ndo se observou significancia estatistica; e, quando foi
o caso, somente a 10%. Assim, quando a andlise é controlada
por outros fatores, € enfraquecido o apoio a hipdtese 2 (H2), que
previa uma relagdo positiva entre as varidveis em decorréncia de
melhorias de governanca, de visibilidade e de acesso a mercados
financeiros mais desenvolvidos favorecerem o acesso a capital
de terceiros de longo prazo.

Entre as varidveis de controle, MATA apresentou sinal posi-
tivo e significante a 1% em todos os modelos, em conformidade
com a hipétese de matching.

A varidvel OPCRESC apresentou sinal negativo em todos os
modelos, com significancia a 1% na andlise por MQO. Empre-
sas com mais oportunidades de crescimento apresentam menor
maturidade da divida, além de apresentar menor nivel de endi-
vidamento.

A varidvel Porte apresentou sinal positivo em todos os
modelos, com significAncia em alguns deles. Empresas maiores
tendem a ser mais alavancadas e terem dividas mais longas.

A dummy N2NM apresentou sinal positivo em todos os mode-
los, como esperado, e significincia em alguns deles. Empresas
com nivel superior de governanga, aparentemente, geram maior
confianca nos fornecedores de crédito. Talvez tais empresas
tenham acesso mais facil a financiamento via debéntures, ins-
trumento tipico de financiamento de longo prazo do mercado de
capitais brasileiro.

A varidvel IPO2010 apresentou sinal positivo e significante
em todos os modelos. Talvez tais empresas tenham tomado
recursos de terceiros a prazos mais longos pouco antes da IPO
para realizar projetos que permitiriam maior sucesso na oferta e
ainda nio tivessem reajustado sua estrutura de capital. Parte de
tais recursos pode ter vindo dos préprios bancos responsaveis
pelo underwriting, algo nao raro no Brasil (Santos et al., 2011).

As varidveis REG e BNDespar apresentaram sinal positivo
em todos os modelos, como esperado. Todavia, ndo foi obser-
vada significincia estatistica.
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Tabela 7
Resultados das regressoes: maturidade como varidvel dependente

Varidveis explicativas

Var. dependente: MAT

Sinal esperado

MQO MQ2E MQ2E
(ALAVC) (ALAVM)

(a) (b) (@) (b) (@) (b)
ALAV 0,64 0,79 —0,09 0,08 ?
ADR3 0,05 0,06 0,04 +
ADR2 —0,01 0,04 —0,02 +
ADR1 0,07 0,09 0,07 +
R144AS 0,03 0,03 0,03 +
ADR 0,06 0,08¢ 0,07 +
LATIBEX 0,05 0,05 0,13 0,16 0,05 0,06 +
N2NM 0,06 0,07° 0,09¢ 0,09° 0,06 0,07 +
MATA 0,372 0,37% 0,442 0,46 0,36 0,37 +
OPCRESC —0,06* —0,05* —0,02 —0,01 —0,06 —0,05 -
PORTE 0,03¢ 0,02¢ 0,01 0,00 0,03 0,02 +
REG 0,04 0,04 0,05 0,05 0,04 0,04 +
BNDESPAR 0,04 0,05 0,02 0,02 0,05 0,04 +
IPO2010 0,17° 0,17° 0,18° 0,19° 0,17° 0,17° ?
Constante 0,10 0,13 —0,16 —0,21 0,13 0,09
Observacdes 162 162 162 162 162 162
R? 0,35 0,34
F/WALD x? 8,192 11,682 124,112 119,192 103,96 115,882
F lo. Estagio 2,75 3,29° 8,254 9,312

Nota. *,® e © indicam significAncia em testes bicaudais a 1%, 5% e 10% respectivamente. Erros padrio robustos a heteroscedasticidade. Residuos estudentizados
sempre abaixo do médulo de 3,0 e distancias de Cook sempre abaixo de 1,0 nas regressdes por MQO ndo indicam problemas com observagdes extremas e influentes,
respectivamente. Fatores de influéncia de variancia nas regressdes por MQO, sempre abaixo de 1,88, ndo indicam problemas de multicolinearidade. Testes de
normalidade dos residuos nas regressdes por MQO rejeitaram tal hipétese. Todavia, em fun¢éo do tamanho da amostra, podem-se usar as propriedades assintéticas

do MQO. Sinais esperados de acordo com a revisdo da literatura.

Por fim, as andlises por MQ2E nio apresentam relacdo esta-
tisticamente significante entre alavancagem e maturidade. E
importante observar que ndo foram encontrados bons instrumen-
tos para a varidvel de alavancagem. De forma mais especifica,
ndo se encontrou significincia estatistica para varidveis exdge-
nas que constam da equacdo de alavancagem, mas ndo constam
da de maturidade, caso de ROA, FISC e Tangat. Isso dificulta a
identificacdo da equacdo de maturidade.

Consideracoes finais

Este artigo tinha por objetivo investigar a relagdo entre a
internacionalizag@o financeira, via dupla listagem, e a alavanca-
gem e maturidade da divida das empresas. Além dos programas
de DR dos EUA, estudou-se a dupla listagem no Latibex,
mercado espanhol voltado para empresas latino-americanas.
Para atingir tal objetivo, foram efetuadas andlises estatisticas
bivariadas e multivariadas com dados de 2010 de uma amostra
de 162 empresas listadas em bolsa no Brasil.

Nao foram observadas relagdes estatisticas fortes entre dupla
listagem e alavancagem e maturidade divida. As fracas relagdes
obtidas indicam uma associacdo negativa com a alavanca-
gem. Talvez tais empresas tenham acesso a capital préprio em
condi¢des diferenciadas. Com relagdo a maturidade, testes de
diferenca de média levam a conclusio de que as empresas com
dupla listagem tendem a ter perfil mais longo no seu endivida-
mento. O acesso a mercados financeiros mais desenvolvidos e
a hipétese de comprometimento apoiam tal relacdo. Porém, a

associagdo positiva perde for¢a quando se controla o efeito de
outras varidveis nas andlises de regressdo.

Como informado acima, as andlises de regressdo controla-
ram o efeito de diversas outras varidveis comumente usadas
em estudos sobre o tema. Na equacdo de alavancagem, as
varidveis representativas das oportunidades de crescimento
e do porte das empresas se apresentaram significantes, com
sinais negativo e positivo, respectivamente, como esperado.
Também se observou que empresas que tém o BNDespar
entre os seus 15 maiores acionistas tendem a apresentar
maior nivel de alavancagem, algo que poderia ser esperado. Na
equacdo de maturidade, foram observadas as seguintes relacdes:
maturidade dos ativos (positiva), listagem no Nivel 2 ou no
Novo Mercado da BM&FBovespa (positivo), oportunidades de
crescimento (negativo) e porte (positivo). Tais resultados estdo
de acordo com o esperado, conforme as teorias subjacentes.
Além disso, foi observado que empresas que fizeram IPO em
2010 tendem a apresentar maior nivel de maturidade na sua
divida. Talvez tais empresas tenham tomado empréstimos de
longo prazo pouco antes da IPO para fazer investimentos que as
tornassem mais atrativas e, no fim de 2010, ainda nio tivessem
conseguido reajustar sua estrutura de capital. Em alguns casos,
tais empréstimos podem ter sido tomados com os préprios
bancos responsaveis pelo underwriting (Santos et al., 2011).
Importante frisar que ndo had concentragdo setorial entre tais
empresas.

Com relagdo a possivel simultaneidade nas decisdes de ala-
vancagem e de maturidade das dividas, a andlise por MQ2E nao
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identificou qualquer relacdo estatisticamente significante entre
as duas varidveis.

O presente estudo tem as limitacdes naturais de qualquer
andlise de regressdo por secdo cruzada. Particularmente, nio
se consegue controlar a heterogeneidade nao observada fixa ao
longo do tempo, algo possivel de ser feito por meio de andlise de
dados em painel por efeitos fixos. Além disso, andlises de dados
em painel podem permitir a identificagdo mais direta do impacto
da dupla listagem (e ndo da manutencio de tais programas) na
estrutura de capital das empresas. Talvez empresas que participa-
ram da onda de IPOs vivida pelo Brasil entre 2004 e 2007 (Santos
etal.,2011) decidam fazer dupla listagem em futuro breve, o que
aumenta a variabilidade dos dados. Nesse caso, sugere-se, adi-
cionalmente, o controle pelas varidveis dependentes defasadas,
com técnicas econométricas mais sofisticadas, com vistas a ana-
lisar a dindmica de ajuste da estrutura de capital das empresas,
tal como fizeram Terra (2009) e Kirch e Terra (2012). Outras
varidveis explicativas também poderdo ser defasadas com vistas
a se reduzir potenciais problemas de endogeneidade (Rajan &
Zingales, 1995) e a levar em conta que as empresas podem levar
algum tempo para ajustar sua estrutura de capital.

Outra limitacdo importante deste estudo se refere a forma
como a maturidade da divida foi calculada. Adotou-se como
proxy paratal caracteristica o percentual da divida contabilmente
classificado pelas empresas como de longo prazo. Naturalmente,
a maturidade da divida de duas empresas pode diferir mesmo
se as duas tiverem o mesmo percentual de dividas classificado
como de longo prazo. Esfor¢os de coleta de dados podem render
bons frutos na maior precisio e na captacao de maior heteroge-
neidade entre as empresas no que se refere a tal caracteristica.
Jucd et al. (2010) e Nakamura et al. (2011) fizeram tal esforgo,
mas com uma amostra reduzida. Na mesma dire¢do, proxies
mais precisas para a maturidade dos ativos podem render bons
frutos em estudos quantitativos sobre o tema.

Por fim, investigou-se a relag¢do entre dupla listagem e alavan-
cagem e maturidade. Outro aspecto relevante a ser investigado
¢ a relag@o entre dupla listagem e custo de financiamento.
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