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RESUMO

O primeiro artigo aponta como lacuna a negligéncia aos modos de entrada financeiros na
Hipotese Upstream-Downstream, especificamente a interagdo da internacionalizacao
operacional e financeira. Desse modo, o estudo analisa como objetivo principal o efeito da
internacionalizacdo operacional e da internacionalizagdo financeira no comportamento de
endividamento (total, de curto e de longo prazos), € como objetivo especifico investiga o efeito
da internacionaliza¢do operacional e da internacionalizagdo financeira no comportamento do
risco sistematico das empresas brasileiras listadas na Bolsa de Valores B3 no periodo de 2010
a 2018. O trabalho utilizou um método multidimensional para medir o grau de
internacionalizagdo. Como proxy de internacionalizacdo operacional foi usado o grau de
internacionalizacdo e como proxy de internacionalizacdo financeira foi empregada a emissao
de American Depositary Receipts. Os dados financeiros foram coletados da Economatica,
enquanto que os dados de grau de internacionalizacdo e de emissdo de American Depositary
Receipts foram coletados de maneira manual no website da Fundagdo Dom Cabral e da
Comissdo de Valores Mobiliarios. Foram utilizados modelos de regressdao estimada pelo
método pooled para o modelo de risco sistematico, ¢ com dados em painel adotando efeitos
aleatorios para os modelos de endividamento. Devido a insignificdncia estatistica nos
resultados, a Hipotese Upstream-Downstream nao conseguiu ser validada para as companhias
brasileiras que utilizam de forma simultinea as estratégias de internacionalizagdo operacionais
e financeiras. Dessa maneira, a contribui¢do principal desta pesquisa foi analisar os efeitos no
risco sistematico € no nivel de endividamento das empresas que se internacionalizam de
maneira simultanea tanto operacional quanto financeiramente. Além disso, o ensaio contribui
para o desenvolvimento de estudos na area ao considerar no modelo da Hipotese Upstream-
Downstream a variavel de internacionaliza¢do financeira e sua interagdo com o grau de
internacionalizacao.

O segundo artigo ¢ a primeira pesquisa empirica tanto nacional quanto internacional que
tentou adaptar a Hipotese Upstream-Downstream em uma dimensdo regional, considera a
expansdo de negocios das empresas entre cidades dentro de um mesmo pais, argumentando que
as estratégias de expansdo regional trazem diferentes niveis de risco para as companhias.
Partindo de que a Hipdtese Upstream-Downstream tem base na variagdo nos niveis de risco
dependendo do pais de origem e destino da internacionalizac¢do, buscou-se adaptar a Hipotese
Upstream-Downstream ao nivel regional para tentar explicar o nivel de endividamento das

firmas que optam por um contexto de expansdo regional de seus negocios e testar se os



pressupostos da Hipotese continuam validos para o contexto regional brasileiro. Dessa forma,
o trabalho investiga a partir da Hipdtese Upstream-Downstream os efeitos da expansao regional
no endividamento (total, de curto e de longo prazos) das empresas brasileiras listadas na Bolsa
de Valores B3 no ano 2019. O trabalho utilizou variaveis institucionais € macroecondmicas das
cidades para a criagdo da variavel de expansao regional com o fim de testar se os pressupostos
da Hipoétese continuam validos para o contexto regional brasileiro. Os dados financeiros foram
coletados da Economatica, enquanto que as informacdes referentes as cidades da sede e filiais
das firmas, assim como das variaveis institucionais e macroecondmicas das cidades foram
coletadas por meio de coleta manual nos websites TradeMap e Cidades IBGE. Foi utilizada a
analise fatorial para auxiliar na geragdo da variavel de expansdo regional e posteriormente foi
utilizado um modelo de regressdo linear estimada pelo método dos Minimos Quadrados
Ordinarios. A Hipotese Upstream-Downstream foi parcialmente validada para a regionalidade
brasileira, ja que os resultados indicaram que as companhias que expandem seus negdcios de
uma cidade mais desenvolvida para outra menos desenvolvida tendem a diminuir seu
endividamento no curto, longo e total prazos conforme o efeito downstream. Desse modo, este
estudo contribui no avango da Hipotese Upstream-Downstream ao adapta-la para uma analise
regional, com a criagdo de métricas de risco para identificar o sentido da expansdo regional
(upstream/downstream) das cidades brasileiras e com a corroboracao do efeito downstream no

contexto regional brasileiro.

Palavras-chave:  Internacionalizagdo  operacional.  Internacionalizacdo  financeira.

Endividamento. Hipotese Upstream-Downstream. Expansao regional.



ABSTRACT

The first article points out as a gap the neglect of financial entry modes in the Upstream-
Downstream Hypothesis, specifically the interaction of operational and financial
internationalization. Thus, the study analyzes as the main objective the effect of the operational
internationalization and the financial internationalization on the behavior of the (total, short and
long terms) leverage, and as a specific objective investigates the effect of operational and
financial internationalization on systematic risk behavior of the Brazilian firms listed on B3
Stock Exchange in the period from 2010 to 2018. The work used a multidimensional method
to measure the degree of internationalization. As operational internationalization proxy was
used the degree of internationalization and as a financial internationalization proxy was used
the emission of American Depositary Receipts. Financial data were collected from
Economatica, while the degree of internationalization and emission of American Depositary
Receipts data were collected manually on the Dom Cabral Foundation and Securities and
Exchange Commission website. Were used regression models estimated with the pooled
method for the systematic risk, and with panel data adopting random effects for the leverage
models. Due to the statistical insignificance in the results, the Upstream-Downstream
Hypothesis has not been able to be validated for Brazilian firms that use simultaneously the
operational and financial internationalization strategies. Thus, the main contribution of this
research was to analyze the effects on the systematic risk and on the level of leverage of the
companies that are internationalized simultaneously, both operationally and financially.
Besides, the essay contributes to the development of studies in the area by considering in the
Upstream-Downstream Hypothesis model the variable of financial internationalization and its
interaction with the degree of internationalization.

The second article is the first empirical research both nationally and internationally that
tried to adapt the Upstream-Downstream Hypothesis in a regional dimension, considering the
business expansion of companies between cities within the same country, arguing that regional
expansion strategies bring different levels of risk to the companies. Assuming that the
Upstream-Downstream Hypothesis is based on the variation in risk levels depending on the
country of origin and destination of internationalization, we tried to adapt the Upstream-
Downstream Hypothesis to the regional level to try to explain the leverage level of firms that
choose to a context of the regional expansion of its businesses and test whether the assumptions
of the Hypothesis remain valid for the Brazilian regional context. Thus, the work investigates

from the Upstream-Downstream Hypothesis the effects of the national expansion on the



leverage (short, long, and total terms) of the Brazilian firms listed on B3 Stock Exchange in the
year 2019. The work used institutional and macroeconomic variables of the cities for the
creation of the regional expansion variable to test whether the assumptions of the hypothesis
remain valid for the Brazilian regional context. Financial data were collected from
Economatica, while the information regarding the cities of the headquarters and subsidiaries of
the firms, as well as the institutional and macroeconomic variables of the cities, were collected
through the manual collection on the websites TradeMap and IBGE Cities. Was used factorial
analysis to assist in the generation of the regional expansion variable and subsequently was
used a linear regression model estimated by the Ordinary Least Squares method (OLS). The
Hypothesis Upstream-Downstream was partially validated for the Brazilian regional context,
as the results indicated that companies that expand their business from a more developed city
to a less developed one tend to decrease their debt levels in the short, long, and total terms
according to the downstream effect. Thus, this study contributes to the advancement of the
Upstream-Downstream Hypothesis by adapting it for regional analysis, with the creation of risk
metrics to identify the direction of the regional expansion (upstream/downstream) of Brazilian

cities and corroborating the downstream effect in the Brazilian regional context.

Keywords: Operational internationalization. Financial internationalization. Leverage.

Upstream-Downstream Hypothesis. Regional expansion.



RESUMEN

El primer articulo sefiala como laguna la negligencia a los modos de entrada financieros en la
Hipotesis Upstream-Downstream, especificamente a la interaccion de la internacionalizacion
operacional y financiera. De ese modo, el estudio analiza como objetivo principal el efecto de
la internacionalizacion operacional y de la internacionalizacion financiera en el
comportamiento del endeudamiento (total, de corto y de largo plazos), y como objetivo
especifico investiga el efecto de la internacionalizacion operacional y de la internacionalizacion
financiera en el comportamiento del riesgo sistematico de las empresas brasilefias listadas en la
Bolsa de Valores B3 en el periodo de 2010 a 2018. El trabajo utiliz6 un método
multidimensional para medir el grado de internacionalizacion. Como proxy de
internacionalizacién operacional fue usado el grado de internacionalizacién y como proxy de
internacionalizacion financiera fue empleada la emision de American Depositary Receipts. Los
datos financieros fueron recolectados de Economatica, mientras que los dados de grado de
internacionalizacién y de emision de American Depositary Receipts fueron recolectados de
manera manual en el website de la Fundacion Dom Cabral y de la Comision de Valores
Mobiliarios. Fueron utilizados modelos de regresion estimada por el método pooled para el
modelo de riesgo sistematico, y con datos en panel adoptando efectos aleatorios para los
modelos de endeudamiento. Debido a insignificancia estadistica en los resultados, la Hipotesis
Upstream-Downstream no consiguio ser validada para las compaiiias brasilefias que utilizan de
forma simultdnea las estrategias de internacionalizacién operacional y financiera. De esa
manera, la contribucion principal de esta pesquisa fue analizar los efectos en el riesgo
sistematico y en el nivel de endeudamiento de las empresas que se internacionalizan de manera
simultanea tanto operacional como financieramente. Ademas de eso, el ensayo contribuye para
el desarrollo de estudios en el area al considerar en el modelo de la Hipotesis Upstream-
Downstream la variable de internacionalizacion financiera y su interaccion con el grado de
internacionalizacion.

El segundo articulo es la primera investigacion empirica tanto nacional como
internacional que intentdé adaptar la Hipotesis Upstream-Downstream en una dimension
regional, considera la expansion de negocios de las empresas entre ciudades dentro de un mismo
pais, argumentando que las estrategias de expansion regional traen diferentes niveles de riesgo
para las compaiias. Partiendo de que la Hipotesis Upstream-Downstream tiene base en la
variacion en los niveles de riesgo dependiendo del pais de origen y destino de la

internacionalizacion, se buscéd adaptar la Hipotesis Upstream-Downstream al nivel regional



para intentar explicar el nivel de endeudamiento de las firmas que optan por un contexto de
expansion regional de sus negocios y probar si los presupuestos de la Hipdtesis continuan
validos para el contexto regional brasilefio. De esa forma, el trabajo investiga a partir de la
Hipotesis Upstream-Downstream los efectos de la expansion regional en el endeudamiento
(total, de corto y de largo plazos) de las empresas brasilefias listadas en la Bolsa de Valores B3
en el afio 2019. El trabajo utiliz6 variables institucionales y macroecondémicas de las ciudades
para la creacion de la variable de expansion regional con el fin de probar si los presupuestos de
la Hipotesis contintan validos para el contexto regional brasilefio. Los datos financieros fueron
recolectados de Economatica, mientras que las informaciones referentes a las ciudades de la
sede y filiales de las firmas, asi como de las variables institucionales y macroecondmicas de las
ciudades fueron recolectadas por medio de recolecta manual en los websites TradeMap y
Ciudades IBGE. Fue utilizado el analisis factorial para auxiliar en la generacion de la variable
de expansion regional y posteriormente fue utilizado un modelo de regresion linear estimada
por el método de los Minimos Cuadrados Ordinarios. La Hipotesis Upstream-Downstream fue
parcialmente validada para la regionalidad brasilefia, ya que los resultados indicaron que las
compaifiias que expanden sus negocios de una ciudad mas desarrollada para otra menos
desarrollada tienden a disminuir su endeudamiento en el corto, largo y total plazos conforme el
efecto downstream. De ese modo, este estudio contribuye en el avance de la Hipotesis
Upstream-Downstream al adaptarla para un andlisis regional, con la creacion de métricas de
riesgo para identificar el sentido de la expansion regional (upstream/downstream) de las
ciudades brasilefias y con la corroboracion del efecto downstream en el contexto regional

brasileno.

Palabras-clave: Internacionalizacion  operacional.  Internacionalizacion  financiera.

Endeudamiento. Hipotesis Upstream-Downstream. Expansion regional.
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1 CAPITULO 1: INTRODUCAO GERAL

O nivel de endividamento de uma empresa tem sido um tema amplamente explorado na
literatura de estrutura de capital. Diversas teorias, como trade-off estatica e dinamica, pecking
order, market timing, dentre outras tém sido criadas e testadas empiricamente, em diversos
cenarios e realidades econdmicas, para compreender as multiplas estratégias de alavancagem
de uma empresa e seus efeitos sobre o custo de capital, o risco e consequentemente rentabilidade
e valor da empresa (Modigliani & Miller, 1958, 1963; Myers, 1984; Myers & Majluf, 1984;
Baker & Wurgler 2002).

Dentre as teorias de estudo da estrutura de capital anteriormente mencionadas, o cenario
do contexto da expansao dos negdcios da empresa e seus efeitos no nivel do endividamento € o
foco deste trabalho. Dentre as estratégias de expansdao de um negocio, a internacionalizagdo ¢
uma das formas da empresa expandir seus negdcios para além das fronteiras do pais, sendo a
Hipotese Upstream-Downstream a teoria mainstream utilizada para explicar o nivel de
endividamento das empresas multinacionais. A Hipotese Upstream-Downstream formulada por
Kwok e Reeb (2000), postula que o nivel de endividamento das multinacionais ¢ afetado pelo
risco que estas empresas assumem ao se internacionalizar: (i) por um lado, as firmas localizadas
em paises em desenvolvimento com economias menos estaveis ao se internacionalizar para
paises desenvolvidos com economias mais estaveis (upstream hypotesis), diminuem o risco da
operagdo e por consequéncia sdo mais alavancadas e (ii), pelo lado oposto, as companhias que
decidem se internacionalizar realizando um movimento cuja dire¢do € de paises mais estaveis
para nagdes menos estaveis (downstream hypostesis), apresentam um aumento no risco € por
consequéncia sao menos alavancadas.

A internacionalizag¢do tem sido uma estratégia de expansao dos negocios adotada pelas
empresas brasileiras de forma cada vez mais crescente. Dados da Fundacao Dom Cabral (FDC,
2018), indicam que o indice médio de internacionaliza¢do das companhias brasileiras aumentou
38,8% no periodo 2006 a 2017. Por internacionalizacdo, entende-se a utilizacdo de vérias
estratégias como: importacdo, exportacdo, fusdes e aquisigdes no exterior, greenfiled no
exterior, franquias, escritérios de representacdo, emissdo de American Depositary Receipts
(ADRs), etc., cada qual com um nivel de risco distinto entre si.

Duas das maneiras como a internacionalizacdo pode ser analisada sdo sob a odtica
operacional e financeira. Por internacionalizacdo operacional entende-se a expansdo
internacional dos negdcios por meio de estratégias de internacionalizacdo que envolvem
financiamento dos processos operacionais da firma, como as exportacdes, licenciamentos,

fusdes, etc. Por outro lado, por internacionalizacdo financeira entende-se a expansao
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internacional dos negocios utilizando modos de entrada que envolvem financiamento de capital
proprio em mercados externos, como a [nitial Public Offering (IPO) que atinge a emissdo de
ADRs (Cunha, Carvalho & Peixoto, 2015; Carvalho, Oliveira, Cunha, Penedo & Pereira, 2018).

Pelo fato da internacionaliza¢dao ndo ser uma estratégia tinica de expansao, entender suas
multiplas dimensdes e como metrifica-las nao tem sido trivial. Uma das métricas mais utilizadas
foi estabelecida pelas discussdes entre Sullivan (1994), Ramaswamy, Kroeck e Renforth (1996)
e Sullivan (1996), e adaptada pelos World Investment Reports da Conferéncia das Nagdes
Unidas sobre Comércio e Desenvolvimento (UNCTAD), que € o Degree of Internationalization
(DOI), que estabelece uma média entre exportagdes, ativos e funcionarios de uma determinada
empresa no exterior. Assim, como as estratégias de internacionalizagdo variam entre as
empresas, ao depender dos objetivos estratégicos da firma, da situagdo econdmico-financeira
da empresa, do contexto macroecondmico dos paises, dentre outros fatores, uma medida
multidimensional para a internacionalizagdo como o DOI, contempla um maior espectro das
distintas estratégias utilizadas pelas empresas ao longo do tempo. No entanto, o DOI adotado
na maior parte dos estudos deixa de fora da mensuracdo estratégias como emissao de ADRs,
que podem ser uma forma de redugdo de riscos (movimento upstream) ao se expandir de um
pais menos estavel para um pais mais estavel (Estados Unidos).

Além disso, devido ao fato de ndo terem sido investigados modos de internacionalizagao
simultanea, Cunha, Carvalho e Peixoto (2015) e Carvalho, Oliveira, Cunha, Penedo e Pereira
(2018) trouxeram importantes contribuigdes tedricas para a literatura de internacionalizagdo ao
analisar a relacdo entre internacionalizacdo e transparéncia considerando a internacionalizagao
sob os pontos de vista operacional (DOI) e financeiro (ADRs). Ademais, poucos autores
nacionais (Silveira, 2008; Dani, Almeida-Santos, Toledo Filho & Dos Santos, 2016) e
internacionais (Liao & Tamm, 2014; Wang & Esqueda, 2014) estudaram a relacdo entre a
emissdo de ADRs e o endividamento. Por outra parte, a Hipotese Upstream-Downstream foi
testada sob a Otica da internacionalizacdo operacional por diversos autores tanto nacionais
(Saito & Hiramoto, 2010; Pereira & Sheng, 2012) quanto internacionais (Singh &
Nejadmalayeri, 2004; Mittoo & Zhang, 2008) em diferentes contextos, mas a Hipotese ainda
ndo foi validada sob a otica da internacionaliza¢ao financeira nem considerando o uso da
internacionalizagdo operacional e financeira de maneira conjunta.

Por outro lado, mais comum e frequente que a internacionalizacdo, ¢ a expansao dos
negocios para dentro das fronteiras do proprio pais, entre cidades e regides distintas. Estratégias
semelhantes as da internacionaliza¢cdo como comprar, vender, realizar fusdes e aquisicoes,

greenfiled, franquias e escritdrios de representacao, dentro do pais sdo estratégias andlogas,



14

porém com o foco regional. Da mesma forma que a internacionalizacdo, tais estratégias
representam riscos distintos e, portanto, tem igual potencial de interferir no nivel de
endividamento das empresas que as adotam. Igualmente anadlogo do contexto internacional, o
movimento de origem e destino da expansdao podem refletir no risco e no endividamento da
empresa, ou seja, se a empresa parte de uma regido (cidade, estado, mesorregido, macrorregiao)
mais estavel para regido (cidade, estado, mesorregido, macrorregido) menos estavel. Esta
analogia, se comprovada, pode trazer uma contribuicao tedrica para a literatura de estrutura de
capital que leva em consideragao os aspectos regionais, pois tanto no Brasil (Saito & Hiramoto,
2010; Pereira & Sheng, 2012; Ribeiro, Pereira & Ribeiro, 2017), quanto no exterior (Singh &
Nejadmalayeri, 2004; Mittoo & Zhang, 2008), foram realizadas apenas validagoes da Hipodtese
sob a otica internacional.

Neste sentido, esta dissertagdo traz duas contribuigdes para entender os efeitos da
expansao dos negdcios no nivel de endividamento das empresas, tendo por base a Hipotese
Upstream-Downstream.

A primeira contribui¢do, desenvolve (i) o contexto de expansdo internacional dos
negocios de uma empresa, (ii) as distintas estratégias de internacionalizacdo existentes na
literatura, e que as diferentes estratégias levam a diferentes niveis de risco para a empresa, (iii)
que o risco para a empresa proveniente dos paises envolvidos na internacionalizagao € discutido
pela Hipotese Upstream-Downstream, (iv) que a medida multidimensional DOI ndo considera
em seu metrificacdo a emissdo de ADRs, sendo esta ultima considerada uma estratégia cada
vez mais recorrente de internacionalizacdo das empresas para captar recursos com investidores
estrangeiros e (v) que a emissao de ADRs, em tese, pode reduzir o risco dos negocios (efeito
upstream), interagindo com os riscos produzidos pelas demais estratégias contempladas no
DOV, alterando o nivel de endividamento das firmas. Diante dessas consideragdes, a primeira
contribuigdo deste trabalho passa pela resposta das seguintes questdes: qual o efeito da
internacionalizacdo conjunta por meio de DOI e emissdo de ADRs no endividamento das
empresas brasileiras? Quais os efeitos das estratégias de internacionaliza¢do (operacional,
financeira e a interag@o entre elas) sobre o risco sistematico das empresas brasileiras? Como a
opcdo de expansdo internacional por meio de emissdo de ADRs pode alterar o risco de um
negdcio cujas operacdes ja estdo estabelecidas internacionalmente? Os motivos da escolha
conjunta (interagdo) de DOI e ADRs serdo explicadas no Capitulo 2.

A segunda contribuicdo, desenvolve (i) o contexto de expansdo dos negocios de uma
empresa entre cidades e regides de um mesmo pais, (ii) que analogamente as estratégias de

expansao internacionais balizadas pela Hipotese Upstream-Downstream, a expansdo de
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negodcios dentre de um mesmo pais, mas em regides diferentes levam a diferentes niveis de risco
para a empresa impactando no endividamento dessas empresas e (iii) que a Hipdtese Upstream-
Downstream, em tese, poderia contribuir para a literatura de estrutura de capital com o contexto
regional: em que medida a Hipotese Upstream-Downstream pode ser adaptada para explicar o
nivel de endividamento das firmas que optam por um contexto de expansdo regional de seus
negocios? Empiricamente os pressupostos da hipétese continuam validas para o contexto
regional?

Além das contribui¢des acima mencionadas, este trabalho contribui para abrir novas
perspectivas de pesquisas na literatura de International Business e Finangas Corporativas, dois
campos que estdo relacionados, mas que nao sempre sao trabalhados de maneira conjunta.

O objetivo geral desta dissertagdo, portanto, ¢ analisar os efeitos da expansdo
internacional e regional dos negdcios no nivel de endividamento das empresas. De forma
especifica objetivou-se: (i) analisar os efeitos da expansao internacional dos negocios por meio
de DOI e emissao de ADRs no endividamento das empresas brasileiras e investigar os efeitos
das estratégias de internacionalizacdo (operacional, financeira e sua interacdo) sobre o risco
sistemdatico das empresas brasileiras, e (i1) propor e analisar os efeitos da expansdo regional no
endividamento das empresas brasileiras a partir da Hipotese Upstream-Downstream.

Esses pontos contribuem para novas aplicagdes da Hipotese Upstream-Downstream em
novos contextos, neste caso o regional, auxiliando os gestores financeiros e acionistas a
entenderem os impactos das estratégias de expansao utilizadas pela empresa no risco e no nivel
de endividamento.

Para tanto, esta dissertacao, além desta Introducao Geral, foi estruturada no formato de
dois estudos independentes € a0 mesmo tempo interdependentes, que buscam cada qual abordar
cada um dos objetivos especificos acima mencionados. A Figura 1 apresenta a estrutura do

presente estudo.
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Figura 1. Estrutura da dissertago
Fonte: Elaborado pelos autores.

O primeiro objetivo, analisar os efeitos da expansao internacional dos negocios por meio
de DOI e emissdao de ADRs no endividamento das empresas brasileiras, e o objetivo especifico
de investigar os efeitos das estratégias de internacionaliza¢do (operacional, financeira e sua
interagdo) sobre o risco sistematico das empresas brasileiras, fica a cargo do Capitulo 2. O
segundo objetivo, propor e analisar os efeitos da expansdo regional no endividamento das
empresas brasileiras a partir da Hipotese Upstream-Downstream, ¢ explorado no Capitulo 3.
Cada um dos estudos apresenta suas proprias secdes de introducdo, referencial tedrico,
metodologia, andlise dos resultados e consideracdes finais, facilitando o posterior processo de

publicagao dos estudos. Por fim, o Capitulo 4, denominado “Conclusdes” retine os principais

resultados de ambos os estudos, estabelecendo as implicagdes entre os ensaios.
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2 CAPITULO 2: EFEITO DA INTERNACIONALIZACAO OPERACIONAL E
FINANCEIRA NO ENDIVIDAMENTO DAS EMPRESAS BRASILEIRAS

2.1 Introduciao

O nivel de endividamento das empresas multinacionais tem sido estudado por diversos
autores ao longo do tempo (Shapiro, 1978; Chen, Cheng, He & Kim, 1997; Kwok & Reeb,
2000; Singh & Nejadmalayeri, 2004; Mittoo & Zhang, 2008; Saito & Hiramoto, 2010; Pereira
& Sheng, 2012).

O trabalho de Kwok e Reeb (2000) estabeleceu-se um marco teérico que ¢ a Hipotese
Upstream-Downstream, que se mostrou capaz de unificar e explicar os estudos anteriores, até
entdo divergentes entre si, que demonstravam empiricamente que a internacionalizacdo ora
aumentava, ora diminuia o endividamento das empresas. A Hipotese veio preencher essa lacuna
explicando que as divergéncias entre os estudos se davam em fun¢do dos movimentos de origem
e destino da internacionalizacdo. A Hipotese explica que as companhias com sede em paises
desenvolvidos, que decidem expandir seus negdcios em nagdes de economias menos estaveis
apresentavam um aumento de risco, € consequentemente, diminuiam seus niveis de
endividamento (efeito downstream). Por outra parte, as firmas localizadas em paises
emergentes ao internacionalizarem-se em nagdes de economias mais estaveis, incorrem em
menos risco e, portanto, aumentavam seus niveis de endividamento (efeito upstream).

A partir da formulagdo da Hipotese Upstream-Downstream em 2000, ela foi testada e
corroborada por varios autores que buscaram descobrir como se comportava o endividamento
das empresas internacionalizadas em diferentes paises (Singh & Nejadmalayeri, 2004; Mittoo
& Zhang, 2008; Saito & Hiramoto, 2010).

Uma caracteristica comum destes estudos € considerar a internacionalizacdo como uma
medida unidimensional, como por exemplo, ativos no exterior ou exportacdo. No entanto, se
uma empresa somente exporta, mas nao possui ativos no exterior, dependendo da defini¢cao da
variavel de internacionalizacdo ela poderia ficar de fora da amostra e/ou ndo capturar os
distintos efeitos da internacionalizagdo sobre o endividamento.

Foi por isso que anos depois, Pereira e Sheng (2012) utilizaram uma medida
multidimensional, Degree of Internationalization (DOI), que contempla simultaneamente as
diferentes estratégias operacionais da internacionalizacdo (calculada pela média aritmética de
ativos no exterior, vendas no exterior e funcionarios no exterior), que contribui com o
detalhamento dos modos de entrada no mercado internacional, e que corrobora a Hipotese.

Assim, uma outra contribuicdo foi que ao considerar uma amostra de empresas latino-
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americanas, evidenciou-se que, adicionalmente aos efeitos dos movimentos de origem e destino
da internacionalizacdo dessas empresas (efeito upstream) os modos de entrada no mercado
internacional também interferem no risco da empresa, ampliando ou reduzindo os efeitos sobre
o endividamento.

Nesse sentido, uma das possiveis estratégias de internacionalizagdo, ndo operacional,
mas financeira que foi comentada, mas ndo explorada por estes estudos, ¢ de as empresas
acederem aos mercados de capitais internacionais para arrecadar capital a um custo menor
(Mittoo & Zhang, 2008). Esse fato pode ser uma das causas pelas quais a internacionalizagado
tem sido adotada pelas empresas brasileiras de forma cada vez mais crescente, ja que de acordo
com dados da Fundagao Dom Cabral (FDC, 2018), o indice médio de internacionalizagdo das
companhias brasileiras aumentou em 38,8% no periodo 2006 a 2017. Correlacionado a este
aumento da internacionalizagdo operacional dos negocios, Granzotto e Sonza (2019),
destacaram a importancia do consideravel crescimento na emissdo de American Depositary
Receipts pelas firmas brasileiras, ja que segundo dados do Bank of New York Mellon, no ano
2017 as empresas brasileiras representaram ao redor de um 84% do valor de $48,6 bilhdes de
dolares que eram estimados pelas American Depositary Receipts na América Latina. De acordo
com Bailey, Karolyi e Salva (2006) um dos motivos para emitir American Depositary Receipts
pode ser atribuido a que as companhias tendem a incrementar seus niveis de governanga
corporativa, os retornos absolutos e o volume de transagdes que seguem aos anuncios de lucros.
Além disso, as empresas emissoras de American Depositary Receipts além de apresentar
maiores niveis de governanga corporativa, tendem a diminuir seus niveis de risco e conseguem
captar recursos proprios a custos menores (Iquiapaza, Lamounier & Amaral, 2008; Lameira,
2012).

A literatura nacional e internacional que trata da relagcdo entre American Depositary
Receipts e endividamento, até onde sabemos, ¢ escassa e permanece sem resultados
conclusivos. Dos pesquisadores que analisaram os efeitos gerados pela emissdo de American
Depositary Receipts sobre o endividamento das organizagdes, destacam-se Silveira (2008),
Liao e Tamm (2014), Wang e Esqueda (2014) e Dani, Almeida-Santos, Toledo Filho e Dos
Santos (2016).

O DOI ¢ uma medida multidimensional de internacionalizagdo recomendado pela
UNCTAD que leva em consideragdo as vendas, ativos e funcionarios no exterior de uma
companhia (Pereira & Sheng, 2012). Por outo lado, as American Depositary Receipts sdo agdes
emitidas pelas firmas brasileiras e negociadas no mercado norte-americano com o fim de captar

recursos a um custo menor (De Sousa Correia, Da Silva & Martins, 2018). Desse modo, devido
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a que o DOI avalia fatores das empresas operacionalmente inseridas no exterior € a que as
ADRSs representam uma forma mais financeira de se internacionalizar, o tema principal deste
ensaio ¢ entender os efeitos da internacionalizacdo operacional mensurada pelo DOI e da
internacionalizagdo financeira mensurada pela emissao de ADRs no endividamento.

Uma empresa brasileira pode se internacionalizar por meio de exportagdes ou alguma
outra estratégia, mas sem emitir American Depositary Receipts. Outra pode emitir American
Depositary Receipts, mas manter toda sua atividade operacional no Brasil. Por fim, existem
companhias que se internacionalizam de ambas formas. E considerando que as estratégias
operacionais e financeiras de internacionalizagdo, separadas ou adotadas em conjunto, trazem
diferentes riscos para a empresa, revelando lacunas tedricas a serem exploradas. Porém,
aprofundando no trabalho de Pereira e Sheng (2012), com o fim de contribuir no avango da
Hipdtese Upstream-Downstream, este estudo aponta como lacuna a negligéncia aos modos de
entrada financeiros, especificamente a intera¢do da internacionalizagdo operacional, mesurada
por meio do grau de internacionalizacdo e a internacionaliza¢do financeira, medida pela
emissao de American Depositary Receipts.

Considerando que, por si s, a internacionalizagdo por meio da emissao de American
Depositary Receipts nao explica a variagdo no comportamento de endividamento das
companhias, infere-se que o grau de internacionalizagdo pode exercer certa influéncia
interagindo nessa relagdo. A partir dos recortes estabelecidos, a luz da Hipotese Upstream-
Downstream, identificou-se a necessidade de verificar como se comporta o endividamento das
multinacionais brasileiras que internacionalizaram suas operagdes e ainda captaram recursos
financeiros por meio da emissao de American Depositary Receipts. Sendo assim, este trabalho,
buscou-se responder a seguinte pergunta de pesquisa: qual o efeito da internacionalizagdao
operacional (por meio de grau de internacionalizacdo) e financeira (por meio de emissdo de
American Depositary Receipts) no risco sistematico ¢ no endividamento das empresas
brasileiras listadas na bolsa de valores B3? Assim, tem-se por objetivo principal analisar o efeito
da internacionalizagdo operacional (por meio de grau de internacionalizagdo) e financeira (por
meio de emissdo de American Depositary Receipts) no endividamento das empresas brasileiras
listadas na bolsa de valores B3 no periodo de 2010 a 2018. Além disso, considerando que a
Hipotese Upstream-Downstream tem base na variacdo dos niveis de risco tanto do pais sede
quanto do pais destino da internacionalizacdo, tem-se por objetivo especifico investigar os
efeitos das estratégias de internacionalizag¢do (operacional, financeira e a interacdo entre elas)
sobre o risco sistematico das empresas brasileiras listadas na bolsa de valores B3 no periodo de

2010 a 2018.
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Considerou-se este periodo de tempo para a andlise devido a que, segundo a FDC
(2018), cada vez mais empresas brasileiras se internacionalizaram entre os anos de 2006 a 2017
e pelo motivo de que as normas internacionais de contabilidade [International Financial
Reporting Standards (IFRS) foram adotadas integralmente pelas empresas brasileiras de capital
aberto a partir de 2010. Desse modo, considerou-se uma amostra de 433 firmas brasileiras nao
financeiras, dentre elas empresas multinacionais e que emitem American Depositary Receipts,
entre 2006 ¢ 2018.

O estudo conseguiu confirmar mais uma vez a validade da Hipdtese Upstream-
Downstream no mercado brasileiro para as companhias que utilizam de maneira isolada a
estratégia de internacionalizag¢do operacional, ja que foi encontrado que as firmas tendem a ser
mais endividadas no curto, longo e total prazos. Ademais, a Hipdtese Upstream-Downstream
ndo conseguiu ser validada para as companhias brasileiras que utilizam de forma simultanea as
estratégias de internacionalizagdo operacionais e financeiras devido a insignificancia nos
resultados. Dessa maneira, a contribui¢ao principal desta pesquisa foi analisar os efeitos tanto
no risco sistematico quanto no nivel de endividamento das empresas que se internacionalizam
de maneira simultdnea operacional e financeiramente.

Além disso, este trabalho contribui para o desenvolvimento de estudos na area ao
considerar no modelo da Hipotese Upstream-Downstream a variavel de internacionalizagao
financeira e sua interagdo com o grau de internacionalizacdo. De tal forma que, além de
direcionar futuras pesquisas académicas, o artigo busca auxiliar aos gestores financeiros e
acionistas a entenderem os impactos das estratégias de internacionalizacdo utilizadas pelas
empresas no risco € no nivel de endividamento, para que possam auxiliar na defini¢do e escolha

das estratégias de expansdo internacional que melhor compdem suas dividas.

2.2 Referencial Teorico
2.2.1 Endividamento e internacionalizacao

Na década de 1950, Durand (1952) foi pioneiro nos estudos de estrutura de capital. O
autor expandiu a crenca de que o uso moderado da divida aumentava o valor da empresa e
consequentemente diminuia o custo do capital. Posteriormente, Modigliani e Miller (1958)
argumentaram que a estrutura de capital ndo afetava o valor da firma e sob a hipdtese do
mercado eficiente, alegaram que ndo existia uma estrutura de capital 6tima. Pouco depois,
Modigliani e Miller (1963) complementaram a hipotese do mercado eficiente indicando que as
companhias podem fazer uso moderado tanto dos beneficios fiscais quanto da dedugao de juros

no calculo da renda tributdvel para se alavancar. Mais adiante, Myers e Majluf (1984)
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defenderam a existéncia da uma estrutura de capital 6tima, que combinava o capital proprio e
de terceiros para aumentar o valor da firma, e a0 mesmo tempo, assegurava o retorno da riqueza
aos acionistas. Apds varias pesquisas sobre a estrutura de capital, Myers (1984) elencou as
teorias de pecking order e de static trade-off com o fim de explicar o comportamento do
endividamento das empresas.

Paralelamente nos Estados Unidos alguns autores comecaram a realizar pesquisas
comparativas analisando nivel de endividamento de empresas domésticas € multinacionais. De
um lado, Shapiro (1978) indicou que as multinacionais apresentavam menores custos de
faléncia e um maior endividamento que as empresas domésticas devido aos beneficios da
diversificacdo da internacionaliza¢do que geraram um maior acesso aos mercados de capitais
internacionais. Por outro lado, Lee e Kwok (1988) e Chen ef al. (1997) argumentaram que as
multinacionais norte-americanas possuiam maiores custos de faléncia e eram menos
alavancadas que as empresas nacionais por causa do aumento nos custos de agéncia pela
complexidade no monitoramento da divida por parte dos credores.

Posteriormente, unificando os achados dos estudos de endividamento de empresas
multinacionais, Kwok e Reeb (2000) exploraram como a internacionalizag¢ao afetava o risco e
o endividamento para as empresas localizadas tanto em mercados emergentes quanto
desenvolvidos (analisaram como os impactos de risco da internacionalizagdo da firma
dependem dos riscos relativos no pais de origem e na nagdo de destino). Para isso, os autores
desenvolvem a Hipotese Upstream-Downstream e fizeram um estudo para testd-la com uma
mostra de 1.921 companhias de 32 paises. Os resultados apontaram que as empresas das nagdes
desenvolvidas que se internacionalizam para paises de economias menos estaveis apresentaram
uma reducao na divida (efeito downstream), por outra parte as firmas de mercados emergentes
que se internacionalizam para nacdes de economias mais estdveis mostraram um aumento no
endividamento (efeito upstream), corroborando assim a existéncia de uma relagdo inversa entre
risco e endividamento.

O estudo de Kwok e Reeb (2000) foi replicado para confirmar sua validade em outros
paises. Na Franga, Singh e Nejadmalayeri (2004) investigaram o endividamento de 90
companhias com dados compreendidos no periodo de 1996 a 1999. Os resultados foram
consistentes com a Hipotese Upstream-Downstream, ja que foi encontrada uma relagao positiva
entre o grau de internacionaliza¢do das firmas francesas e o nivel de endividamento de longo
prazo.

Depois, no Canad4, Mittoo e Zhang (2008) fizeram uma analise com 1.821 empresas no

periodo de 1998 a 2002, onde também validaram a Hipotese Upstream-Downstream. Os



22

resultados indicaram que as firmas multinacionais canadenses apresentavam um maior nivel de
endividamento no longo prazo em comparagdo com as companhias domésticas.

No Brasil, Saito e Hiramoto (2010) com o fim de analisar as diferengas do nivel de
endividamento entre as empresas multinacionais ¢ domésticas, corroboraram a validade da
Hipotese Upstream-Downstream replicando o modelo empregado por Kwok e Reeb (2000)
para 131 empresas brasileiras no periodo 2004 a 2008. Os resultados apontaram uma relagao
positiva entre o grau de internacionalizagao ¢ o nivel de endividamento, indicando que as
multinacionais brasileiras, devido as atividades internacionais, eram mais endividadas que as
firmas domésticas em 9,6%.

A Hipotese Upstream-Downstream, portanto, mostrou-se robusta. Mais adiante, com a
ideia de contribuir com um avango na Hipdtese Upstream-Downstream no Brasil, Pereira e
Sheng (2012) empregaram uma medida de internacionalizagdo multidimensional do grau de
internacionalizacdo e adicionaram no modelo tradicionalmente adotado a varidvel de modos de
entrada (patrimoniais € ndo patrimoniais) para revisar os efeitos no nivel de endividamento das
multinacionais de América Latina. Modos de entrada sdo as diferentes estratégias de
internacionalizagdo estudadas na literatura de International Business e até entdo pouco
exploradas nessa otica da Hipotese Upstream-Downstream. Como estratégias diferentes estao
associadas a riscos diferentes, € o cerne da tese da Hipotese Upstream-Downstream esta nas
diferencas de risco, os modos de entrada poderiam contribuir para a Hipotese. Assim, os
resultados indicaram que os modos de entrada eram relevantes para determinar o nivel de
endividamento e relativizam a Hipotese Upstream-Downstream, ja que os efeitos de aumento
esperado do endividamento das empresas brasileiras nao foram observados para as
multinacionais que usam modos de entrada patrimoniais. Entendeu-se que os efeitos da
internacionalizacdo no nivel de endividamento ndo s6 dependem dos riscos do pais de origem
e da nacdo para o qual vai se internacionalizar, mas também dependem da maneira como a
empresa realiza a internacionalizagdo, ja que cada estratégia de internacionalizacdo traz
diferentes tipos de risco o que pode impactar de forma diferente nos niveis de endividamento
das companbhias.

A partir de entdo, abre-se a discussdo para a estratégia de internacionalizacdo via

emissao de American Depositary Receipts discutida na proxima se¢ao.

2.2.2 Endividamento e emissao de American Depositary Receipts
Kang e Stulz (1997) argumentaram que as companhias emissoras de American

Depositary Receipts e as firmas com maiores volumes de exportagdo tendem a ser mais
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procuradas pelos investidores externos. Segundo Amaral, Moreira, Gruberger e Iquiapaza
(2007), as companhias brasileiras mais internacionalizadas (por meio de exportacdes e
American Depositary Receipts) apresentam maiores niveis de governanga corporativa. Dessa
maneira, 0s autores argumentaram que a internacionalizagdo pode influir para que as empresas
adotem melhores praticas de governanga corporativa, devido a que as companhias sdo
pressionadas pelo ambiente de negocios ou motivadas para contar com um fator adicional de
competitividade. Além disso, Doidge (2005) explicou que as firmas emissoras de American
Depositary Receipts apresentam maiores niveis de governanga corporativa devido a que
comercializar agdes no mercado norte-americano aumenta os padrdes de divulgacdo e melhora
a transparéncia da empresa. De forma semelhante, Lopes e Walker (2008) encontraram que as
firmas brasileiras que além de possuir melhores praticas de governanga corporativa emitem
American Depositary Receipts tendem a apresentar menor grau de manipulagdo de informagdes
nos relatdrios contabeis.

Por outra parte, Shleifer e Vishny (1997) com base no conflito de agéncia, destacaram
a importancia da protecdo legal e da concentracao de propriedade no mercado global. Os autores
apontaram que os paises que possuem sistemas legais com forte prote¢do aos acionistas e com
estrutura de propriedade dispersa tendem a apresentar melhor qualidade de governanga
corporativa. Pelo contrario, as nacdes com um menor nivel de protecdo legal aos acionistas e
concentragdo de propriedade centralizada normalmente sofrem com falhas na compensacao dos
executivos, contratos incompletos e manipulacdo de informagdes. Posteriormente, La Porta,
Lopez de Silanes, Shleifer e Vishny (1998) defenderam a importincia do sistema legal e da
qualidade da aplicagcdo das leis (enforcement) como uma medida efetiva de protecao aos
investidores da expropriacdo dos gestores. Os autores analisaram os resultados de 49 paises
encontrando que os paises regidos pela Common Law apresentaram maior prote¢do aos
investidores e uma melhor aplicacio das leis.

Além disso, Klapper e Love (2002), indicaram que existem varias razdes para esperar
que as companhias que negociam nos Estados Unidos possuam uma melhor governanca
corporativa. As autoras destacaram que; as companhias listadas na bolsa norte-americana
devem cumprir com os padrdes contabeis dos Generally Accepted Accounting Principles (US-
GAAP) o que pode melhorar sua transparéncia, e que; as firmas que estdo listadas na bolsa de
valores dos Estados Unidos estdo sujeitas a uma maior quantidade de leis (Common Law) e
regulamentos da Securities and Exchange Commission (SEC) que protegem aos acionistas
minoritarios. Com base no anterior, Doidge (2005) complementou que quando as empresas nao

americanas sdo listadas na bolsa de valores norte-americana, sdo obrigadas a cumprir com as
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rigorosas regras e estritos regulamentos dos Estados Unidos que foram desenvolvidos com o
fim de proteger aos acionistas minoritarios ao limitar os direitos dos acionistas controladores.
Além disso, Mendonga e Terra (2017) argumentaram que os mecanismos externos de
governanga como os regulamentos e o sistema legal, auxiliam as praticas de governanca
corporativa na solugdo dos problemas de agéncia das firmas devido a que ajudam a redugdo da
assimetria de informagao, na discricionariedade gerencial € no monitoramento externo.

Por outro lado, Santos, Vasconcelos e De Luca (2015) comentaram que a emissao de
American Depositary Receipts pode impactar significativamente o nivel de endividamento das
firmas, devido as exigéncias competitivas do mercado internacional afetando diretamente a
governanga corporativa das empresas. Na literatura internacional, Wang e¢ Esqueda (2014)
expressaram que os niveis de endividamento das empresas emissoras de American Depositary
Receipts poderiam apresentar dois tipos de comportamentos, um deles era que depois da
emissdo das American Depositary Receipts as firmas reduziam seus niveis de endividamento,
e por outro lado, que as companhias maiores eram mais propensas a emitir American Depositary
Receipts e tendiam a ser mais endividadas. Ligado a essa linha de pensamento, os autores
analisaram as decisdes de endividamento no contexto dos indicadores nacionais culturais de
621 empresas emissoras de American Depositary Receipts de 23 mercados emergentes durante
o periodo 1996 a 2010, encontrando que as firmas emissoras de American Depositary Receipts
com levantamento de capital (niveis 3 e 4) eram menos endividadas comparadas com as
emissoras de American Depositary Receipts sem levantamento de capital (niveis 1 e 2),
especialmente no periodo de pds-listagem cruzada.

De forma semelhante, Liao ¢ Tamm (2014) compararam o nivel de endividamento de
empresas de listagem cruzada com emissao de American Depositary Receipts niveis Il e 111 de
32 paises regidos tanto pela Civil Law quanto pela Common Law nos trés anos anteriores e
posteriores a listagem cruzada no periodo de 1987 a 2008. Os autores encontraram que apos a
listagem cruzada, as empresas emissoras de American Depositary Receipts niveis Il e 11l dos
paises regidos pela Civil Law apresentaram uma reducao nos niveis de endividamento.

No Brasil, com o fim de verificar a relagdo da emissdo de American Depositary Receipts
sobre o endividamento das companhias brasileiras, Silveira (2008) analisou o impacto da
emissdo de American Depositary Receipts no endividamento de 81 firmas no periodo 1985 a
2006. O autor avaliou a relagdo entre a emissao de American Depositary Receipts e o nivel de
endividamento financeiro, uso de dividas em moeda estrangeira, retornos de agdes e
volatilidade de agdes. Nos resultados ndo foi encontrada relagdo significativa entre a emissao

de American Depositary Receipts e a alavancagem financeira, mas foi encontrada uma relagao
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positiva entre a emissdo de American Depositary Receipts € o uso de dividas em moeda
estrangeira.

Além disso, Dani et al. (2016) com o objetivo de analisar os efeitos gerados pela emissao
de American Depositary Receipts no endividamento das firmas, realizaram um estudo
utilizando dados do periodo de 2009 a 2010 de 67 firmas consideradas das 100 maiores
empresas brasileiras, por valor mercado, listadas no ranking da revista Exame edi¢do Maiores
e Melhores de 2010. Mas, semelhante a Silveira (2008), ndo foi encontrada relagao significativa
entre a emissdo de American Depositary Receipts e o endividamento.

Portanto, com base nos achados dos estudos anteriores, pode-se observar que os
resultados da relagdo entre a emissdo de American Depositary Receipts ¢ o nivel de
endividamento das empresas brasileiras ainda sdo escassos € inconclusivos.

Mas, se a emissdo de American Depositary Receipts for considerada como uma das
possibilidades de internacionalizagdo de uma empresa, analisar a adocdo de estratégias
simultaneas de internacionalizagdo podem contribuir para esse debate, que serd apresentado na

seguinte secao.

2.2.3 Risco sistematico e sua relacao com endividamento, internacionalizacio e emissiao
de American Depositary Receipts

Nessa secdo serdo apresentadas as hipdteses da pesquisa. Este estudo usou o risco
sistematico ao invés do risco total devido a que o risco total ndo apresenta muita variagdo com
a internacionalizag@o e a que o risco sistematico se v€ impactado pelas operacdes das empresas
internacionalizadas (Kwok & Reeb, 2000; Olive, Michello & Thorne, 2008). Assim,
semelhante ao trabalho de Kwok e Reeb (2000), as hipoteses tragadas analisaram a relagdo entre
risco sistematico e estratégias de internacionalizacdo e endividamento e estratégias de
internacionalizagao.

Kwok e Reeb (2000) explicaram que o risco total causado pela internacionalizagao varia
dependendo das diferencas de risco do tipo de projeto e do pais onde vai ser elaborado.
Enquanto que o risco sistematico ocasionado pela expansdo internacional dos negocios ¢
afetado pela natureza das operagdes e pelo sistema econdmico onde o negdcio vai ser
estabelecido. Dessa forma, comegando com a analise da relagdo entre risco sistematico € as
estratégias de internacionalizac¢do, Fernandes (2007) explicou que o risco sistematico ¢ o risco
que ndo pode ser reduzido ou eliminado por meio das estratégias de diversificagdo de ativos
porque € o risco proprio ao sistema e que esta ligado ao comportamento do mercado. Além

disso, segundo Olibe, Michello e Thorne (2008) a internacionalizagdo pode ajudar na
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diminui¢do do risco sistematico, ja& que apesar de que a empresa nao tinha diversificado
totalmente o risco no mercado doméstico, ele pode-se diversificar nos mercados internacionais.
De forma semelhante, Almendra, Vasconcelos, Silva, e De Luca (2018) argumentaram que o
grau de internacionalizagdo influencia negativamente no risco sistematico das firmas devido a
diversificacdo pela presenga e atuagdo das companhias em diversos paises.

Ademais, Reeb, Kwok e Baek (1998) argumentaram que a internacionaliza¢do podia
incrementar o risco sistematico das multinacionais norte-americanas devido a fatores como
risco cambial, risco politico, problemas de agéncia, assimetria de informacao, etc.
Posteriormente, Kwok e Reeb (2000) investigaram a relagdo entre o risco total e sistematico
com a internacionalizagdo com o fim de comprovar que os efeitos do risco da
internacionalizacdo dependiam dos riscos relativos do pais de origem e destino da
internacionalizag¢@o. Os autores encontraram que as empresas com sede em paises emergentes
que se internacionalizam para paises desenvolvidos (efeito upstream) apresentaram uma
relacdo negativa da internacionalizag¢do tanto para o risco total quanto para o risco sistematico.
Pelo contrario, foi encontrado que as companhias com sede nos Estados Unidos que se
internacionalizam para paises emergentes (efeito downstream) apresentaram relacdo positiva
da internacionalizagdo com ambos tipos de riscos.

Desse modo, considerando o Brasil como um pais emergente que se internacionaliza
para paises desenvolvidos (efeito upstream), seria esperada uma redug@o no risco sistematico.
Assim, com o fim de investigar a relacdo entre o grau de internacionalizagdo e o risco

sistematico, postula-se a seguinte hipdtese:

Hipodtese 1 (Hi): Ha uma relagdo negativa entre o grau de internacionaliza¢do com o

risco sistematico das empresas brasileiras.

Por um lado, as companhias com melhores praticas de governanga corporativa sao
percebidas como empresas com menor risco de mercado, especificamente na volatilidade dos
retornos (Lameira, 2012; Marques, Guimardes & Peixoto, 2015). Doidge (2005) argumentou
que pelo fato de negociar titulos na bolsa norte-americana, as empresas que emitem American
Depositary Receipts melhoram os niveis de transparéncia e os critérios de divulgacdo de
informacdes o que consequentemente se reflete na melhora das praticas de governanca
corporativa. Ademais, Leal e Saito (2003) afirmaram que emitir American Depositary Receipts
reduz o custo de capital acionario das firmas, devido a que a maior transparéncia exigida pelas

institui¢cdes reguladoras dos Estados Unidos associada com um sistema legal mais efetivo
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representa um menor risco para os investidores. Além disso, Almendra et al. (2018)
argumentaram que as empresas internacionalizadas melhoram seu nivel de governanca
corporativa devido a necessidade de se legalizar no mercado internacional com o fim de
otimizar sua eficiéncia empresarial e diminuir seu risco sistematico.

Dessa forma, considerando que a empresa melhorou seus niveis de governanga
corporativa devido a que esté sujeita aos regulamentos e leis dos Estados Unidos, seria esperada
uma diminui¢do no risco sistematico. Assim, com o objetivo de analisar a relacdo entre a
emissao de American Depositary Receipts € o risco sistematico, postula-se a seguinte hipdtese

alternativa:

Hipodtese 2a (Hz2a): Ha uma relagdo negativa entre a emissdo de American Depositary

Receipts com o risco sistematico das empresas brasileiras.

Considerando que com base nos achados de Kwok e Reeb (2000) e Almendra et al.
(2018) a relagao esperada entre o risco sistematico e a internacionalizac¢do seja negativa devido

a que ao negociar com os Estados Unidos seria esperado no risco sistematico um

oo~

comportamento semelhante ao efeito upstream (diminuicdo no risco sistematico) e
diversificacdo pela presenca e atuagdo das firmas em diferentes paises. E que segundo o
comentado por Leal e Saito (2003), Doidge (2005), Lameira (2012) e Marques, Guimaraes e
Peixoto (2015) a relag@o esperada entre o risco sistematico e a emissao de American Depositary
Receipts também seja negativa devido a adocao de melhores praticas de governanga corporativa
e ao cumprimento dos regulamentos e leis de um sistema legal mais rigoroso, seria esperada
uma maior redu¢do no risco devido a que a companhia esta inserida simultaneamente de
maneira operacional e financeira em um mercado mais estavel.

Assim, com o fim de analisar a relag@o entre o grau de internacionalizagdo e a emissao

de American Depositary Receipts com o risco sistematico, postula-se a seguinte hipotese:

Hipotese 3a (Hsa): H4 uma relagdo negativa entre o grau de internacionalizagdo e a

emissdo de American Depositary Receipts com o risco sistematico das empresas brasileiras.

Por outro lado, Hail (2002) comentou que o risco de liquidez era um dos principais
problemas aos que um investidor se enfrenta a0 momento de comprar American Depositary
Receipts, ja que existe a probabilidade da perda de negociabilidade da a¢do no mercado devido

a falta de compradores. Lee e Kwok (1988) argumentaram que outro fator que pode incrementar
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o risco de uma empresa multinacional ¢ a diminui¢do da habilidade de monitorar aos gestores.
Ademais, Jensen (1994), com base na teoria da agéncia, comentou que o conflito de interesses
entre gerentes e acionistas pode causar um incremento nos problemas e custos de agéncia.
Ainda mais, Myers e Majluf (1984) com base na teoria de teoria de pecking order, alegaram
que ao possuir agdes no estrangeiro, as firmas emissoras de American Depositary Receipts
apresentam um incremento na assimetria de informagdo e nos custos de transagdo. Dessa
maneira, Barcellos (2010) comentou que além de beneficios, a internacionalizagao também traz
para a empresa custos de ser estrangeiro, incremento dos custos gerais de coordenagdo e
governanga e custo de ser novo no mercado. Além disso, Moizinho, Borsato, Peixoto e Pereira
(2014) argumentaram que existem empresas brasileiras com baixos niveis de governanga
corporativa que tendem a emitir American Depositary Receipts com o fim de conseguir
financiamentos no estrangeiro para moderar os problemas de gestdo. Desse modo, seria
esperado um aumento no risco sistematico, devido ao incremento na complexidade do
monitoramento da divida e um aumento nos conflitos de agéncia, assimetria informacional,
custos de transacdo e de agéncia de divida. Assim, com o fim de investigar a relagdo entre a
emissdo de American Depositary Receipts € o risco sistematico, postula-se a seguinte hipotese

alternativa:

Hipodtese 2b (Hab): Ha uma relagdo positiva entre a emissao de American Depositary

Receipts com o risco sistematico das empresas brasileiras.

Dessa maneira, considerando que com base nos resultados de Kwok e Reeb (2000) a
relagdo esperada entre o risco sistematico e a internacionalizag¢do seja negativa devido a que ao
emitir American Depositary Receipts seria esperado um comportamento semelhante ao efeito
upstream (reducdo no risco sistematico). E conforme o comentado por Myers e Majluf (1984),
Lee e Kwok (1988), Jensen (1994), Hail (2002) e Barcellos (2010) a relagdao esperada entre o
risco sistematico e a emissdao de American Depositary Receipts seja positiva devido a que as
companhias que emitem American Depositary Receipts apresentam um aumento na assimetria
de informacao, nos problemas de agéncia e nos custos de transacao e de agéncia de divida, entre
outros custos por ser estrangeiros € novos no mercado, seria esperado um incremento no risco
devido ao fato deque a firma esta atuando tanto de maneira simultanea tanto operacional quanto
financeiramente em diferentes mercados, dificultando o monitoramento da divida por parte dos

acionistas e credores.
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Assim, com o fim de analisar a relagdo entre o grau de internacionalizagdo e a emissao
de American Depositary Receipts com o risco sistematico, postula-se a seguinte hipoOtese

alternativa:

Hipoétese 3b (Hsp): Ha uma relagdo positiva entre o grau de internacionalizagdo e a

emissdo de American Depositary Receipts com o risco sistematico das empresas brasileiras.

Continuando com a analise da relagdo entre endividamento e as estratégias de
internacionalizacdo, duas hipdteses concorrentes foram elaboradas a partir das teorias de
estrutura de capital. Por um lado, a teoria de static trade-off pode explicar a relacdo positiva
entre as estratégias de internacionalizag@o e o nivel de endividamento. Isto porque as empresas
que usam os modos de entrada patrimoniais, normalmente aumentam seus ativos ¢
consequentemente incrementam também seu tamanho o que as torna menos arriscadas, ja que
0s ativos sdo aproveitados como garantias aos credores para reduzir o custo de divida. E ainda,
possuir ativos em varios paises, pode oferecer maiores beneficios fiscais e de diversificacao o
que reduz o custo de divida e estimula um maior endividamento (Pereira & Sheng, 2012).

Neste sentido, supde-se que ao associar a internacionalizagdo operacional (por meio do
grau de internacionalizacdo) com a internacionaliza¢do financeira (por meio da emissao de
American Depositary Receipts), pelo que ja foi comentado por Kwok e Reeb (2000) e
corroborado no Brasil por Saito e Hiramoto (2010), quando uma firma se internacionaliza de
um pais menos estavel para uma na¢ao mais estavel, o risco sistematico ¢ reduzido e o nivel de
endividamento aumenta (efeito upstream). Ainda nessa linha de pensamento, a emissao de
American Depositary Receipts pode ser relacionada com o trabalho de Shleifer e Vishny (1997)
que apontaram que as empresas dos paises com sistemas legais de forte prote¢do aos acionistas
tendem a apresentar melhores praticas de governanga corporativa, ja que de acordo com
Klapper e Love (2002) e Doidge (2005) as firmas sdo obrigadas a melhorar suas praticas de
governanga corporativa devido as normas mais restritivas nesses paises. Ademais, Mendonga e
Terra (2017) comentaram que os regulamentos e os sistemas legais auxiliam as praticas de
governanga corporativa das empresas na solugao dos problemas de agéncia. E que as empresas
que possuem maiores niveis de governanca corporativa tendem a apresentar melhores
indicadores de internacionalizacdo (Amaral et al., 2007; Lopes & Walker, 2008; Pereira &
Sheng, 2013).

Assim, seria esperada uma diminui¢do no risco devido a que as firmas sdo forcadas a

adotar melhores praticas de governanca corporativa € a cumprir os estritos regulamentos e
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rigorosas leis dos Estados Unidos, além de que as empresas que se internacionalizam
operacional e financeiramente de maneira simultinea em um mercado mais estavel
provavelmente conseguem se alavancar ainda mais do que as firmas que se internacionalizaram
ou emitem American Depositary Receipts de maneira isolada, ja que podem aproveitar ainda
mais os beneficios da internacionalizagdo para captar recursos externos.

Desse modo, postula-se a seguinte hipotese:

Hipotese 4a (Haa): Ha uma relagdo positiva entre o grau de internacionalizacdo ¢ a
emissdo de American Depositary Receipts com o nivel de endividamento das empresas

brasileiras.

Por outro lado, as teorias de agéncia e da pecking order podem explicar a relacdo
negativa entre as estratégias de internacionaliza¢@o e o nivel de endividamento.

Do lado da teoria da agéncia, tem-se que os conflitos de interesse entre credores e
acionistas tendem a aumentar nas empresas que optam pelos modos de entrada patrimoniais
(empresas que possuem mais ativos no estrangeiro que exportagdes — ambas estratégias
contempladas pelo DOI na média). Para essas empresas com esse tipo de caracteristicas de
internacionalizagdo as incertezas e a complexidade no monitoramento pelos credores tendem a
aumentar. Consequentemente, o custo de agéncia da divida também ¢ aumentado, dificultando
assim o endividamento (Pereira & Sheng, 2012). Ademais, Jensen (1994), também com base
na teoria da agéncia, argumentou que os interesses e decisdes dos gerentes ndo estdo sempre
alinhados aos dos acionistas o que pode causar um incremento nos problemas de agéncia e
consequentemente aumentar também os custos de agéncia.

Complementarmente, baseando-se na teoria de teoria de pecking order, Myers e Majluf
(1984) explicaram que com a emissdo de American Depositary Receipts as firmas possuem
acdes no exterior (maximo nivel da hierarquia da teoria) o que implica uma maior assimetria
de informagdo e por consequéncia um aumento nos custos de transacao. Nessa linha, Furubotn
e Richter (2010) argumentaram que os custos de transagdo de mercado sdo compostos pelos
custos de informagdo e de negociacdo, e que esses custos sdo originados principalmente pela
assimetria de informacao presente entre os stakeholders devido a complexidade da coleta de
informac¢do necessaria para alinhar os contratos e a existéncia de incerteza com relagdao a
assimetria de conhecimento entre as partes. Além disso, segundo Albanez e Valle (2009) as
firmas que apresentam maior assimetria de informagdo tendem a possuir menores niveis de

endividamento no prazo total.
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Assim, uma segunda hipotese concorrente, ¢ a de que as empresas que se
internacionalizam de maneira simultdnea se alavancam menos do que as firmas que so se
internacionalizaram operacionalmente ou emitem American Depositary Receipts devido a que
¢ esperado um incremento no risco. Ja que estar inserida de forma simultanea tanto operacional
quanto financeiramente em diversos mercados, torna mais dificil o0 monitoramento da divida
por parte dos acionistas e credores, além de que os conflitos de agéncia e a assimetria de
informacao tendem a ser maiores ao mesmo tempo que os custos de transagdo e de agéncia de

divida também aumentam o que pode desestimular a captacao de capital de terceiros.

Dessa forma, se postula a seguinte hipotese:

Hipétese 4b (Hap): H4 uma relagdo negativa entre o grau de internacionalizagdo e a
emissdo de American Depositary Receipts com o nivel de endividamento das empresas

brasileiras.

Nao seguinte sec¢do sera discutido como estas sete hipoteses serdo testadas.

2.3 Metodologia
2.3.1 Definicdo da amostra e fonte de dados

Considerou-se uma amostra inicial de 686 firmas brasileiras listadas na bolsa de valores
B3 no periodo de tempo do 2010 a 2018. Além do aumento na internacionaliza¢do das firmas
brasileiras no periodo de 2006 a 2017 e dado que as normas internacionais de contabilidade
foram adotadas integralmente pelas empresas brasileiras a partir de 2010, este periodo foi
definido devido a que no momento da coleta das informagdes a Fundacdo Dom Cabral tinha
divulgado os dados até o ano 2018, sendo os dados de internacionalizagdo a partir de 2018
somente das 10 empresas mais internacionalizadas, reduzindo a amostra ao longo do tempo.

Todos os dados econdmico-financeiros foram coletados da base de dados da
Economatica, além disso, foram excluidas todas as companhias do setor financeiro e de seguros
devido a suas particularidades financeiras, o que permitiu obter uma amostra final de 433
corporagdes com um total de 3.897 observagdes empresa-ano. Depois, os dados relacionados
ao grau de internacionalizacdao foram coletados de maneira manual nos relatérios de pesquisa
das Trajetorias de Internacionalizacdo das Empresas Brasileiras e no Ranking das
Multinacionais Brasileiras publicados no website da Fundacdo Dom Cabral e finalmente, as

informacdes das empresas com emissao de American Depositary Receipts foram coletadas do
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website da Comissdao de Valores Mobiliarios, por meio de coleta manual nos Formularios de

Referéncia.

2.3.2 Variaveis de estudo

As variaveis utilizadas no estudo, sua forma de mensuracao, o resultado esperado e os

estudos que embasam sua utilizagdo sdo apresentadas nas Tabelas 1, 2 e 3.

Tabela 1
Descricao das varidveis dependentes
Variavel Forma de mensuracio Fonte Autor base
Risco sistematico Coeficiente =~ Beta = Economatica  Adaptado de Kwok e Reeb (2000)
Covar[OscAgao, Almendra et al. (2018)
OsclInd] / Dvp [Osclnd]
*Considerando o retorno
mensal dos ultimos 36
meses
Endividamento de Divida de curto Economatica  Saito e Hiramoto (2010);
curto prazo prazo/ativo Pereira e Sheng (2012)
Endividamento de Divida de longo Economatica  Mittoo e Zhang (2008);
longo prazo prazo/ativo Pereira e Sheng (2012)
Endividamento total Endividamento de curto Economatica  Singh e Nejadmalayeri (2004);

prazo + Endividamento
de longo prazo

Pereira e Sheng (2012)

Fonte: Elaborado pelos autores.

Para as variaveis dependentes foram considerados o risco sistematico e os niveis de

endividamento de curto prazo, longo prazo e total.

Tabela 2

Descrigdo das variaveis independentes e proxies de internacionalizagdo para modelo de risco sistematico

Variavel Forma de mensuracio Fonte Efeito  Autor base
Endividamento total ~Endividamento de curto Economatica (+) Singh e Nejadmalayeri (2004);
prazo + Endividamento de Pereira e Sheng (2012)
longo prazo
Tamanho da Log do total de ativos Economatica (-) Kwok e Reeb (2000)
empresa
Market to book Valor de mercado / Valor Economatica (-) Kwok e Reeb (2000)
patrimonial
Grau de Média de (ativos no Fundagdo ) Adaptado de Kwok e Reeb (2000);
internacionalizagdo exterior/ ativo); (vendas Dom Cabral Pereira e Sheng (2012)
no exterior/vendas);
(funcionarios no exterior/
funciondrios)
Emissao de Dummy, assume | se a Comissdo de (+) Adaptado de Moizinho et al. (2014)
American empresa emite American Valores ) Adaptado de Leal e Saito (2003)
Depositary Receipts  Depositary Receipts, ¢ 0 Mobiliarios

caso contrario

Fonte: Elaborado pelos autores.
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Para as varidveis independentes e proxies de internacionalizagdo do modelo de risco

sistematico foram utilizadas as varidveis utilizadas nos trabalhos de Kwok e Reeb (2000), Leal

e Saito (2003), Singh e Nejadmalayeri (2004), Pereira e Sheng (2012) e Moizinho et al. (2014).

Tabela 3

Descric¢ao das variaveis independentes e proxies de internacionalizagdo para modelos de endividamento

Variavel Forma de mensuracao Fonte Efeit  Autor base
0
Tamanho da empresa Log do total de ativos Economatica (+) Pereira e Sheng (2012)
)
Oportunidade de (Valor de mercado do Economatica (+) Pereira e Sheng (2012)
crescimento patriménio liquido + )
total do passivo) / ativo
Lucratividade Lucro bruto / ativo Economatica (1) Fama e French (2002)
Risco de faléncia Log do desvio padrdo do  Economatica  (-) Mittoo e Zhang (2008);
lucro bruto dos ultimos Saito ¢ Hiramoto (2010)
cinco anos
Tangibilidade  dos Ativo imobilizado / Economatica (+) Pereira e Sheng (2012)
ativos ativo
Liquidez Ativo  circulante =/ Economatica (+) De Jong, Kabir e Nguyen (2008)
passivo circulante (-)
Beneficio fiscal Depreciagéo + Economatica (-) Mittoo e Zhang (2008)
amortizacdo / ativo total
Grau de Média de (ativos no Fundagdo ) Adaptado de Kwok e Reeb (2000);
internacionalizacao exterior/ ativo); (vendas Dom Cabral Pereira e Sheng (2012)
no exterior/vendas);
(funcionarios no

exterior/ funcionarios)
Dummy, assume 1 se a

Emissao de American Comissdo de (+) Adaptado de Wang e Esqueda

Depositary Receipts ~ empresa emite Valores ) (2014)
American  Depositary Mobiliarios
Receipts, e 0 caso
contrario

Fonte: Elaborado pelos autores.

Para as varidveis independentes e proxies de internacionalizacdo dos modelos de
endividamento foram utilizadas as variaveis determinantes dos niveis de endividamento, assim
como as variaveis utilizadas nos trabalhos de Fama e French (2002), Singh e Nejadmalayeri
(2004), Mittoo e Zhang (2008), De Jong et al. (2008), Saito e Hiramoto (2010), Pereira e Sheng
(2012) e Wang e Esqueda (2014).

2.3.3 Modelo econométrico

Para a varidavel dependente de risco sistematico, baseou-se no modelo proposto por
Kwok e Reeb (2000), adicionando as variaveis de emissdao de American Depositary Receipts e
a interacdo entre a internacionalizagdo operacional e financeira usando um modelo de regressao

linear multipla estimada pelo método pooled, conforme descrito na seguinte equagao:
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RISCS;; = Bo + BLENDTOT + B,TAM;; + BsMTB;; + [4DOI; + PsADR; + BsDOI;, *
ADR;; + € (Modelo 1)

No caso da varidvel dependente de endividamento, baseou-se no modelo proposto por
Pereira e Sheng (2012), contudo, ao invés dos modos de entrada foram utilizadas as variaveis
de internacionalizagdo operacional e financeira e a interacao entre elas usando um modelo de
regressao linear multipla com dados em painel adotando efeitos aleatorios, conforme descrito

nas seguintes equacdes:

ENDCPi,t = BO + ﬁlTAMl't + ﬁzCRESClt + ﬁ3LUCRit + ﬁ4RISCit + BSTANGit +
BeLIQUID;;: + B,TAX;; + BsDOI;; + foADR;: + B10DOI;; * ADR;; + € (Modelo 2)

ENDLPi,t - BO + BlTAMit + ﬁzCRESClt + ﬁ3LUCRit + ﬁ4RISCit + BSTANGit +
BeLIQUID;; + B,TAX;; + BsDOI;; + foADR; + B10DOI;; * ADR;; + € (Modelo 3)

ENDTOT;, = By + BiTAM;, + B,CRESC;; + B3 LUCR;; + B4RISC;y + BsTANGy, +
BsLIQUID;; + B;TAX; + BsDOI; + BoADR; + BroDOI; ¥ ADR; + €;¢ (Modelo 4)

Onde: 1 e t simbolizam a firma i no tempo t, respectivamente; Risco sistematico
(RISCS); Endividamento de curto prazo (ENDCP); Endividamento de longo prazo (ENDLP);
Endividamento total (ENDTOT); Tamanho da empresa (TAM); Oportunidade de crescimento
(CRESC); Lucratividade (LUCR); Risco de faléncia (RISC); Tangibilidade dos ativos (TANG);
Liquidez (LIQ); Beneficio fiscal (TAX); Market to book (MTB); Grau de internacionaliza¢ao
(DOI); Emissao de American Depositary Receipts (ADR); Interacdo do grau de
internacionalizagdo e emissao de American Depositary Receipts (DOI*ADR); Termo de erro

da equagdo (€).

2.4 Analise dos Resultados
2.4.1 Resultados das regressoes

No software Stata, foram tratados os outliers de cada uma das varidveis com a técnica
de winsorizacdo a 2,5%, depois foi realizado o teste de Variance Inflation Factor com o qual
foram descartados possiveis problemas de multicolinearidade, uma vez que a média do teste foi
menor que 10. Também, foram realizados os testes de Woodridge para identificar problemas
de autocorrelagdo e de Wald para heterocedasticidade, e finalmente para resolver esse tipo de
problemas, foi usado o erro padrdo robusto de White. Por fim, foram feitos os testes de Breusch
e Pagan, de Chow e de Hausman para identificar o melhor método para implementar as

regressoes, de forma que foram utilizadas a regressao pooled para o modelo de risco sistematico
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e a regressdo com efeitos aleatorios para os trés modelos de endividamento (curto, longo e total
prazos).

A Tabela 4 mostra os resultados das regressoes da relagdo entre o risco sistematico € os
trés modelos de endividamento com as estratégias de internacionalizagao. Comecando com a
andlise do modelo de risco sistematico, note-se que nenhuma das varidveis independentes nem
as proxies de internacionalizagdo (grau de internacionalizagdo, emissdo de American
Depositary Receipts ¢ a interacdo de grau de internacionalizacdo e emissdo de American
Depositary Receipts) apresentaram significancia estatistica com o risco sistematico. Assim,
pode-se inferir que o risco sistematico ndo ¢ afetado pelas varidveis de internacionalizacao
analisadas neste estudo. Desse modo, devido a insignificancia nos resultados, as hipdteses Hi,
Haa, Hob, H3a € H3p ndo conseguiram ser aceitas nem rejeitadas.

Continuando com a analise dos modelos de endividamento, pode-se observar no modelo
de Endividamento de Curto Prazo que os resultados mostram que a liquidez apresentou uma
relagdo negativa ao nivel de 10% com o endividamento, indicando que as firmas com maior
liquidez sdo menos endividadas no curto prazo conforme a teoria de pecking order. Estes
achados sdo consistentes com os encontrados por Pereira e Sheng (2012) para as multinacionais
com modos de entrada patrimoniais e ndo patrimoniais. Além disso, a varidvel de beneficio
fiscal também apresentou sinal negativo com o endividamento, mas ao nivel de 5%, apontando
que as firmas que aproveitam os beneficios fiscais tendem a reduzir seus niveis de
endividamento no curto prazo. Estes achados estdo em concordancia com o argumentado por
Mittoo e Zhang (2008), j4 que os autores defendiam que quando os beneficios fiscais nao
relacionados a divida aumentam, o beneficio fiscal do financiamento adicional da divida tende
a diminuir. Por outro lado, o grau de internacionaliza¢do apresentou uma relagdo positiva de
10% com o endividamento, indicando que as empresas com maior grau de internacionalizagdo
tendem a possuir maiores niveis de endividamento no curto prazo em concordancia com o efeito
upstream da Hipotese Upstream-Downstream de Kwok e Reeb (2000).

No modelo de Endividamento de Longo Prazo a variavel de grau de internacionalizagao
também apresentou sinal positivo com o endividamento ao nivel de 1%, apontando que as
firmas com maior nivel de internacionalizacdo tendem a ser mais endividadas no longo prazo
conforme o efeito upstream.

Ja nos resultados do modelo de Endividamento Total, o grau de internacionalizagao
novamente apresentou influéncia negativa de 5% com o endividamento, indicando que as
empresas com maior grau de internacionaliza¢do sdo mais endividadas no prazo total

corroborando os achados da Hipdtese Upstream-Downstream.
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Analisando individualmente os resultados das varidveis de internacionalizagdo, pode-se
perceber que a variavel de grau de internacionalizacio apresentou relagdo positiva com os trés
tipos de endividamento, confirmando mais uma vez a validade da Hipotese Upstream-
Downstream no mercado brasileiro corroborando assim com os achados de Saito e Hiramoto
(2010) e Pereira e Sheng (2012) para as multinacionais com modos de entrada ndo patrimoniais.
Por outro lado, note-se que as variaveis de emissdo de American Depositary Receipts e a
interacao de grau de internacionalizacao e emissao de American Depositary Receipts, de forma
semelhante que com o modelo de risco sistematico, também nao apresentaram significancia
estatistica com nenhum dos tipos de endividamento.

Dessa forma, pode-se observar que as hipdteses que analisaram a relagdo entre as
variaveis dependentes de risco sistematico e endividamento com a emissdo de American
Depositary Receipts e a interagdo de grau de internacionalizacdo e emissdo de American
Depositary Receipts ndo foram aceitas nem rejeitadas devido a que os resultados ndo
apresentaram significAncia estatistica possivelmente por causa do numero restrito de
observagdes das empresas que utilizaram de maneira simultanea as estratégias de
internacionalizagdo operacional e financeira e pela possivel viés de simultaneidade entre as

variaveis de internacionalizacado, risco sistematico ¢ endividamento.

Tabela 4
Resultados das regressdes dos modelos de risco sistematico e endividamento
Variaveis Modelo 1 Modelo 2 Modelo 3 Modelo 4
Risco Endividamento Endividamento  Endividamento
Sistematico Curto Prazo Longo Prazo Total
Endividamento Total 26?22788630)
Tamanho da empresa 0.0459 -0.0078 0.0160 0.0082
(0.0399) (0.0112) (0.0252) (0.0293)
Market to book (88888)
Oportunidade de crescimento (-(()) '(())1172 65) (88?22) (-8 (())20 52 g)
Lucratividade -0.0295 -0.1994 -0.2289
(0.0923) (0.1264) (0.1635)
Risco de faléncia -0.0055 -0.0009 -0.0064
(0.0106) (0.0101) (0.0189)
Tangibilidade dos ativos (3 (())4616 25) (8 (1)32(3)) (8(1)122)
Liquidez -0.0003* -0.0001 -0.0004
(0.0002) (0.0002) (0.0003)
Beneficio fiscal -0.8843** 0.7471 -0.1372
(0.4143) (1.5071) (1.8670)
Grau de internacionalizacio -0.5161 0.1309* 0.1835%** 0.3144***
(0.3860) (0.0741) (0.0617) (0.0998)
Emissdo de American Depositary -0.0288 0.0195 0.0399 0.0594
Receipts (0.1351) (0.0157) (0.0771) (0.0836)
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Interagéo de grau de

internacionaliza¢do ¢ emissdo de 0.3254 -0.1235 -0.1830 -0.3065

American Depositary Receipts (0.4827) (0.0811) (0.1675) (0.1976)

Const 0.0855 0.3399%** -0.0562 0.2837
(0.5859) (0.1087) (0.2762) (0.2541)

Observagdes 204 94 94 94

R? Ajustado e/ou R? -0.004 0.2466 0.2899 0.1730

Efeito Pooled Aleatdrio Aleatério Aleatério

Nota. *; ** ¢ *** indicam nivel de significancia a 10%, 5% e 1% respectivamente.
Fonte: Resultados da pesquisa.

2.5 Consideracoes Finais

Este estudo teve como principal objetivo analisar o efeito da internacionalizacdo
operacional (por meio de grau de internacionalizacdo) e financeira (por meio de emissdo de
American Depositary Receipts) no endividamento das empresas brasileiras listadas na bolsa de
valores B3 no periodo de 2010 a 2018. Além disso, o ensaio teve como objetivo especifico
analisar a relacdo das estratégias de internacionalizacdo com o risco sistematico. O trabalho
utilizou um método multidimensional para medir o nivel de internacionalizacao e considerou o
uso de estratégias de internacionalizac¢do tanto operacionais quanto financeiras.

A partir dos resultados das regressdes de endividamento, comprovou-se que o grau de
internacionalizacdo exerce influéncia positiva sobre os trés tipos de endividamento conforme o
efeito upstream da Hipotese Upstream-Downstream de Kwok e Reeb (2000). Dessa maneira,
de forma semelhante aos resultados de Saito e Hiramoto (2010) e Pereira e Sheng (2012) para
as multinacionais com modos de entrada ndo patrimoniais, confirmou-se mais uma vez a
validade da Hipotese Upstream-Downstream no mercado brasileiro para as companhias que se
internacionalizam de maneira isolada de forma operacional.

Além disso, por causa da insignificancia dos resultados das relagdes entre as variaveis
dependentes de risco sistematico e endividamento com a emissdo de American Depositary
Receipts e a interagdo de grau de internacionalizagdao e emissdo de American Depositary
Receipts, a Hipotese Upstream-Downstream nao conseguiu ser validada para as companhias
brasileiras que utilizam de forma simultinea as estratégias de internacionaliza¢@o operacionais
e financeiras, mas o estudo contribuiu no avanco da Hipdtese Upstream-Downstream ao
adicionar no modelo a variavel de internacionalizagdo financeira e sua interagao com o grau de
internacionaliza¢do. Dessa maneira, a contribui¢do principal desta pesquisa foi analisar os
efeitos no risco sistematico e no nivel de endividamento das empresas que se internacionalizam
de forma simultanea tanto operacional quanto financeiramente.

Desse modo, além de direcionar futuras pesquisas académicas, o artigo também busca

auxiliar aos gestores financeiros e acionistas a entenderem os impactos das estratégias de
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internacionalizacdo utilizadas pelas empresas no risco e no nivel de endividamento, com o fim
de auxiliar na tarefa de definir e escolher as estratégias de expansdo internacional que melhor
compdem suas dividas.

Finalmente, com o fim de continuar contribuindo para o avango da Hipotese Upstream-
Downstream, para trabalhos futuros sugere-se dividir a amostra por niveis de
internacionalizacao e classificar as companhias por tipo de American Depositary Receipts para
verificar se essas mudangas afetam os resultados mostrados neste estudo. Ademais de usar o
grau de internacionalizagdo como uma medida multidimensional de internacionalizagdo
operacional, sugere-se para futuras pesquisas considerar incluir também no modelo o uso de
outras medidas de internacionalizacdo financeira ou analisar outras estratégias de
internacionalizacdo simultdnea. Além disso, com o objetivo de detectar e corrigir um possivel
viés de simultaneidade entre as variaveis de internacionalizagdo, risco sistematico e
endividamento, sugere-se considerar utilizar o método de momentos ou de equagdes

simultaneas.
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3 CAPITULO 3: HIPOTESE UPSTREAM-DOWNSTREAM SOB A OTICA DA
REGIONALIDADE BRASILEIRA

3.1 Introducao

Kwok e Reeb (2000) criaram a Hipdtese Upstream-Downstream ao descobrir que as
companhias com sede em economias emergentes ao se internacionalizar para nagdes
desenvolvidas conseguiam diminuir seus riscos € aumentar seus niveis de endividamento
(upstream). Por outro lado, as firmas de paises desenvolvidos, ao se internacionalizar para
paises emergentes aumentavam seus riscos € como consequéncia apresentavam uma
diminui¢do no endividamento (downstream).

Na literatura internacional, observa-se que diversos autores ja testaram a validade da
Hipotese Upstream-Downstream em paises diferentes (Mittoo & Zhang, 2008; Saito &
Hiramoto, 2010; Singh & Nejadmalayeri, 2004).

No Canada, Mittoo ¢ Zhang (2008) comprovaram a validade da Hipotese ao encontrar
que as multinacionais canadenses eram mais endividadas em longo prazo do que as empresas
domésticas. Da mesma forma, na Franca, Singh e Nejadmalayeri (2004) confirmaram também
a validade da Hipotese ao encontrar que as multinacionais francesas apresentavam uma relacao
positiva entre o grau de internacionalizagdo e o nivel de endividamento em longo prazo.

No Brasil, dos diversos autores que estudaram o tema, destacam-se o estudo de Saito e
Hiramoto (2010) que confirmaram a validade da Hipotese Upstream-Downstream para as
empresas brasileiras ao encontrar que as multinacionais eram mais endividadas do que as firmas
domésticas. Avangos significativos sobre a Hipotese sao observados nos trabalhos de Pereira e
Sheng (2012) e Ribeiro, Pereira e Ribeiro (2017) que mediram o Degree of Internationalization
(DOI) de uma forma multidimensional, incluindo no modelo as varidveis de modos de entrada
patrimoniais e ndo patrimoniais e as caracteristicas de variabilidade institucional e
macroecondmicas dos paises de origem e destino da internacionalizacdo. Desse modo, Pereira
e Sheng (2012) descobriram que a Hipotese s era valida para as multinacionais com modos de
entrada ndo patrimoniais, enquanto que Ribeiro ef al. (2017) argumentaram que sem importar
a estabilidade do pais destino da internacionalizagdo as multinacionais tendem a ser mais
endividadas e que as empresas que se expandem para paises com altos indices de corrupgao se
alavancam mais conforme a Hipotese Upstream-Downstream.

Alguns autores replicaram pesquisas multi-paises de endividamento e
internacionaliza¢do com o fim de adapté-las para estudos nacionais com o objetivo de investigar

se o endividamento era afetado pelos fatores de desenvolvimento e diferengas regionais de uma
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mesma na¢ao. Desse modo, os autores realizaram estudos sobre o endividamento considerando
a localizagdo das empresas em um mesmo pais e atribuiram os resultados conflitantes as
diferencas presentes entre as regides (Di Pietro, Palacin-Sanchez & Roldan, 2018; Palacin-
Sanchez, Ramirez-Herrera & Di Pietro, 2013; Wang, Wang & Johnson, 2018).

O Brasil ¢ considerado um pais heterogéneo, com grandes diferengas acentuadas entre
as regides (De Oliveira & Soares, 2002). Observa-se que a regido norte e nordeste possui um
dos maiores indices de pobreza e os piores indices de renda per capita e de desenvolvimento
humano do pais, enquanto que, a regido sul e sudeste possui os melhores indices de
desenvolvimento humano e seus indicadores econdomicos e sociais sao semelhantes aos dos
paises desenvolvidos (Massuquetti & Franco Junior, 2008; Pessoa, 1999). Além disso, a regido
sudeste ¢ a regido com o maior crescimento do setor industrial e a que aporta a maior parte do
Produto Interno Bruto (PIB) da nacdo (Massuquetti & Franco Junior, 2008; Siqueira & Siffert
Filho, 2001).

As evidéncias que o endividamento pode ser influenciado pela localizagdo geografica
e pelos fatores regionais de um mesmo pais (Di Pietro ef al., 2018; Palacin-Sanchez et al., 2013;
Wang et al., 2018) e que ha acentuadas diferencas entre as regides brasileiras que poderiam
caracterizar uma regido como mais ou menos desenvolvida que outra, incitaram uma aplica¢ao
da Hipotese Upstream-Downstream para o contexto regional. A suposi¢dao ¢ a de que o risco
total e os riscos sistematicos presentes nos movimentos de origem-destino da expansao
internacional podem também estar presentes nos movimentos de expansdo regional, uma vez
que a expansdo de uma regido para outra pode trazer para as companhias diferentes riscos de
infraestrutura, de clientes, laborais e politicos que consequentemente podem afetar de maneira
distinta nos seus niveis de endividamento.

Dessa forma, este trabalho considera a expansao de negocios das empresas entre cidades
dentro de um mesmo pais, argumentando que as estratégias de expansdo regional trazem
diferentes niveis de risco para as companhias. Partindo de que a Hipdtese Upstream-
Downstream tem base na variagao nos niveis de risco dependendo do pais de origem e destino
da internacionalizagdo, buscou-se adaptar a Hipotese Upstream-Downstream ao nivel regional
para tentar explicar o nivel de endividamento das firmas que optam por um contexto de
expansao regional de seus negocios e testar se os pressupostos da Hipotese continuam validos
para o contexto regional brasileiro.

Portanto, o objetivo desta pesquisa ¢ analisar a partir da Hipotese Upstream-
Downstream, os efeitos da expansdo regional no endividamento das empresas brasileiras ativas

e ndo financeiras listadas na B3 no ano 2019. Assim, espera-se que esta pesquisa contribua com
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a literatura financeira em trés principais aspectos; (i) adaptar a Hipotese Upstream-Downstream
para uma analise regional, (ii) criar métricas de risco para identificar o sentido da expansdo
regional (upstream/downstream) das cidades brasileiras e (iii) testar a validade da Hipotese
Upstream-Downstream no contexto regional brasileiro.

Este trabalho considerou uma amostra de 215 empresas ativas e ndo financeiras de todas
as regides brasileiras listadas na B3 no ano 2019. Os resultados indicaram que as companhias
brasileiras que em média expandem seus negocios de uma cidade mais desenvolvida para uma
menos desenvolvida tendem a reduzir seu nivel de endividamento no curto, longo e total prazos
conforme o efeito downstream da Hipotese Upstream-Downstream.

Devido a que foi a primeira pesquisa empirica que tentou adaptar a Hipotese Upstream-
Downstream em uma dimensao regional. Este estudo contribui com a criacdo de métricas de
risco para identificar a direcdo da expansdo regional (upstream/downstream) das cidades
brasileiras e com a corroboragdo do efeito downstream no contexto regional brasileiro para as
empresas que expandem suas operagdes dentro do mesmo pais, desse modo, esse ensaio
também contribui no avango da Hipotese Upstream-Downstream tanto de maneira nacional

quanto internacional ao adapta-la para uma analise regional.

3.2 Referencial Teorico
3.2.1 Hipoétese Upstream-Downstream e suas validacées empiricas

Kwok e Reeb (2000) desenvolveram a Hipotese Upstream-Downstream ao analisar uma
amostra de 1.921 empresas de 32 paises tanto emergentes quanto desenvolvidos e encontrar
evidéncias de dos efeitos diferentes no comportamento das firmas. Por um lado, as firmas de
paises emergentes, ao se internacionalizar para economias mais estaveis apresentavam uma
diminui¢ao nos riscos € um aumento no endividamento (efeito upstream). Pelo contrario, para
as companhias dos paises desenvolvidos, ao se internacionalizar para nagdes menos estaveis
apresentavam um aumento nos riscos € uma reducdo no nivel de endividamento (efeito
downstream).

Alguns autores testaram a validade da Hipotese Upstream-Downstream em outros
paises (Mittoo & Zhang, 2008; Saito & Hiramoto, 2010; Singh & Nejadmalayeri, 2004). Mittoo
e Zhang (2008) corroboraram a validade da Hipotese no Canadad usando uma amostra de 1.821
firmas canadenses no periodo de 1998 a 2002 ao encontrar que as multinacionais apresentavam
maior endividamento no longo prazo do que as empresas domésticas.

De forma similar, Singh e Nejadmalayeri (2004) comprovaram também a validade da

Hipotese na Francga ao analisar o endividamento de 90 empresas francesas no periodo de 1996



42

a 1999 e encontrando que as multinacionais apresentavam uma relagao positiva entre o grau de
internacionalizacdo e o nivel de endividamento no longo prazo.

Saito e Hiramoto (2010) corroboraram a validade da Hipotese Upstream-Downstream
no Brasil ao adotar o mesmo modelo utilizado por Kwok e Reeb (2000) e testa-lo para 131
firmas brasileiras no periodo de 2004 a 2008. Os autores analisaram as diferengas do
endividamento entre as firmas multinacionais € nacionais encontrando que as multinacionais
eram em um 9,6% mais endividadas que as empresas domésticas.

Pereira ¢ Sheng (2012) com o fim de avangar na Hipotese Upstream-Downstream,
investigaram os efeitos no nivel de endividamento das multinacionais de América Latina
incluindo no modelo as variaveis de modos de entrada tanto patrimoniais quanto nao
patrimoniais e usando uma medida multidimensional (média aritmética de ativos, vendas e
funciondrios no exterior) do grau de internacionaliza¢do (DOI). Os resultados apontaram que
as estratégias de internacionalizacdo sdo importantes devido a que seus riscos impactam no
nivel de endividamento e podem relativizar a Hipotese Upstream-Downstream, ja que a
Hipotese nao foi valida para as multinacionais com modos de entrada patrimoniais.

Finalmente, Ribeiro et al. (2017) analisaram os efeitos da definicdo do pais de destino
da internacionalizagdo no endividamento das multinacionais brasileiras, a partir da Hipotese
Upstream-Downstream. Os autores realizaram um estudo usando 1.199 observagdes empresa-
ano considerando empresas multinacionais e domésticas de capital aberto no periodo de 2007
a 2011. Eles inseriram no modelo varidveis institucionais ¢ macroecondmicas dos paises de
origem e destino da internacionalizagdo e depois as agruparam em trés fatores conforme a
analise fatorial. As varidveis foram agrupadas nos fatores da seguinte maneira, (i) Fator 1:
Capitalizagao e Protecao - crédito privado, capitalizagdo de mercado, formagdo bruta de capital
e direitos legais de acionistas e credores; (i1) Fator 2: Capitalizacdo e Protecdo - indice de
percepcao de corrupgdo e (ii1) Fator 3: Fundamentos Macroecondmicos e de Desenvolvimento
- PIB e inflagdo. Os resultados indicaram que as multinacionais brasileiras independentemente
da estabilidade do pais de destino da internacionalizacdo tendem a incrementar seus niveis de
endividamento conforme a Hipotese Upstream-Downstream, além disso, das caracteristicas
presentes em paises considerados mais estdveis apenas o indice de percepcao de corrupgao foi

significante e apresentou relacdo positiva com o endividamento.
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3.2.2 Fundamentos teoricos da Hipotese Upstream-Downstream: risco total, risco
sistematico e seus efeitos no endividamento

A luz da Hipétese Upstream-Downstream a maioria dos autores afirmam que por meio
da internacionalizagdo as firmas conseguiam beneficios de diversificagdo que provocaram uma
diminui¢do no risco € um aumento nos niveis de endividamento (Kwok & Reeb, 2000). J& que
segundo Shapiro (1978), o principal fator associado a reducdo do risco sistematico das
multinacionais era o incremento da diversidade dos fluxos de caixa obtidos pela presenca da
firma em varios paises.

Kwok e Reeb (2000), ao desenvolver a Hipotese Upstream-Downstream exploraram
como a internacionalizacdo afetava o risco ¢ o endividamento de empresas hospedadas tanto
em paises emergentes quanto em paises desenvolvidos. Os autores tentaram prever como 0s
riscos relativos do negocio entre os paises de origem e destino da internacionaliza¢do poderiam
influenciar os impactos dos investimentos diretos estrangeiros. Assim, eles exploraram a
relacdo entre o risco (total e sistematico) com a internacionalizacdo para testar sua predi¢cao de
que os impactos de risco de internacionalizac¢ao estao em fungao dos riscos relativos dos paises
de origem e destino da internacionalizagdo.

O risco total provocado pela internacionaliza¢do pode variar dependendo das diferencas
de risco entre o tipo de projeto e o pais onde vai ser desenvolvido, ja que os projetos realizados
em paises emergentes estdo imersos em um ambiente mais volatil e em condigdes menos
prosperas que nas grandes economias. Enquanto que, a area do risco sistematico causado pela
expansao da firma a mercados estrangeiros, ¢ afetada pela natureza das operagdes e pelo sistema
econdmico onde o negocio vai ser localizado (Kwok & Reeb, 2000).

Reeb, Kwok e Baek (1998) argumentaram que as empresas que se internacionalizam
tendem a incrementar seu risco sistematico devido a existéncia de diversos fatores de risco
como a taxa de cambio, questdes politicas, problemas de agéncia, assimetria de informagao,
entre outros. Pouco depois, Kwok e Reeb (2000) afirmaram que os riscos mais comuns dos
projetos nos paises em processo de desenvolvimento eram de infraestrutura, clientes, bancarios,
laborais e politicos.

Além dos riscos acima citados, com a internacionalizagdo pode-se obter alguns
beneficios, j& que as empresas de paises emergentes que se expandem para os paises
desenvolvidos além de ganhar acesso a uma maior quantidade de débitos que ndo era possivel
acessar com antecedéncia, encontram trabalhadores com maiores e melhores habilidades. Pelo

contrario, as multinacionais de paises de economias desenvolvidas que vao para nagdes
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emergentes sofrem frente a presenga de sistemas bancarios fracos e as escassas oportunidades

de débito, mas podem encontrar insumos € mano de obra a menor custo (Kwok & Reeb, 2000).

3.2.3 Diferencas regionais e endividamento: a proposta de adaptaciao da Hipotese
Upstream-Downstream para o contexto regional brasileiro

Poucos autores investigaram a relacao entre o endividamento e as diferengas regionais
no mesmo pais (Di Pietro et al., 2018; Palacin-Sanchez et al., 2013; Wang et al., 2018).

Palacin-Sanchez, Ramirez-Herrera e Di Pietro (2013) examinaram o endividamento de
13.838 pequenas e médias empresas (PME) da Espanha e as diferencas dos determinantes do
fator empresa entre as regides espanholas no periodo de 2004 a 2007. Os autores utilizaram seis
indicadores regionais para analisar se os resultados diferiam entre as 17 regides, esses
indicadores regionais foram, (i) propor¢do de depdsitos bancarios/PIB, (ii) proporcdo do
numero de agéncias bancarias regionais por 1.000 habitantes, (iii) indice Lerner, (iv) PIB per
capita, (v) crescimento do PIB (%) e (vi) taxa de inflagdo (%). Os resultados indicaram que o
endividamento e os fatores da firma diferem entre as regides, apontando que as diferencas do
endividamento entre as empresas podem ter origem nas diferencas regionais do grau de
desenvolvimento econdmico, nos sistemas tributarios, na cultura das empresas, entre outros
fatores.

De forma semelhante, Di Pietro, Palacin-Sanchez e Roldan (2018) investigaram a
influéncia do ambiente institucional regional, medido através do desenvolvimento regional, no
endividamento de 6.560 pequenas e médias empresas (PME) ndo financeiras das 17 regides da
Espanha no ano 2007. Além da regido, os autores também consideraram os fatores da firma que
determinam as decisdes de financiamento, o setor de negocios da empresa e indicadores de
desenvolvimento regional. Os indicadores de desenvolvimento regional que os autores
empregaram foram, (i) taxa de desemprego, (i1) participacdo de adultos de 25 a 65 anos em
educagdo e treinamento, (iii) taxa de crescimento populacional, (iv) PIB per capita e (v)
depositos bancarios/PIB. Os resultados apontaram que ¢ importante levar em consideracio o
ambiente institucional regional para determinar melhor o nivel de endividamento das PME ao
nivel pais, ja que foi encontrado que as PME localizadas nas regides espanholas menos
desenvolvidas sdo mais endividadas.

Wang, Wang e Johnson (2018) analisaram o impacto da localizacdo geografica nas
decisdes do nivel de endividamento de firmas norte-americanas no periodo de 1980 a 2006.
Para representar a localizacdo da firma, os autores utilizaram uma varidvel de distancia (da sede

da empresa até a mais proxima das 10 maiores areas metropolitanas), para depois criar uma
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variavel dummy de localizagdo central para as firmas localizadas em uma das 10 principais areas
metropolitanas ou a 100 quilémetros ao redor delas. Os resultados indicaram que a localizagao
influencia no endividamento das empresas, ja que foi encontrado que as companhias localizadas
centralmente apresentaram menor nivel de endividamento que as firmas localizadas em areas
remotas.

Nos trabalhos anteriormente citados, ficou evidenciada a importancia de considerar a
localizagdao das empresas nas pesquisas de endividamento, ja que os niveis de endividamento
tendem a ser diferentes em cada regido analisada uma vez que podem ser influenciados por
diversos fatores regionais.

Di Pietro et al. (2018) argumentaram que do mesmo modo que a Espanha, muitos outros
paises, incluindo o Brasil, apresentavam diferencas no ambiente institucional regional (sistema
financeiro, sistema de imposto, cultura, entre outros) e os efeitos dessas divergéncias no
endividamento ainda permaneceram inexplorados.

Dessa maneira, considerando o Brasil como um pais heterogéneo, com diversas
economias e onde existem regides estaticas e outras bastantes ativas (De Oliveira & Soares,
2002). Podem-se destacar as seguintes caracteristicas das regides brasileiras.

A regido centro-oeste ¢ a segunda maior regido brasileira em territorio (Instituto
Brasileiro de Geografia e Estatistica [IBGE], 2019). A regido nordeste possui um dos maiores
indices de pobreza e os piores indices de renda per capita e de desenvolvimento humano do pais
(Massuquetti & Franco Junior, 2008; Pessoa, 1999). Segundo o Instituto Brasileiro de
Geografia e Estatistica (IBGE, 2019) a regido norte ¢ a maior regido territorial do Brasil, porém,
¢ a regido menos povoada. A regido sudeste apresenta o maior crescimento do setor industrial
e como consequéncia concentra a maior parte do PIB do pais (Massuquetti & Franco Junior,
2008; Siqueira & Siffert Filho, 2001). A regido sul possui os melhores indices de
desenvolvimento humano e seus indicadores econdmicos e sociais sdo semelhantes aos dos
paises desenvolvidos (Massuquetti & Franco Junior, 2008).

Nesse sentido, note-se que existem diferencas entre as regides brasileiras e algumas
delas também sdo consideradas como menos ou mais desenvolvidas que outras. Segundo Di
Pietro et al. (2018), as divergéncias de desenvolvimento entre as regides devem-se a uma
variedade de razoes historicas e culturais e também as diferengas nos fatores institucionais
regionais.

Kwok e Reeb (2000) exploraram como a internacionalizagdo afetava o risco e o
endividamento para as empresas localizadas tanto em mercados emergentes quanto

desenvolvidos ao analisar como os impactos de risco da internacionalizagdo da firma dependem
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dos riscos relativos no pais de origem e na nagdo de destino da internacionalizagdo. Com o
desenvolvimento da Hipdtese Upstream-Downtream, os autores defenderam que o nivel de
endividamento das multinacionais era afetado pelo risco que as empresas assumem ao se
internacionalizar, ja que estava relacionado com a estabilidade dos paises de origem e destino
para os quais as empresas se internacionalizam. Assim, os autores argumentaram que existia
uma relacdo negativa entre risco e endividamento.

Além disso, segundo Kwok e Reeb (2000) o risco total da internacionalizacao varia
dependendo do risco do tipo de projeto e do pais escolhido para a expansdo do negdcio, por
outro lado, o risco sistematico da internacionaliza¢do varia dependendo da natureza das
operagdes e do sistema econdmico do pais de destino da expansdo do negocio. Ademais, os
autores indicaram que os riscos mais frequentes nos paises emergentes sdo os riscos de
infraestrutura, de clientes, bancarios, laborais e politicos.

Dado que ficou evidenciado pela literatura internacional que o endividamento pode ser
influenciado pela localizagdo, pelos fatores regionais e pelo desenvolvimento regional
pertencentes a um Unico pais (Di Pietro ef al., 2018; Palacin-Sanchez ef al., 2013; Wang et al.,
2018). E uma vez que foram expostas algumas diferencas regionais no Brasil, infere-se que o
risco total e os riscos sistematicos presentes na expansao internacional podem também estar
presentes na expansao regional, j& que dentro do mesmo pais podem existir cidades mais ou
menos desenvolvidas que outras devido as diferengas institucionais € macroecondmicas que
podem causar um aumento ou diminui¢do no risco e consequentemente afetar de maneira
distinta o nivel de endividamento das empresas.

Desse modo, sendo que a Hipotese Upstream-Downstream tem base na variagdo nos
niveis de risco dependendo do pais de origem e destino da internacionaliza¢do, buscou-se
adaptar a Hipotese Upstream-Downstream ao nivel regional para tentar explicar o grau de
endividamento das firmas que optam por um contexto de expansdo regional de seus negdcios e
testar se os pressupostos da Hipotese continuam validos para o contexto regional brasileiro.

Assim, espera-se que as empresas com sede em cidades menos desenvolvidas que
expandem seus negocios para cidades mais desenvolvidas, diminuiam seu risco e aumentem
seus niveis de endividamento (efeito upstream). Por outra parte, espera-se que as companhias
sediadas em cidades mais desenvolvidas que expandem seus negocios para cidades menos
desenvolvidas, incrementem seu risco € por consequéncia sejam menos endividadas (efeito

downstream). Portanto, formula-se as seguintes hipoteses:
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Hi: As empresas brasileiras com sede em cidades menos desenvolvidas que, em média,
expandiram seus negdcios para cidades mais desenvolvidas, apresentaram uma diminui¢ao no

risco e um aumento no nivel de endividamento (efeito upstream)

H»: As empresas brasileiras com sede em cidades mais desenvolvidas que, em média,
expandiram seus negocios para cidades menos desenvolvidas, apresentaram um incremento no

risco € uma diminui¢ao no nivel de endividamento (efeito downstream)

3.3 Metodologia
3.3.1 Definicio da amostra e fonte de dados

Para investigar a partir da Hipotese Upstream-Downstream os efeitos da expansio
regional no endividamento das empresas brasileiras, considerou-se uma amostra inicial de 462
empresas de todas as regides brasileiras listadas na B3 no ano 2019. Foram excluidas da amostra
todas as companhias pertencentes ao setor financeiro ¢ de seguros em razdo das suas
particularidades financeiras. Além disso, foram usadas as cidades ao invés dos estados ou
regides com o fim de aumentar a variabilidade dos dados e foram excluidas da amostra as firmas
com dados de cidades sede ou filiais incompletas e com porcentagem de participagdo das filiais
menor que 0 e maior que 100, o que gerou uma amostra final de 215 companhias ativas e ndo
financeiras com um total de 2.218 observacoes.

Os dados econdmico-financeiros foram coletados da base Economatica, enquanto que
as informacdes referentes as cidades da sede e filiais das empresas, assim como das variaveis
de regionalidade relacionadas a estabilidade das cidades, foram coletadas por meio de coleta
manual nos websites TradeMap, que organizam os dados de localizagcdo e porcentagem de
participagdo das subsididrias a partir dos formulérios de Referéncia da Comissdo de Valores

Mobiliarios (CVM), e Cidades IBGE.

3.3.2 Variaveis de estudo

As variaveis utilizadas no estudo, sua forma de mensuracao, o resultado esperado e os
estudos que embasam sua utilizacdo sdo apresentadas nas Tabelas 1, 2 e 3. As variaveis
dependentes sao representadas pelo endividamento de curto, longo e total prazos conforme a
Tabela 1. Enquanto que as variaveis independentes relacionadas as caracteristicas da firma e as

varidveis independentes relacionadas a estabilidade das cidades sdo apresentadas nas Tabelas 2

e 3.



Tabela 1
Descrigdo das variaveis dependentes

Variavel Sigla Forma de mensuracio Fonte Autor base
Endividamento de ENDCP Divida de curto Economatica  Saito ¢ Hiramoto
curto prazo prazo/ativo (2010); Pereira e
Sheng (2012)
Endividamento de ENDLP Divida de longo Economatica  Mittoo e Zhang
longo prazo prazo/ativo (2008); Pereira e
Sheng (2012)
Endividamento total ENDTOT ENDCP + ENDLP Economatica  Pereira e Sheng
(2012); Ribeiro et
al. (2017)
Fonte: Elaborado pelos autores.
Tabela 2
Descrigao das varidveis independentes
Variavel Sigla Forma de mensuracio  Fonte Efeito  Autor base
Tamanho da empresa TAM Log do total de ativos Economatica  (+) Ribeiro et al
(- (017)
Oportunidade de CRESC (Valor de mercado do Economatica (-) Ribeiro et al
crescimento patriménio  liquido + ) (2017)
total do passivo) / ativo
Lucratividade LUC Lucro bruto / ativo Economatica (+) Fama e French
(2002)
Risco de faléncia RISC Log do desvio padrao do Economatica  (-) Mittoo e
Iucro bruto dos ultimos Zhang (2008);
cinco anos Saito e
Hiramoto
(2010)
Tangibilidade = dos TANG Ativo imobilizado / ativo Economatica  (+) Ribeiro et al.
ativos (2017)
Liquidez LIQUID Ativo circulante / passivo  Economatica  (+) De Jong,
circulante ) Kabir e
Nguyen
(2008)
Beneficio fiscal TAX 1 - (Imposto de renda e Economatica (+) Adaptagdo de
contribuigdo  social / Singh e
lucro antes dos impostos) Nejadmalayeri
(2004)
Expansio regional EXPREG Variavel escalar=score TradeMap, ) Inspirado por
total cidade sede - score Economatica (+) Palacin-
total cidade filial (valor e Cidades Sanchez et al.
negativo = upstream ¢ IBGE (2013);
positivo = downstream) Ribeiro et al.
(2017); Di

Pietro et al
(2018)

Fonte: Elaborado pelos autores.
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Para as varidveis independentes foram consideradas as varidveis determinantes dos

niveis de endividamento, assim como as variaveis utilizadas nos trabalhos de Fama e French
(2002), Singh e Nejadmalayeri (2004), Mittoo e Zhang (2008), De Jong et al. (2008), Saito e
Hiramoto (2010) e Ribeiro et al. (2017).



Tabela 3
Descri¢ao das variaveis de estabilidade regional
Variavel Sigla Forma de Fonte Efeito  Autor base
mensuracio
Tamanho do setor TBAN Depositos Cidades (+) Palacin-
bancario bancarios/PIB IBGE Sanchez et al.
(2013); Di
Pietro et al
(2018)
Desenvolvimento do DFIN (Bancos na Cidades ) Palacin-
sistema financeiro cidade/1000 IBGE Sanchez et al.
habitantes) (2013)
Populagdo estimada  POP IBGE 2019 Cidades ) Adaptado de
IBGE Di Pietro et al.
(2018)
Populagdo ocupada ~ PEMP IBGE 2017 Cidades ) Adaptado de
IBGE Di Pietro et al.
(2018)
Qualidade de mdao de QMO Censo 2010 Cidades +) Adaptado de
obra (Populacao no IBGE Di Pietro et al.
municipio com nivel (2018)
superior
completo/Populagdo
com nivel superior
completo no pais)
PIB per capita PIBPC IBGE 2017 Cidades ) Adaptado de
IBGE Palacin-
Sanchez et al.
(2013); Di
Pietro et al.
(2018)
Indice de IDHM Censo 2010 Cidades ) Inspirado por
desenvolvimento IBGE Palacin-
humano municipal Sanchez et al.
(2013); Di
Pietro et al
(2018)
Responsabilidade RESPF IBGE 2017 Cidades ) Inspirado por
fiscal 1 - (Total de receitas IBGE Palacin-

realizadas/Total de
despesas empenhadas)

Sanchez et al.
(2013); Di
Pietro et al
(2018)

Fonte: Elaborado pelos autores.
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Para as varidveis de estabilidade regional foram consideradas as variaveis utilizadas nos

trabalhos de Palacin-Sanchez et al. (2013) e Di Pietro et al. (2018).

A partir da base dos dados econdmico-financeiros das empresas, com ajuda do nome da

empresa € do CNPJ, foram coletadas de maneira manual as informacdes da cidade sede, cidade

filial e da porcentagem de participagdo das filiais do website Trade Map. Depois, com o fim de

capturar os dados das variaveis de estabilidade regional, foi criada uma nova base de dados com
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as 263 cidades envolvidas na amostra. Posteriormente, os dados das variaveis de estabilidade
regional de cada uma das cidades foram coletados de forma manual nas se¢des de panorama e
pesquisas no website IBGE Cidades, e uma vez que os dados de todas as cidades envolvidas na
amostra foram completados, foi realizada a analise fatorial das oito variaveis de estabilidade
regional com o objetivo de reduzir as variaveis em fatores e evitar assim possivel colinearidade
entre elas, além de que era necessaria a redugdo das varidveis de estabilidade regional para
simplificar a obtencdo dos dados do score total da cidade sede e do score total da cidade filial
que posteriormente ajudariam na criagdo da varidvel escalar de expansao regional.

A andlise fatorial foi realizada no software Stata utilizando o método de fatores
principais com rotacdo varimax. A Tabela 4 apresenta os fatores, a nomenclatura dos fatores,
as siglas e a descri¢do das varidveis que os compoem, conforme os resultados da analise fatorial.
Desse modo, as varidveis de estabilidade regional foram agrupadas em 2 fatores, Fator 1:
Desenvolvimento Regional 1, conformado pelas varidveis de tamanho do setor bancario,
populacdo estimada, qualidade de mao de obra e responsabilidade fiscal; e Fator 2:
Desenvolvimento Regional 2, conformado pelas varidveis de desenvolvimento do sistema

financeiro, populagdo ocupada, PIB per capita e indice de desenvolvimento humano municipal.

Tabela 4
Agrupamento das variaveis de regionalidade em fatores conforme analise fatorial
Fator Nomenclatura fator Variaveis Descriciio das variaveis
Fator 1 Desenvolvimento TBAN Tamanho setor bancario
regional 1 POP Populagao estimada
QMO Qualidade de mao de obra
RESPF Responsabilidade Fiscal
Fator 2 Desenvolvimento DFIN Desenvolvimento sistema financeiro
regional 2 PEMP Populagdo ocupada
PIBPC PIB per capita
IDHM Indice de desenvolvimento humano municipal

Fonte: Resultados da pesquisa.

Uma vez que os fatores de todas as cidades envolvidas na amostra foram completados,
essa base de dados foi unificada com a base dos dados econdmico-financeiros das empresas.
Desse modo, além dos dados econdmico-financeiros, a base de dados unificada conseguiu
mostrar os dados das empresas (nome, cidade sede, cidade filial) e os dados dos fatores das
variaveis de estabilidade regional tanto da sede quanto das filiais. Depois, para as empresas
com mais de uma filial, foi realizada a média ponderada dos fatores de cada filial considerando
a porcentagem de participagdo de cada filial com o fim de obter um dado s¢6 de filial por empresa
e assim poder comparar o valor da sede com a filial. Posteriormente, foram somados os fatores

da sede e da filial para obter o score total da cidade sede e o score total da cidade filial, com o
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objetivo de comparar e definir se a empresa com a expansdo do negdcio foi para uma cidade
mais ou menos desenvolvida.
Score total cidade sede = Fatorl (sede) + Fator2 (sede)

Score total cidade filial = média pon. Fatorl (filial) + média pon. Fator2 (filial)

Finalmente para ser usada na regressao, foi calculada a variavel escalar da expansao
regional subtraindo o score total da cidade filial do score total da cidade sede, dessa maneira,
se o resultado for negativo indica que a empresa se expandiu de uma cidade menos desenvolvida
para uma mais desenvolvida simulando o efeito upstream, e de ser positivo significa o contrario
simulando o efeito downstream.

EXPREG = Score total cidade sede — Score total cidade filial
EXPREG < 0 (efeito upstream)
EXPREG > 0 (efeito downtream)

3.3.3 Modelo econométrico

Para analisar a partir da Hipdtese Upstream-Downstream os efeitos da expansio
regional no endividamento das empresas brasileiras, baseou-se nos modelos propostos por
Ribeiro et al. (2017) e Di Pietro et al. (2018), usando um modelo de regressao linear estimada
pelo método dos Minimos Quadrados Ordinédrios (MQO), conforme descrito nas seguintes

equacoes:

ENDCP;; = By + BiTAM;; + B,CRESCy + B3LUCR;, + B4RISCy, + BsTANG;, +
BLIQUID;, + B, TAX;, + BeEXPREG;, + €;; (Modelo 1)

ENDLP;, = By + BiTAM;; + B,CRESC;, + BsLUCR;; + BLRISCy + BsTANG;; +
BsLIQUID;, + B;TAX;. + BgEXPREG;, + € (Mdelo 2)

ENDTOT;, = By + B.TAM;; + B,CRESC;, + BsLUCR;, + BLRISCy, + BsTANG;, +
BeLIQUID; + B, TAX;; + BsEXPREG;, + €;; (Modelo 3)

Onde: i e t simbolizam a firma i no tempo t, respectivamente; Endividamento de curto
prazo (ENDCP); Endividamento de longo prazo (ENDLP); Endividamento total (ENDTOT);
Tamanho da empresa (TAM); Oportunidade de crescimento (CRESC); Lucratividade (LUCR);
Risco de faléncia (RISC); Tangibilidade dos ativos (TANG); Liquidez (LIQ); Beneficio fiscal
(TAX); Expansao regional (EXPREG); Termo de erro da equacao (€).
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3.4 Analise dos Resultados
3.4.1 Resultados das regressdes para a amostra geral

Para conseguir rodar as regressoes, a base de dados foi tratada para excluir os dados
desnecessarios (dados da porcentagem de participagdo das filiais e dos fatores das filiais das
empresas com mais de uma filial que auxiliaram no célculo da média ponderada e na criagao
da variavel escalar de expansdo regional). Posteriormente, no software Stata, foram tratados os
outliers de cada uma das variaveis com a técnica de winsorizagdo a 2,5%, depois foi realizado
o teste de Variance Inflation Factor (VIF) com o qual foram descartados possiveis problemas
de multicolinearidade, uma vez que a média do VIF for menor que 10. Além disso, para resolver
possiveis problemas de autocorrelagdo e de heterocedasticidade foi usado o erro padrao robusto
de White (robust). Por fim, foi utilizada a regressao linear estimada pelo método dos Minimos
Quadrados Ordinarios (MQO) para os modelos 1 (Endividamento de Curto Prazo), 2
(Endividamento de Longo Prazo) e 3 (Endividamento Total).

A Tabela 5 apresenta os resultados das regressdes dos trés modelos testados para a
amostra completa. Como pode-se observar no modelo de Endividamento de Curto Prazo, os
resultados mostram que o tamanho da empresa apresentou uma relacao negativa ao nivel de 1%
com o endividamento, desse modo, as empresas maiores tendem a ser menos endividadas no
curto prazo. Estes achados corroboram dos estudos de Saito e Hiramoto (2010) que encontraram
uma relagdo negativa entre o tamanho e o endividamento de curto prazo para as multinacionais
brasileiras.

Além disso, a varidvel de lucratividade apresentou uma relacdo negativa ao nivel de 1%
com o endividamento, assim as companhias com maior lucratividade sdo menos endividadas
no curto prazo conforme a teoria de pecking order, ja que ao invés do endividamento, os
recursos internos, além dos lucros acumulados sdo priorizados pelos gestores (Myers, 1984;
Myers & Majluf, 1984).

De forma semelhante, encontrou-se que a liquidez est4 negativamente associada ao nivel
de 1% ao endividamento, indicando que as firmas com maior liquidez possuem menor nivel de
endividamento no curto prazo, concordando assim com os resultados de Pereira e Sheng (2012)
para es empresas com modos de entrada patrimoniais e ndo patrimoniais. Além disso, a variavel
de expansao regional apresentou uma relagao negativa de 10% com a alavancagem, apontando
que as empresas com um maior indice de expansdo regional, ou seja, que expandiram suas
operacdes de uma cidade mais desenvolvida para outra menos desenvolvida, tendem a ser
menos endividadas no curto prazo conforme o efeito downstream da Hipotese Upstream-

Downstream.
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No modelo de Endividamento de Longo Prazo, os resultados mostram que existe uma
relacdo positiva ao nivel de 1% entre o tamanho da empresa e o endividamento, assinalando
que, as empresas maiores sao mais endividadas no longo prazo, corroborando assim com os
achados de Saito e Hiramoto (2010). A variavel de tangibilidade dos ativos associou-se de
forma positiva ao nivel de 10% com o endividamento, inferindo que, as companhias com maior
quantidade de ativos tangiveis possuem maior nivel de endividamento no longo prazo,
conforme as teorias de static trade-off e agéncia, devido a que quando existe excesso de recursos
internos, uma maneira de controlar as condutas oportunistas dos gestores ¢ incrementar o nivel
de endividamento (Myers & Majluf, 1984). Por outra parte, a variavel de oportunidade de
crescimento apresentou significincia negativa a 5% com a alavancagem, indicando que as
empresas com maior oportunidade de crescimento tendem a ser menos endividadas no longo
prazo conforme os achados de Ribeiro et al. (2017). E a liquidez relacionou-se de forma
negativa a 5% com o nivel de endividamento, apontando que, as firmas com maior liquidez se
endividam menos no longo prazo, discordando assim dos achados de Pereira e Sheng (2012)
para as multinacionais com modos de entrada patrimoniais.

No modelo de Endividamento Total, os resultados mostram que existe uma relagao
negativa ao nivel de 5% entre a variavel de lucratividade e o endividamento, indicando que, as
companhias mais lucrativas tendem a ser menos endividadas no prazo total conforme a teoria
de pecking order. Além disso, a liquidez apresentou sinal negativo de 1% com o nivel de
endividamento, desse modo, parece ser que as empresas com maior liquidez possuem menor
nivel de endividamento no prazo total concordando assim com os resultados de Pereira e Sheng
(2012) para as empresas com modos de entrada tanto patrimoniais quanto ndo patrimoniais.

Desse modo, pode-se observar que a variavel de expansao regional da amostra geral
apresentou resultados condizentes com o efeito downstream no curto prazo, o que poderia dar
indicios para aceitar a hipotese H», indicando que as empresas brasileiras que em média
expandem suas operagdes de uma cidade mais desenvolvida para outra menos desenvolvida
tendem a ser menos endividadas no curto prazo conforme o efeito downstream da Hipotese

Upstream-Downstream.

Tabela 5
Resultados das regressdes para amostra completa dos modelos de endividamento
Variavel Modelo 1 Modelo 2 Modelo 3
ENDCP ENDLP ENDTOT
N Prrs Tkek -
TAM 0.0159 0.0378 0.0024
(0.0058) (0.0126) (0.019)

CRESC 0.0110 -0.0265%* 0.0287
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(0.0083) (0.0132) (0.0266)
LUC -0.1870%** -0.1134 -0.6151**
(0.0658) (0.1335) (0.2380)
RISC -0.0122 -0.0513 -0.0470
(0.0156) (0.0391) (0.0544)
TANG -0.0173 0.1409* 0.1599
(0.0341) (0.0780) (0.1031)
- P _ %% _ ek
LIQUID 0.0296 0.0193 0.0632
(0.0048) (0.0086) (0.0125)
TAX 0.0052 -0.0070 0.0618
(0.0190) (0.0450) (0.0663)
- * . -
EXPREG 0.0054 0.0116 0.0167
(0.0032) (0.0071) (0.0105)
0.4613%** -0.012 0.6994***
Const
(0.0811) (0.1454) (0.2259)
Observagoes 140 141 140
R? Ajustado 0.345 0.172 0.218
Método MQO MQO MQO
Nota. *; ** ¢ *** indicam nivel de significancia a 10%, 5% ¢ 1%
respectivamente.

Fonte: Resultados da pesquisa.

3.4.2 Resultados das regressoes para a amostra upstream e downstream

Com o fim de formar amostras mais homogéneas para analisar os resultados dos efeitos
por separado, além de identificar como que as empresas de cada efeito se comportam, com base
nos valores da varidvel escalar de expansao regional (resultado do score total da cidade sede -
score total da cidade filial), a amostra foi dividida em valores negativos para as empresas que
se expandiram de uma cidade mais desenvolvida para outra menos desenvolvida (upstream) e
valores positivos para as firmas que ampliaram suas operagdes de uma cidade mais
desenvolvida para outra menos desenvolvida (downstream). Neste caso, foram utilizados os
valores da varidvel escalar de expansao regional ao invés de uma variavel dummy devido a que
os valores da variavel escalar podem capturar melhor os efeitos da expansao regional, ja que a
variavel dummy perde o valor da magnitude ao apenas indicar valores binarios.

Antes de mostrar os resultados das regressoes, foram realizadas algumas analises
estatisticas encontrando resultados interessantes. Foram analisados os dados de 215 empresas
ativas e ndo financeiras de todas as regides brasileiras listadas na B3 no ano 2019. Dessas
firmas, foi encontrado que 34,75% das companhias da amostra fizeram upstream e 65,25%

fizeram downstream, conforme pode ser observado na Tabela 6.
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Tabela 6
Empresas por efeito
Efeito Quantidade % Amostra
empresas
Upstream 49 34.75
Downstream 92 65.25

Fonte: Resultados da pesquisa.

Além disso, pode-se observar na Figura 2 um grafico com os trés tipos de endividamento
das cinco empresas que fizeram upstream e que apresentaram a maior diferenca na variavel
escalar de expansao regional (valor de -3,6956924). Observa-se que com excecao da Empresa

Santanense, o endividamento tende a aumentar ao longo do tempo.

Endividamento (efeito upstream)

0.8
0.7
0.6
0.5
0.4
0.3
0.2
0.1

Nivel de Endividamento

Bbmlogistica Braskem Guararapes Maestroloc Santanense

Empresa

=@=FENDCP ==@=ENDLP ENDTOT

Figura 2. Endividamento das 5 empresas (upstream) com maior diferenga na EXPREG
Fonte: Resultados da pesquisa.

Similarmente, pode-se apreciar na Figura 3, um grafico com os trés tipos de
endividamento das cinco empresas que fizeram downstream € que mostraram a maior diferenca
na variavel escalar de expansao regional (valor de 4,6628087). Nota-se que de maneira geral,
com exce¢do da Empresa Whirlpool, o endividamento das 5 empresas analisadas também
apresentou um aumento ao longo do tempo. Além disso, pode-se perceber que apesar de
apresentar um comportamento similar do que as empresas do efeito upstream, os niveis de

endividamento sdo menores para as empresas do efeito downstream.
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Endividamento (efeito downstream)
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Figura 3. Endividamento das 5 empresas (downstream) com maior diferenga na EXPREG
Fonte: Resultados da pesquisa.

Ainda mais, com o fim de analisar se o comportamento do endividamento ao longo do
tempo para uma maior quantidade de empresas era parecido ao comportamento do
endividamento das 5 empresas com valores maiores na variavel escalar de expansao regional
(upstream e downstream), foram analisadas as empresas do primeiro (efeito upstream) e quarto
quartil (efeito downstream) da variavel escalar de expansdo regional. Dessa maneira, pode-se
observar nas Figuras 4 e 5 dos graficos para os trés tipos de endividamento para as empresas
do primeiro e quarto quartil, que de maneira geral, o endividamento das empresas tende a
incrementar ao longo do tempo e que apesar de possuir uma tendéncia de aumento, os niveis de
endividamento para o efeito downstream sdo menores que para o efeito upstream. Esses
resultados sdo similares aos encontrados ao analisar o endividamento das cinco empresas com
maior diferen¢a na variavel de expansao regional (upstream e downstream) com o que poderia

inferir-se a validade da Hipotese Upstream-Downstream.
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Figura 4. Endividamento das empresas do primeiro quartil da variavel de EXPREG (upstream)
Fonte: Resultados da pesquisa.
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Figura 5. Endividamento das empresas do quarto quartil da variavel de EXPREG (downstream)
Fonte: Resultados da pesquisa.

Continuando com a analise dos resultados, a Tabela 7 exibe os resultados das regressoes
tanto para as empresas do efeito upstream quanto para o efeito downstream. Por um lado, para
a amostra das 49 empresas que se expandiram de uma cidade menos desenvolvida para uma
mais desenvolvida (upstream), pode-se observar no modelo de Endividamento de Curto Prazo,
que os resultados mostram que a variavel de lucratividade apresentou uma relagdo negativa ao
nivel de 1% com o endividamento, indicando que as empresas com maior lucratividade sdo
menos endividadas no curto prazo conforme a teoria de pecking order. Foi encontrada uma
relacdo negativa de 10% entre a variavel de tangibilidade dos ativos e alavancagem, apontando
que as companhias com maior quantidade de ativos tangiveis tendem a ser menos endividadas
no curto prazo. De forma similar, a variavel de liquidez apresentou uma relagao negativa a 1%
com o endividamento, desse modo, parece ser que as firmas com maior liquidez possuem menor
nivel de endividamento no curto prazo, corroborando assim os resultados de Pereira e Sheng

(2012) para as empresas com modos de entrada tanto patrimoniais quanto ndo patrimoniais.
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No modelo de Endividamento de Longo Prazo, foi encontrada uma relagdo negativa de
5% entre a variavel de oportunidade de crescimento e o nivel de endividamento, indicando que,
as empresas com maior oportunidade de crescimento tendem a ser menos endividadas no longo
prazo, discordando dos achados de Saito e Hiramoto (2010). Além disso, o risco de faléncia
apresentou uma significancia positiva ao nivel de 10% com o endividamento, desse modo,
parece ser que as empresas com maior risco de faléncia s3o mais endividadas no longo prazo,
discordando dos resultados de Pereira e Sheng (2012) para as empresas com modos de entrada
patrimoniais.

No modelo de Endividamento Total, a varidvel de lucratividade apresentou relagdo
negativa ao nivel de 1% com o endividamento, indicando que entre mais lucrativas sejam as
empresas tendem a ser menos endividadas no prazo total, conforme a teoria de pecking order.
De forma similar, a variavel de liquidez apresentou uma relacdo negativa de 5% com o nivel de
endividamento, desse modo, parece ser que as companhias com maior liquidez tendem a possuir
menor nivel de endividamento no prazo total, ja que segundo De Jong et al. (2008) as empresas
com alta lucratividade e maior liquidez tendem a utilizar esses recursos internos antes de
endividar-se reduzindo assim o uso das dividas.

Por outro lado, para a amostra das 92 empresas que foram de uma cidade mais
desenvolvida para uma menos desenvolvida (downstream), pode-se observar no modelo de
Endividamento de Curto Prazo, que os resultados mostram que o tamanho da empresa
apresentou sinal negativo de 10% com o endividamento, indicando que, as empresas maiores
tendem a ser menos endividadas no curto prazo, corroborando assim com os achados de Saito
e Hiramoto (2010). De maneira semelhante, a varidvel de lucratividade apresentou uma relagao
negativa de 10% com a alavancagem, apontando que, as companhias com maior lucratividade
possuem menor nivel de endividamento no curto prazo conforme a teoria de pecking order.
Além disso, a liquidez apresentou sinal negativo de 1% com o endividamento, indicando que
as empresas com maior liquidez sdo menos endividadas no curto prazo, concordando com De
Jong et al. (2008). De forma semelhante, a variavel de expansdo regional apresentou uma
relacdo negativa ao nivel de 10% com o endividamento, desse modo, parece ser que as empresas
com maior indice de expansdo regional, ou seja, que acrescentaram seus negdcios de uma
cidade mais desenvolvida para outra menos desenvolvida, tendem a possuir menores niveis de
endividamento no curto prazo discordando dos resultados de Di Pietro et al. (2018) para as
PME localizadas em regides espanholas menos desenvolvidas, mas corroborando o efeito

downstream da Hipotese Upstream-Downstream.
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No modelo de Endividamento de Longo Prazo, foi encontrada uma relagdo positiva de
1% entre o tamanho da empresa e o endividamento, indicando que, as firmas maiores sdo mais
endividadas no longo prazo, corroborando assim com os achados de Saito e Hiramoto (2010).
Além disso, a tangibilidade dos ativos apresentou uma relacdo positiva ao nivel de 10% com o
endividamento, apontando que as companhias com maior quantidade de ativos tangiveis
possuem maiores niveis de endividamento no longo prazo conforme as teorias de static trade-
off e agéncia. Pelo contrario, a oportunidade de crescimento apresentou uma relagdo negativa
de 10% com o endividamento, indicando que as companhias em periodos de crescimento
tendem a evitar se endividar no longo prazo conforme os achados de Ribeiro et al. (2017). Além
disso, a variavel risco de faléncia apresento sinal negativa de 1% com a alavancagem, indicando
que as empresas com maior risco de faléncia tendem a ser menos endividadas no longo prazo
conforme os resultados de Pereira e Sheng (2012) para as empresas com modos de entrada
patrimoniais. De maneira semelhante, a variavel de expansao regional apresentou uma relacao
negativa ao nivel de 10% com o endividamento, desse modo, parece ser que as empresas com
maior indice de expansdo regional, ou seja, que foram de uma cidade menos desenvolvida para
outra mais desenvolvida, tendem a ser menos alavancadas no longo prazo diferindo dos achados
de Di Pietro et al. (2018) para as PME localizadas em regides emergentes, mas concordando
com o efeito downstream.

No modelo de Endividamento Total, a variavel de tangibilidade dos ativos apresentou
sinal positivo de 1% com o endividamento, desse modo, parece ser que as firmas com maior
quantidade de ativos tangiveis sdo mais endividadas conforme as teorias de static trade-off e
agéncia. De forma similar, o beneficio fiscal apresentou relacdo positiva ao nivel de 10% com
a alavancagem, indicando que as empresas que fazem maior uso do beneficio fiscal tendem a
ser mais endividadas, conforme os resultados de Ribeiro ef al. (2017). Pelo contréario, a liquidez
apresentou sinal negativo de 1% com o nivel de endividamento, apontando que as empresas
com maior liquidez tendem a ser menos endividadas no prazo total, concordando com os
resultados de Pereira e Sheng (2012) para as empresas com modos de entrada patrimoniais e
ndo patrimoniais. Além disso, a variavel de risco de faléncia apresentou uma relacido negativa
ao nivel de 5% com o endividamento, indicando que as empresas com maior risco de faléncia
sao menos endividadas no prazo total conforme a teoria de static trade-off devido a que os
credores sa0 menos propensos a emprestar capital para as companhias com alto risco de faléncia
por causa do risco da insolvéncia (Titman & Wessels, 1988). Por tltimo, a variavel de expansao
regional apresentou relagdo negativa ao nivel de 5% com a alavancagem, indicando que as

empresas com indice de expansdo regional maior, ou seja, que se expandiram de uma cidade
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mais desenvolvida para outra menos desenvolvida, tendem a possuir menor nivel de
endividamento no prazo total discrepando dos resultados de Di Pietro et al. (2018) para as PME
localizadas em regides menos desenvolvidas, mas reafirmando a Hipdtese Upstream-
Downstream.

Dessa maneira, com os resultados da amostra dividida por efeitos, ficou ainda mais
evidenciado o que foi encontrado nos resultados da amostra geral, ja que para as empresas do
efeito downstream as regressdes mostraram que a relacdo negativa entre a variavel de expansao
regional e o nivel de endividamento foi apresentada nos trés tipos de endividamento, assim
parece ser que as companhias brasileiras que expandem seus negocios de uma cidade mais
desenvolvida para outra menos desenvolvida tendem a ser menos endividadas no curto, longo
e total prazos em concordancia com a Hipotese Upstream-Downstream. Por outro lado, os
resultados da amostra das firmas do efeito upstream, de maneira semelhante aos resultados da
amostra completa, ndo apresentaram resultados significativos conclusivos na amostra dividida

por efeitos.

E::)uelltzgos das regressoes para amostra upstream e downstream dos modelos de endividamento
Efeito Upstream Downstream
Variavel Modelo 1 Modelo 2 Modelo 3 Modelo 1 Modelo 2 Modelo 3
ENDCP ENDLP ENDTOT ENDCP ENDLP ENDTOT
TAM -0.0182 -0.0109 -0.0363 -0.0145* 0.0647%** 0.0280
(0.0130) (0.0192) (0.0266) (0.0084) (0.0158) (0.0217)
CRESC 0.0119 -0.0422%* 0.0006 0.0194 -0.0406* 0.0129
(0.0093) (0.0175) (0.0225) (0.0144) (0.0233) (0.0385)
LUC -0.1717%%* -0.2282 -0.5990%** -0.2578* 0.0598 -0.3367
(0.0628) (0.1588) (0.1789) (0.1362) (0.2593) (0.4238)
RISC -0.0168 0.0973* 0.0904 -0.0199 -0.1256%** -0.1536%*
(0.0412) (0.0561) (0.0683) (0.0178) (0.0433) (0.0603)
TANG -0.0855* 0.0085 -0.1096 0.0655 0.1854* 0.3682%**
(0.0426) (0.1151) (0.1374) (0.0528) (0.1035) (0.1325)
LIQUID -0.0358%%** -0.0138 -0.0615%* -0.0306%** -0.013 -0.0532%%**
(0.0106) (0.0138) (0.0230) (0.0064) (0.0121) (0.0159)
TAX 0.0141 -0.0529 -0.0265 0.0003 0.0634 0.1812%
(0.0173) (0.0385) (0.0571) (0.0253) (0.0626) (0.1006)
EXPREG 0.0057 0.0023 0.0067 -0.0093* -0.0209* -0.0360**
(0.0104) (0.0164) (0.0250) (0.0050) (0.0108) (0.0156)
Const 0.5519%** 0.1036 0.7198%** 0.4709%** -0.1135 0.6327*%*
(0.1487) (0.2288) (0.3255) (0.1144) (0.2002) (0.3122)
Observagdes 48 49 48 92 92 92
R* Ajustado 0.351 0.189 0.203 0.358 0.215 0.296

Método MQO MQO MQO MQO MQO MQO
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Nota. *; ** ¢ *** indicam nivel de significancia a 10%, 5% e 1% respectivamente.
Fonte: Resultados da pesquisa.

3.4.3 Sintese dos resultados

Diante da andlise da amostra completa, encontrou-se relacdo negativa no curto prazo
entre a varidvel de expansdo regional e o nivel de endividamento. Ao dividir a amostra por
efeito, na amostra do efeito downstream ficou ainda mais evidenciada essa relacdo negativa
entre a variavel de expansdo regional e o endividamento, mas agora com os trés tipos de
endividamento (curto, longo e total prazos), dessa maneira, pode-se inferir que as empresas
brasileiras que expandem seus negédcios de uma cidade mais desenvolvida para uma menos
desenvolvida tendem a reduzir seu nivel de endividamento sendo condizente com o efeito
downstream da Hipotese Upstream-Downstream de Kwok e Reeb (2000). Isso, devido a que
ao ir para uma cidade menos desenvolvida causa um aumento no risco total da empresa, ja que
as firmas estdo imersas em ambientes mais volateis e em condi¢des menos favoraveis que em
zonas desenvolvidas (Kwok & Reeb, 2000). Além disso, o risco sistematico também pode ser
incrementado devido ao aumento dos problemas de agéncia e a assimetria de informagdo
causada pela expansao do negocio (Reeb, Kwok & Baek, 1998). Ainda mais, as companhias de
zonas desenvolvidas que expandem seus negocios para zonas emergentes, podem aproveitar a
economia da mao de obra, mas sofrem com sistemas bancérios ruins e por consequéncia com
poucas oportunidades de débito (Kwok & Reeb, 2000). Assim, parece ser que as empresas que
expandem suas operagdes para cidades emergentes apresentam maiores riscos (infraestrutura,
bancarios, laborais, entre outros) o que desestimula o endividamento e as leva a preferir utilizar
recursos proprios conforme a teoria de pecking order.

Pelo contrario, para as empresas brasileiras que ampliaram suas operagdes de uma
cidade menos desenvolvida para uma mais desenvolvida, ndo foi encontrada significancia
estatistica da varidvel de expansdo regional na amostra completa nem na amostra dividida por
efeito, apontando que o endividamento nao ¢ afetado pela variavel de expansao regional neste
estudo ao ndo confirmar o efeito upstream da Hipdtese Upstream-Downstream. 1sso poderia
ser ocasionado devido a que a amostra das empresas que foram de uma cidade menos
desenvolvida para outra mais desenvolvida foi limitada e essas observa¢des ndo conseguiram
ser suficientes para indicar algum efeito sobre o endividamento.

Desse modo, esses resultados ddo embasamento para a comprovagdo da hipotese Ho:
“As empresas brasileiras com sede em cidades mais desenvolvidas que, em média, expandiram

seus negocios para cidades menos desenvolvidas, apresentaram um incremento no risco € uma
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diminui¢ao no nivel de endividamento (efeito downstream) ”, confirmando a validade do efeito
downstream da Hipbtese Upstream-Downstream no contexto regional brasileiro no curto, longo
e total prazos. Por outro lado, a hipdtese Hi: “As empresas brasileiras com sede em cidades
menos desenvolvidas que, em média, expandiram seus negocios para cidades mais
desenvolvidas, apresentaram uma diminui¢ao no risco € um aumento no nivel de endividamento
(efeito upstream) ”, ndo foi comprovada devido a que ndo foi apresentada significancia

estatistica nos resultados do efeito upstream.

3.5 Consideracoes Finais

Esta pesquisa teve como objetivo analisar a partir da Hipotese Upstream-Downstream
os efeitos da expansdo regional no endividamento das empresas brasileiras. Trata-se de um
estudo inovador na literatura financeira de expansao de negocios, ja que foi o primeiro trabalho
empirico tanto nacional quanto internacional que tentou adaptar a Hipotese Upstream-
Downstream em uma dimensao regional, ¢ que resultou em interessantes contribui¢des, tais
como a criacdo de métricas de risco para identificar a direcdo da expansdo regional
(upstream/downstream) das cidades brasileiras e a corrobora¢do do efeito downstream no
contexto regional brasileiro para as empresas que expandem suas operagoes dentro do mesmo
pais.

Os resultados da varidvel expansdo regional para a amostra das empresas do efeito
upstream nao apresentaram resultados significativos conclusivos na regressdo da amostra
completa nem nas regressoes divididas por efeito, pelo contrario, a varidvel de expansao
regional para a amostra das empresas do efeito downstream apresentaram significancia
estatistica negativa na amostra completa no curto prazo e nas regressoes do efeito downstream
nas trés modalidades de endividamento (curto, longo e total prazos), dessa maneira, esses
resultados foram condizentes com o efeito downstream da Hipotese Upstream-Downstream de
Kwok e Reeb (2000), indicando que as empresas que se expandem de uma cidade mais
desenvolvida para outra menos desenvolvida tendem a aumentar o risco e a reduzir seus niveis
de endividamento.

Desse modo, parece ser que as firmas que ampliam seus negdcios para cidades menos
desenvolvidas apresentam maiores riscos de infraestrutura, bancarios, laborais, etc., o que
obstaculiza o endividamento e as influéncia a priorizar o uso de fontes internas de acordo com
a teoria de pecking order. Isso, devido a que segundo Kwok e Reeb (2000) as companhias que

se expandem para cidades menos estaveis incrementam seu risco total e sistemdtico ao enfrentar
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ambientes incertos e condi¢des menos favordveis que as companhias localizadas em zonas
desenvolvidas.

Além disso, assim como nos trabalhos de Palacin-Sanchez et al. (2013) e de Di Pietro
et al. (2018), também ficou evidenciado que o endividamento das empresas difere entre as
cidades e que essas diferengas podem ser causadas pelas desigualdades locais e pelos fatores
institucionais regionais, tais como o grau de desenvolvimento econdmico, entre outros motivos
histéricos e culturais tanto das companhias quanto das regioes.

Portanto, por causa da insignificancia dos resultados para a amostra das firmas do efeito
upstream, a Hipotese Upstream-Downstream nao foi completamente validada no contexto
regional brasileiro, mas o estudo contribuiu no avango da Hipdtese Upstream-Downstream
tanto de maneira nacional quanto internacionalmente ao adapta-la para uma analise regional.

Algumas das limitagdes percebidas nesse estudo foram o tamanho reduzido das
observagdes da amostra das empresas do efeito upstream e o curto periodo de tempo analisado.
Devido a isso, para trabalhos futuros sugere-se usar uma amostra maior ou equilibrada de
empresas do efeito upstream e downstream, e realizar a analise para um periodo de tempo maior
com o fim de aumentar a quantidade das observagdes e a variabilidade dos dados com o objetivo
de comprovar os resultados encontrados nesse trabalho e continuar contribuindo no avanco da

Hipotese Upstream-Downstream.
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4 CAPITULO 4: CONCLUSOES

Este trabalho investigou os efeitos da expansdo dos negocios no nivel de endividamento
das empresas brasileiras, no ambiente internacional quanto regional, tendo por base a Hipdtese
Upstream-Downstream de Kwok e Reeb (2000). Desse modo, a adicdo de variaveis de
internacionalizacdo financeira, macroecondmicas e institucionais regionais no modelo trazerem
importantes resultados que contribuem no avanco da Hipotese Upstream-Downstream.

O primeiro artigo dessa dissertagdo, teve o proposito principal de analisar os efeitos da
expansao internacional dos negocios por meio de DOI e emissao de ADRs no endividamento
das empresas brasileiras, além disso, teve como objetivo especifico investigar a relacdo das
estratégias de internacionalizagdo com o risco sistematico. O trabalho utilizou um método
multidimensional para medir o nivel de internacionaliza¢do e considerou o uso de estratégias
de internacionalizacao tanto operacionais quanto financeiras.

As estratégias de internacionalizacdo que a empresa escolhe para atuar nos mercados
internacionais trazem diferentes tipos de riscos que consequentemente podem impactar de
maneira diferente nos seus niveis de endividamento. Além disso, a emissdo de ADRs
considerada como uma estratégia de internacionalizagdo financeira, sendo analisada de maneira
isolada ou em conjunto com a internacionaliza¢do operacional tinha sido desconsiderada pelos
autores que estudaram com anterioridade a Hipotese Upstream-Downstream.

Assim, os resultados do primeiro estudo (expansdo internacional dos negocios) sugerem
que as empresas que utilizam de maneira isolada a estratégia de internacionaliza¢do operacional
tendem a ser mais alavancadas no curto, longo e total prazos em concordancia com a Hipdtese
Upstream-Downstream. Por outro lado, por causa da insignificancia dos resultados das relacdes
entre as variaveis dependentes de risco sistematico e endividamento com a emissao de
American Depositary Receipts e a interacdo de grau de internacionalizagdo e emissdo de
American Depositary Receipts, a Hipotese Upstream-Downstream nao conseguiu ser validada
para as companhias brasileiras que utilizam de forma simultdnea as estratégias de
internacionalizagdo operacionais e financeiras.

O segundo artigo dessa dissertagdo, teve a finalidade de propor e analisar os efeitos da
expansao regional no endividamento das empresas brasileiras a partir da Hipotese Upstream-
Downstream. Assim, considerou-se que o risco total e os riscos sistematicos presentes na
expansao internacional podem também estar presentes na expansao regional, ja que as distintas
estratégias de expansdo regional também levam diferentes niveis de risco para a firma que
consequentemente podem afetar de maneira distinta nos seus niveis de endividamento. Os

autores que validaram com anterioridade a Hipotese Upstream-Downstream nao consideraram
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os fatores macroecondmicos e institucionais regionais relacionados com a localizagdo da sede
e destino das companhias num mesmo pais, que impactam de diferente forma o rico total e
sistematico e consequentemente podem também impactar de maneira diferente o nivel de
endividamento das companhias. Dessa forma, buscou-se adaptar a Hipotese Upstream-
Downstream ao nivel regional com o fim de testar a validade de seus pressupostos para o
contexto regional brasileiro.

Assim, o segundo estudo (expansdo regional dos negdcios), trouxe como resultados a
confirmacao da validade do efeito downstream da Hipotese Upstream-Downstream no contexto
regional brasileiro no curto, longo e total prazos. Desse modo, parece ser que as empresas
brasileiras com sede em cidades mais estaveis que expandiram seus negdcios para cidades
menos estaveis tendem a ser menos endividadas. Por outro lado, o efeito upstream, nao
conseguiu ser comprovado devido a que ndo apresentou significancia estatistica nas regressoes.

Neste sentido, esta dissertacdo traz as seguintes contribui¢cdes para entender os efeitos
da expansdo dos negdcios no endividamento das empresas, tendo por base a Hipotese
Upstream-Downstream. Para o ambiente internacional, devido a insignificancia nas regressoes,
a Hipotese Upstream-Downstream ndo conseguiu ser validada para firmas que utilizam de
forma simultanea as estratégias de internacionalizac¢do operacionais e financeiras. Enquanto que
para o ambiente regional, ficou evidenciado que a Hipotese Upstream-Downstream ao ser
adaptada para o contexto regional brasileiro ndo pode ser aceita por completo, ja que nao foi
comprovado o efeito upstream devido a insignificancia estatistica dos resultados. Dessa forma,
este trabalho contribui para o desenvolvimento de estudos na drea ao corroborar mais uma vez
a validade da Hipdtese Upstream-Downstream para multinacionais que usam de forma isolada
a estratégia de internacionalizacdo operacional e ao confirmar por primeira vez a validade da
Hipotese Upstream-Downstream para as empresas que expandem seus negocios no Brasil de
uma cidade mais estavel para outra menos estavel (efeito downstream).

Esses resultados contribuem para novas aplicagoes da Hipotese Upstream-Downstream
em novos contextos, auxiliando os gestores financeiros e acionistas a entenderem os impactos
das estratégias de expansdo utilizadas pela empresa no risco e no nivel de endividamento da
empresa, com o fim de que possam auxiliar na definicdo e escolha das estratégias de expansao
tanto regional quanto internacional que melhor compdem suas dividas.

As limitagdes do trabalho no estudo de expansao internacional sao o numero restrito de
observacdes das empresas que utilizaram de maneira simultdnea as estratégias de
internacionaliza¢do operacional e financeira, além disso, o ensaio utilizou modelos de

regressoes multiplas com dados em painel o qual poderia ndao conseguir detectar um possivel
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viés de simultancidade entre as variaveis de internacionalizagdo, risco sistematico e
endividamento. No caso do estudo de expansdo regional, a limitagdo foi o nlimero restrito de
observagoOes das companhias do efeito upstream.

Desse modo, com o fim de continuar contribuindo para o avango da Hipotese Upstream-
Downstream, para estudos futuros sugere-se considerar incluir no modelo de expansdo
internacional o uso de outras medidas de internacionalizagdo financeira ou analisar outras
estratégias de internacionalizagdo simultanea, ademais de considerar utilizar o método de
momentos ou de equagdes simultaneas para detectar e corrigir possiveis problemas de viés de
simultaneidade nas variaveis dos modelos. Além disso, sugere-se também realizar a analise da
expansao regional para um periodo de tempo maior a um ano com o fim de ampliar o nimero
das observagdes e a variabilidade dos dados com o objetivo de validar os resultados encontrados

nessa pesquisa.
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Tabela 1

Estatistica descritiva para modelo de risco sistematico
Variavel Obs Média D. Padrao Min Max
Risco sistematico (coeficiente beta) 1,886 0.7021618  0.5361187  -0.2412169 2.081708
Endividamento total 3,294  0.2840084 0.2574467 0 1.189673
Tamanho da empresa 3,296  14.00096 2.898109 4.46493 18.05665
Market to book 2,380 1048846 2606567 -22138.48 1.37E+07
Grau de internacionaliza¢do 242 0.118124 0.171579 0 0.56
Emissdo de American Depositary Receipts 3,745 0.1837116  0.3873005 0 1
Interag@o de grau de internacionalizagdo e
emissdo de American Depositary Receipts 242 0.0832645 0.1549526 0 0.56

Fonte: Resultados da pesquisa.

Tabela 2

Estatistica descritiva para modelos de endividamento
Variavel Obs Média D. Padrao Min Max
Endividamento de curto prazo 3,294 0.0965342  0.1288258 0 0.6299866
Endividamento de longo prazo 3,296 0.1725418  0.1670235 0 0.6209779
Endividamento total 3,294  0.2840084  0.2574467 0 1.189673
Tamanho da empresa 3,296  14.00096 2.898109 4.46493 18.05665
Oportunidade de crescimento 2,845 1.181243  0.7999908  0.0136364  4.020229
Lucratividade 3,292 0.1527818  0.1480732  -0.0176164  0.5903398
Risco de faléncia 1,290  10.96112 2.085488 5.609968 14.97414
Tangibilidade dos ativos 3296 0.2199244  0.2391816 0 0.809486
Liquidez 3,239 8.154997 29.03131 0.0111056 171.5341
Beneficio fiscal 2,973 0.0245633 0.02073 0 0.0793907
Grau de internacionalizagdo 242 0.118124 0.171579 0 0.56
Emissdo de American Depositary Receipts 3745 (.1837116 0.3873005 0 1
Interagdo de grau de internacionalizagao e
emissdo de American Depositary Receipts 242 0.0832645 0.1549526 0 0.56

Fonte: Resultados da pesquisa.
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APENDICE B - Sintese dos Resultados (Estudo 1)

Tabela 3

Estratégias de internacionalizagdo da empresa e seus efeitos no endividamento
Condicao de Empresa Endividamento de Endividamento de Endividamento

Curto Prazo Longo Prazo Total

Internacionalizada H)* (H)*** (H)***
Emite American Depositary (+) ) +)
Receipts
Internacionalizada e emite ) ) )
American Depositary
Receipts

Nota. *; ** ¢ *** indicam nivel de significancia a 10%, 5% e 1% respectivamente.
Fonte: Resultados da pesquisa.
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APENDICE C - Analise Fatorial (Estudo 2)

Tabela 4
Matriz fatorial rotacionada
Al . . ~ Valor
Fator Variancia Diferenca Proporcao Acumulado
Fator 1 2.47195 0.67776 0.5303 0.5303
Fator 2 1.79418 0.3849 0.9153

LR Test: independent vs. saturated: chi2 (28) = 1482.11 Prob>chi2 = 0.0000
Nota. Método empregado: Fatores principais. Critério adotado: Variancia >1. Rotacdo: Varimax.
Fonte: Resultados da pesquisa.

Tabela 5
Cargas fatoriais e varidncias Unicas
Variavel Fator 1 Fator 2 Diferenca
TBAN 0.6345 0.2579 0.5308
DFIN 0.1599 0.5872 0.6297
POP 0.9484 0.0336 0.0993
PEMP 0.1419 0.8203 0.3069
QMO 0.9506 0.1057 0.0853
PIBPC -0.1781 0.5704 0.6429
IDHM 0.284 0.6013 0.5577
RESPF 0.3287 -0.1033 0.8813
Fonte: Resultados da pesquisa.
Tabela 6
Predigdo de fatores e score total por cidade
Cidade Estado Regifio Fator 1 Fator 2 Score Cidade
Agudo RS Sul -0.4687043  -0.1968995  -0.6656038
Alta Floresta MT  Centro-Oeste -0.356704  -0.1408754  -0.4975794
Américo Brasiliense SP Sudeste -0.1999549  -0.0699911 -0.269946
Anapolis GO  Centro-Oeste -0.1717091 -0.2658975  -0.4376066
Andradina SP Sudeste -0.0528263  0.1757906 0.1229643
Angra dos Reis RJ Sudeste -0.584537  -0.3073162  -0.8918532
Aparecida de Goiania GO  Centro-Oeste -0.5187113  -0.864987 -1.3836983
Aracaju SE Nordeste 0.7271063  -0.0346671 0.6924392
Arapiraca AL Nordeste -0.7226537  -1.06881 -1.7914637
Araquari SC Sul -0.3537445  1.184579 0.8308345
Araraquara SP Sudeste 0.3567281  0.4942251 0.8509532
Araras SP Sudeste 0.0248646  0.2725832 0.2974478
Araucaria PR Sul -0.371441 1.065064 0.693623
Ariquemes RO Norte -0.5914671  -0.6606026  -1.2520697
Atibaia SP Sudeste 0.0485563  0.3531525 0.4017088
Barcarena PA Norte -0.8344162 -0.5922188 -1.426635
Barra de Sao Miguel AL Nordeste - - -
Barretos SP Sudeste -0.0135872  0.1537092 0.140122
Barueri SP Sudeste 1.310652 4.103904 5.414556
Belém PA Norte 0.7035877  -1.053665 -0.3500773
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Sul
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3.089993
-0.3631793
0.532434
-0.1669419
-0.2383385
2.795717
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-0.514502
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Fraiburgo
Franca

Frei Paulo
Gavido Peixoto
Goiania
Goias
Gravatai
Guara
Guaratingueta
Guaruja
Guarulhos
Horizonte
Hortolandia
Ibirité

Ihéus
Imbituba
Indaiatuba
Indiavai
Ipatinga
Ipojuca
Ipuacu

Itacaré
Itaguai

Itajai

Itajuba
Itapetinga
Itapira

Itapoa
Itaquaquecetuba

Ttatiaia

Jaboatdo dos Guararapes

Jaguari
Jaguariuna
Jaragua do Sul
Jodo Pessoa
Joinville

Juiz de Fora
Jundiai

Lages

Lajeado

Lauro de Freitas
Leopoldina
Limeira
Linhares
Londrina

Luziania

SC
SP
SE
SP
GO
GO
RS
AP
SP
SP
SP
CE
SP
MG
BA
SC
SP
MT
MG
PE
SC
BA
RJ
SC
MG
BA
SP
SC
SP
RJ
PE
RS
SP
SC
PB
SC
MG
SP
SC
RS
BA
MG
SP
ES
PR
GO

Sul
Sudeste
Nordeste
Sudeste
Centro-Oeste
Centro-Oeste
Sul
Norte
Sudeste
Sudeste
Sudeste
Nordeste
Sudeste
Sudeste
Nordeste
Sul
Sudeste
Centro-Oeste
Sudeste
Nordeste
Sul
Nordeste
Sudeste
Sul
Sudeste
Nordeste
Sudeste
Sul
Sudeste
Sudeste
Nordeste
Sul
Sudeste
Sul
Nordeste
Sul
Sudeste
Sudeste
Sul
Sul
Nordeste
Sudeste
Sudeste
Sudeste
Sul
Centro-Oeste

-0.2577166
0.1575277
-0.7494007
1.470632
-0.2769201
-0.4908828
-0.3456059
-0.0291272
-0.3318083
0.2506955
-0.7148077
-0.4650254
-0.777166
-0.522552
-0.2378669
0.0658374
-0.1020636
-0.6467941
-1.019181
-0.5238981
0.143959
0.1007272
-0.6440872
0.1702791
-0.3227318
-0.6744122
-0.3384747
-0.5407209
-0.1044674
0.3738596
0.2853111
0.5601222
0.4732575
0.4030128
0.6034281
-0.0195523
0.388719
0.3413099
-0.2048508
0.0533232
-0.3977992
0.5854978
-0.7415897

-0.1170298
-0.0947232
-0.7712005
0.0437337
-0.4450161
-0.355974
-0.3409373
0.2310372
-0.6017131
-0.8899826
-0.4719249
-0.0651524
-1.112395
-0.7066808
0.0328481
0.5245296
-0.0584366
0.6402731
-1.253188
-0.1945528
1.31557
0.1317314
-0.8649437
0.3149
0.1834121
-1.128468
1.363332
-1.219932
-0.1534365
3.29561
0.7824337
-0.2036164
0.4876963
-0.1966538
1.449517
0.1410107
1.177739
0.9422401
-0.2929149
0.1219386
-0.1670662
0.1996218
-1.091362

-0.3747464
0.0628045
-1.5206012
1.5143657
-0.7219362
-0.8468568
-0.6865432
0.20191
-0.9335214
-0.6392871
-1.1867326
-0.5301778
-1.889561
-1.2292328
-0.2050188
0.590367
-0.1605002
-0.006521
-2.272369
-0.7184509
1.459529
0.2324586
-1.5090309
0.4851791
-0.1393197
-1.8028802
1.0248573
-1.7606529
-0.2579039
3.6694696
1.0677448
0.3565058
0.9609538
0.206359
2.0529451
0.1214584
1.566458
1.28355
-0.4977657
0.1752618
-0.5648654
0.7851196
-1.8329517
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Macaé
Macapa
Mairinque
Manaus
Mandirituba
Maraba
Maracanat

Maceid

Marechal Deodoro

Maringa
Marituba
Matupa
Maua
Minagu

Mirassol

Mogi das Cruzes

Mogi Guagu
Mogi Mirim
Montes Claros
Motuca
Nao-me-toque
Natal

Niteroi

Nova Friburgo
Nova Lima
Olinda
Osasco

Osorio
Ourinhos
Ouro Preto
Ouroeste
Palestina
Palhoga
Palmares do Sul
Palmas
Panambi
Paragominas
Paranagua
Parauapebas
Paripiranga
Parnaiba
Parnamirim
Parobé

Passo Fundo
Paulista

Pedra Preta

RJ
AP
SP
AM
PR
PA
CE
AL
AL
PR
PA
MT
SP
GO
SP
SP
SP
SP
MG
SP
RS
RN
RJ
RJ
MG
PE
SP
RS
SP
MG
SP
SP
SC
RS
TO
RS
PA
PR
PA
BA
PI
RN
RS
RS
PE
MT

Sudeste
Norte
Sudeste
Norte
Sul
Norte
Nordeste
Nordeste
Nordeste
Sul
Norte
Centro-Oeste
Sudeste
Centro-Oeste
Sudeste
Sudeste
Sudeste
Sudeste
Sudeste
Sudeste
Sul
Nordeste
Sudeste
Sudeste
Sudeste
Nordeste
Sudeste
Sul
Sudeste
Sudeste
Sudeste
Sudeste
Sul
Sul
Norte
Sul
Norte
Sul
Norte
Nordeste
Nordeste
Nordeste
Sul
Sul
Nordeste
Centro-Oeste

0.1932997
-0.2967411
-0.3699248
0.2062673
-0.6146255
-0.748677
-0.654472
0.2192929
-0.8959847
0.6851202
-0.8981697
-0.3751493
-0.3880626
-0.6287453
-0.1449963
0.1422545
-0.0609152
0.0879107
-0.0963088
0.3351839
0.4918838
1.139455
0.1476316
0.2788756
-0.2970136
0.1483999
-0.1191518
-0.0521302
-0.3384549
0.0746474
-0.1913004
-0.2472351
-0.2378206
0.4378071
-0.1832104
-0.8641917
-0.3185083
-0.6047146
-1.086103
-0.457568
-0.4799831
-0.402777
0.1156008
-0.6131823
-0.7602656

0.9082737
-0.6589364
-0.1993643
-1.8299
-0.5074697
-0.7883335
-0.4697651
-0.9703651
-0.6864403
0.8580106
-1.102123
0.1718575
-0.7225128
-0.5633425
0.0382439
-0.2278512
0.1101976
0.5363913
-0.4132869
1.543464
-0.3082572
0.9724624
0.0162093
1.695422
-0.7953396
0.451171
0.3457817
-0.0632535
0.1549149
0.8772819
0.2006986
-0.0660098
0.4487368
0.6640023
0.5439044
-0.9091447
0.2463773
0.1179071
-1.410249
-0.2792549
-0.6528481
-0.2874992
0.4631418
-1.182232
-0.386972

1.1015734
-0.9556775
-0.5692891
-1.6236327
-1.1220952
-1.5370105
-1.1242371
-0.7510722

-1.582425

1.5431308
-2.0002927
-0.2032918
-1.1105754
-1.1920878
-0.1067524
-0.0855967
0.0492824

0.624302
-0.5095957

1.8786479
0.1836266
2.1119174
0.1638409

1.9742976
-1.0923532
0.5995709
0.2266299
-0.1153837

-0.18354

0.9519293
0.0093982
-0.3132449
0.2109162

1.1018094

0.360694
-1.7733364

-0.072131
-0.4868075

-2.496352
-0.7368229
-1.1328312
-0.6902762
0.5787426
-1.7954143
-1.1472376



Pelotas

Petropolis

Piquete

Piracicaba

Pirapora

Pirapora do Bom Jesus
Piratini

Pojuca

Ponta Grossa

Pontes e Lacerda
Porto Alegre

Porto Velho
Pradopolis

Praia Grande
Presidente Prudente
Queimados

Queréncia
Quirindpolis

Recife

Ribeiréo Preto

Rio Branco

Rio Claro

Rio de Janeiro

Rio Grande

Rio Negrinho
Rondonépolis

Salto

Salvador

Santa Barbara D oeste
Santa Efigénia de Minas
Santa Isabel

Santa Rosa

Santana de Paranaiba
Santarém

Santo André

Santo Antonio dos Lopes
Santos

Sao Bernardo do Campo
Sao Caetano do Sul
Sao Francisco do Sul
Sdo Gongalo do Amarante
Sao José

Sdo José do Rio Preto
Sao José dos Campos
Sao José dos Pinhais
Sao Leopoldo

RS
RJ
SP
SP
MG
SP
RS
BA
PR
MT
RS
RO
SP
SP
SP
RJ
MT
GO
PE
SP
AC
SP
RJ
RS
SC
MT
SP
BA
SP
MG
SP
RS
SP
PA
SP
MA
SP
SP
SP
SC
CE
SC
SP
SP
PR
RS

Sul
Sudeste
Sudeste
Sudeste
Sudeste
Sudeste

Sul

Nordeste
Sul
Centro-Oeste
Sul
Norte
Sudeste
Sudeste
Sudeste
Sudeste
Centro-Oeste
Centro-Oeste
Nordeste
Sudeste
Norte
Sudeste
Sudeste
Sul
Sul
Centro-Oeste
Sudeste
Nordeste
Sudeste
Sudeste
Sudeste

Sul

Sudeste
Norte
Sudeste
Nordeste
Sudeste
Sudeste
Sudeste
Sul
Nordeste

Sul
Sudeste
Sudeste

Sul

Sul

-0.061378
-0.0401103
-0.2325737
0.3247814
-0.4021437
-0.7483705

-0.763881
-0.7664297
-0.0959185
-0.5839984

3.025211
-0.0206027

-0.139868
-0.2836033

0.4356851
-0.8443798
-0.4703017
-0.3739093

1.582782

0.8399023
-0.1502522

0.1708965

5.790529
-0.3157976
-0.2382994
-0.2074556
-0.1390309

1.60617

-0.13607
-0.3324975
-0.0102007

0.2391227
-0.6508899

0.7889404

-1.316364

1.314155
0.6834245

1.538078

-0.4453914
-0.6612833

0.316064

0.6470506

0.3938269
-0.1789121
-0.1458257

-0.4115084
-0.0266665
-0.5374866
0.4704516
-0.1362759
-0.6809214
-0.8056679
-0.7371424
0.0175809
-0.356012
0.8793193
-0.2530123
0.5436693
-0.6636364
0.4832324
-1.014185
0.7253804
-0.0812991
-0.2439723
0.6031047
-0.5452915
0.4907198
-2.694292
-0.1516389
0.0505255
-0.0305904
0.4124588
-1.873873
-0.1802906
-0.4121408
0.429228
1.304249
-1.085956
0.1926039
-0.3923161
1.326503
0.2314998
2.948185
0.3814311
-0.0488217
0.8591559
0.4235945
0.2285292
0.38775
-0.0107567

-0.4728864
-0.0667768
-0.7700603
0.795233
-0.5384196
-1.4292919
-1.5695489
-1.5035721
-0.0783376
-0.9400104
3.9045303
-0.273615
0.4038013
-0.9472397
0.9189175
-1.8585648
0.2550787
-0.4552084
1.3388097
1.443007
-0.6955437
0.6616163
3.096237
-0.4674365
-0.1877739
-0.238046
0.2734279
-0.267703
-0.3163606
-0.7446383
0.4190273
1.5433717
-1.7368459
0.9815443
-1.7086801
2.640658
0.9149243
4.486263
-0.0639603
-0.710105
1.1752199
1.0706451
0.6223561
0.2088379
-0.1565824
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Sao Lourengo da Mata
Séo Luis

Sado Mateus

Sao Paulo

Sao Roque
Sapezal
Sapucaia do Sul
Serra
Sertdozinho

Sete Lagoas
Simdes Filho
Sorocaba

Sorriso

Sumaré

Suzano

Tasso Fragoso
Tatui

Taubaté

Teixeira de Freitas
Telémaco Borba
Teofilo Otoni
Teresina

Tijucas

Timbo

Tubario
Uberaba
Uberlandia

Unai

Urussanga
Valinhos
Vargem Bonita
Veranopolis
Vespasiano
Viana

Vila Velha
Vitéria

Vitoria da Conquista
Barbacena
Bento Goncalves
Cornélio Procopio
Cotia

Diadema

Embu das Artes
Eusebio

Itatiba

Magé

PE
MA
ES
SP
SP
MT
RS
ES
SP
MG
BA
SP
MT
SP
SP
MA
SP
SP
BA
PR
MG
PI
SC
SC
SC
MG
MG
MG
SC
SP
SC
RS
MG
ES
ES
ES
BA
MG
RS
PR
SP
SP
SP
CE
SP
RJ

Nordeste
Nordeste
Sudeste
Sudeste
Sudeste
Centro-Oeste
Sul
Sudeste
Sudeste
Sudeste
Nordeste
Sudeste
Centro-Oeste
Sudeste
Sudeste
Nordeste
Sudeste
Sudeste
Nordeste
Sul
Sudeste
Nordeste
Sul
Sul
Sul
Sudeste
Sudeste
Sudeste
Sul
Sudeste
Sul
Sul
Sudeste
Sudeste
Sudeste
Sudeste
Nordeste
Sudeste
Sul
Sul
Sudeste
Sudeste
Sudeste
Nordeste
Sudeste
Sudeste

-0.8908302
0.3865318
-0.4423123
10.04641
-0.1017509
-0.2462796
-0.530057
-0.32823
0.0688756
-0.2367542
-0.6443119
0.3980999
-0.2478428
-0.3692234
-0.3471597
-1.033329
-0.2267896
0.1023788
-0.5579436
-0.3917782
-0.3494885
0.326428
-0.1062302
0.2171019
0.3315346
0.0460577
0.3618871
-0.5168368
0.1226609
0.3692511
0.2580279
-0.7944814
-0.7349343
0.1874247
1.757071
-0.4049323
0.026271
0.4567391
0.2617536
0.0065602
-0.0869085
-0.6258472
0.2834451
-0.0210841
-0.6496614

-1.246034
-0.5601578
-0.6901643

-5.527702
-0.0052507

1.118572
-0.6040068
-0.4683285

0.5047231
-0.1789435
-0.3025137
0.2154757

0.5930459
-0.1461573
-0.3468373

0.0787235
-0.0899453

0.3204237
-0.8843192

0.1089062
-0.6773224
-0.5018291

0.5125519

0.9336884

0.61321

0.0880867

0.1414643
-0.3159436

0.4839651

0.9136751

0.9798995
-0.8704872
-0.5694527
-0.3239686

2.094604

-0.775686
-0.3957429

0.9711102

0.3632025

0.3511908
-0.3781399
-0.5787839

1.787821

0.3092293

-1.114603

-2.1368642
-0.173626
-1.1324766
4.518708
-0.1070016
0.8722924
-1.1340638
-0.7965585
0.5735987
-0.4156977
-0.9468256
0.6135756
0.3452031
-0.5153807
-0.693997
-0.9546055
-0.3167349
0.4228025
-1.4422628
-0.282872
-1.0268109
-0.1754011
0.4063217
1.1507903
0.9447446
0.1341444
0.5033514
-0.8327804
0.606626
1.2829262
1.2379274
-1.6649686
-1.304387
-0.1365439
3.851675
-1.1806183
-0.3694719
1.4278493
0.6249561
0.357751
-0.4650484
-1.2046311
2.0712661
0.2881452
-1.7642644
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Mata de Sao Joao
Nova Odessa
Pindamonhangaba
Pouso Alegre
Quatro Barras
Resende

Rio do Sul

Santa Cruz do Sul
Sao Sebastidao do Cai
Sobral

Vacaria

Varzea Paulista
Vinhedo

BA
SP
SP

MG
PR
RJ
SC
RS
RS
CE
RS
SP
SP

Nordeste
Sudeste
Sudeste
Sudeste

Sul
Sudeste
Sul
Sul
Sul
Nordeste
Sul
Sudeste
Sudeste

-0.5670431
-0.0516401
-0.3223071
0.0276597
-0.1807806
-0.085866
0.3174723
0.072185
0.1110413
-0.4209857
-0.1785873
-0.4975394
0.3531298

-0.3193873
0.6357552
-0.1496962
0.6113294
0.8065566
0.5695021
0.737536
0.7432866
0.4933788
-0.5653299
-0.040259
-0.5454575
1.918556

-0.8864304
0.5841151
-0.4720033
0.6389891
0.625776
0.4836361
1.0550083
0.8154716
0.6044201
-0.9863156
-0.2188463
-1.0429969
2.2716858

Fonte: Resultados da pesquisa.
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APENDICE D - Estatistica Descritiva (Estudo 2)

Tabela 7
Estatistica descritiva para a amostra completa
Variavel Obs Média D. Padrio Min Max
ENDCP 206 0.0741317 0.0863688 0 0.3824272
ENDLP 207 0.2086304 0.1761754 0 0.6280383
ENDTOT 206 0.300073 0.2411789 0 1.117225
TAM 207 14.99803 1.912673 10.57199 18.40609
CRESC 188 1.811029 1.028955 0.7042514 5.07859%4
LUCR 207 0.1619365 0.115733 0 0.4803242
RISC 209 4.906649 0.736725 3.154919 6.211362
TANG 207 0.250224 0.2190773 0.0001499 0.7512814
LIQ 207 2.146585 1.721588 0.0408664 8.515368
WTAX 207 0.8626231 0.369558 -0.1344547 2.111746
EXPREG 167 0.5117032 1.81876 -3.695692 4.662809

Fonte: Resultados da pesquisa.

Tabela 8
Estatistica descritiva para a amostra do efeito upstream
Variavel Obs Média D. Padrao Min Max
ENDCP 57 0.0885308 0.0943016 0 0.4015276
ENDLP 58 0.2094637 0.1758936 0 0.5750548
ENDTOT 57 0.308722 0.2285045 0 0.7917436
TAM 58 14.6285 2.002318 9.685451 18.04221
CRESC 51 2.050535 1.444305 0.8832707 7.099446
LUCR 58 0.178935 0.148628 -0.002151 0.5488728
RISC 60 1.576598 0.1597771 1.148963 1.816946
TANG 58 0.2547315 0.2094032 0 0.6368911
LIQ 58 2.229359 1.78594 0.0340197 8.515368
WTAX 58 0.9835271 0.7425278  -0.1218385 3.846349
EXPREG 62 -1.14553 1.254768 -4.636742  -0.0251558

Fonte: Resultados da pesquisa.

Tabela 9
Estatistica descritiva para a amostra do efeito downstream
Variavel Obs Média D. Padrao Min Max
ENDCP 103 0.0751903 0.0967655 0 0.4891866
ENDLP 103 0.2229167 0.17761 0 0.6573114
ENDTOT 103 0.3212454 0.273551 0 1.381794
TAM 103 15.29083 1.818769 10.98052 18.44325
CRESC 94 1.754585 0.8683768 0.7346869 4.289773
LUCR 103 0.1667062 0.1018897 0.0136627 0.4350398
RISC 103 5.024058 0.7235019 3.5917 6.5647
TANG 103 0.2688313 0.2134331 0.0016536 0.7729839
LIQ 103 2.070256 1.599437 0.1842633 7.85991
WTAX 103 0.8383109 0.3593834  -0.2841198 1.891695
EXPREG 105 1.491202 1.485761 0.0033795 5.442348

Fonte: Resultados da pesquisa.



