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Resumo

A proposta deste artigo € analisar a relagao entre internacionalizacao e deslistagem e, para atingir seu objetivo, partiu do modelo
desenvolvido por Pour e Lasfer (2013). A partir de hipdteses que contemplam conceitos e teorias de governanga corporativa, foram
realizados ajustes para o contexto brasileiro e acrescentadas, como diferenciais, as proxies de internacionalizagéo e crise, sendo
esta ultima inserida com o objetivo de contemplar nuances particulares de tais eventos, observados no cenario econémico nacional
recente, tanto por influéncia de aspectos externos, como em 2008-2009, quanto por aspectos internos, como em 2014. Como
resultados, encontrou-se significancia negativa entre o grau de internacionalizacéo e a deslistagem, atestando a hipétese que ha
diferenciais oriundos da internacionalizagao que reduzem a probabilidade de deslistagem. Aspectos particulares da governancga
corporativa no pais, entre os quais a alta concentragéo acionaria, também foram ratificados. Em relagdo aos periodos de crise,
as consequéncias do subprime norte-americano foram mais relevantes do que a ocorréncia da crise em si, ao contrario de 2014,
cujos efeitos da crise brasileira foram significantes na decisdo de deslistagem. Para trabalhos futuros sugere-se a expansao da
base de dados e o tratamento individual das razdes adotadas pela empresa quando da decisao de deslistagem.
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Abstract

The purpose of this article is to analyze the relationship between internationalization and delisting and, to achieve its objective;
it started from the model developed by Pour and Lasfer (2013). Based on hypotheses that contemplate concepts and theories
of corporate governance, adjustments were made to the Brazilian context, and the internationalization and crisis proxies were
added as differentials, the latter, being inserted to contemplate particular nuances of such events, observed in the recent national
economic scenario, both due to the influence of external aspects, such as in 2008-2009 and by internal aspects, such as in 2014.
As a result, a negative significance was found between the degree of internationalization and de-listing, attesting to the hypothesis
that there are differentials from internationalization that reduce the likelihood of delisting. Particular aspects of corporate governance
in the country, including high share concentration, were also ratified. Concerning periods of crisis, the consequences of the North
American subprime were more relevant than the occurrence of the crisis itself, in contrast to 2014, whose effects of the Brazilian
crisis were significant in the delisting decision. For future work, the expansion of the database and the individual treatment of the
reasons adopted by the company when deciding on de-listing are suggested.
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1 Introducgao

Conquanto a histéria recente do mercado financeiro no Brasil continue influenciada por episddios de crise
ocasionados por fatores externos, como a crise do subprime em 2008-2009, ou por razdes internas, como em 2014,
com indices crescentes de inflagdo e desemprego, € inegavel a maior estabilidade, sobretudo quando comparada
a antes de 1994, quando houve a implantagao do Plano Real. Em paralelo, a melhora na regulacdo do mercado de
capitais (um dos adventos da Lei n.° 10.303/2001) e também na autorregulagao da bolsa de valores (com a criagao do
Novo Mercado em 2001) também contribuiram para a visibilidade e atratividade para os investidores, desenvolvendo
o mercado de capitais, com aumento préximo a 12 vezes no volume médio diario negociado entre 2001 e 2013 (Saito
& Padilha, 2015).

Outro fator essencial nesse contexto € o desenvolvimento da governanga corporativa (GC) para a protegéo
dos investidores contra a expropriagdo dos gestores e o conflito entre ambos (La Porta et al., 2000) e entre acionistas
majoritarios e minoritarios; o aumento na transparéncia e a diminuigdo dos custos de agéncia. Com tais implicagbes, a
GC contribuiria para a continuidade da listagem das empresas no mercado de capitais e possibilitaria a maximizagao
da riqueza dos acionistas, dando maior confiabilidade para as informagdes, resultando em maior seguranga de
investimento. No Brasil, o langamento dos niveis diferenciados de GC a partir do ano 2000 e a publicacdo da Comissao
de Valores Mobiliarios (CVM), em 2002, de recomendagbes sob a forma de cartilha (Castro Junior, Conceigéo &
Santos, 2011) séo evidéncias desse movimento.

A contraditéria recorréncia da deslistagem, e a consequente reducédo na quantidade de empresas listadas
no Brasil, sinalizam um evento contrario ao desenvolvimento esperado para o mercado de capitais e viabilizam a
investigagao sobre fatores que, possivelmente, reduzem os efeitos da GC e culminam na ocorréncia da deslistagem.

Nesse sentido, é pertinente abordar a internacionalizagao, sobretudo pelo destaque assumido a partir da
década de 60, com a insergao de empresas multinacionais brasileiras no exterior e a estabilizagdo macroeconémica,
propicia a abertura do mercado e, consequentemente, a entrada de novos investidores (especialmente estrangeiros
e institucionais), proporcionando maior competitividade e participagdo das empresas brasileiras no mercado mundial
a partir de1990 (FUNDACAO DOM CABRAL, [2015]).

De acordo com os dados do Ranking das Multinacionais Brasileiras 2014 da Fundagdo Dom Cabral — FDC, as
empresas nacionais aumentaram seus indices ponderados de internacionalizagao de 16% para 22,9% entre 2010 e
2013 e, além disso, a quantidade de empresas até entdo nio internacionalizadas evoluiu 169% na comparacao das
décadas de 1992-2001 e 2002-2013. Conforme o estudo, a tendéncia € de aumento préximo a 2% no indice médio
de internacionalizacao, ratificando a tendéncia no mercado brasileiro.

A internacionalizagéo interfere na GC das empresas, alterando a relagdo entre acionistas majoritarios
e minoritarios e também entre os gestores das organizagdes e, assim, pode também interferir no fendmeno da
deslistagem, incentivando-o pelo aumento nos custos de agéncia em virtude da separagéo geografica e cultural entre
os paises, que contribuiria para o aumento da assimetria de informagdes e dificultaria o monitoramento dos agentes,
intensificando os conflitos de interesses. De outro lado, os altos custos de se internacionalizar e as oportunidades de
investimento podem reduzir o fluxo de caixa livre da empresa, desincentivando a deslistagem.

O artigo se propde, portanto, a entender qual o efeito da internacionalizagdo na decisao das companhias
brasileiras em se deslistarem considerando, para isso, indicadores de internacionalizagdo das empresas nacionais,
sua posigao no mercado de capitais e formulando, em nivel de hipotese:

H,: Nao existe relagédo entre o nivel de internacionalizagéo da empresa e sua probabilidade de deslitagem;
H_,: Existe uma relagcdo negativa entre o nivel de internacionalizagdo da empresa e sua probabilidade
de deslistagem;
H_,: Existe uma relagéo positiva entre o nivel de internacionalizagcdo da empresa e sua probabilidade
de deslistagem.

Estudar o fechamento de capital € oportuno por razbes relacionadas: aos investidores, para os quais € importante
avaliar o comportamento das empresas, sob o risco de comprometer seus investimentos (EID JUNIOR; HORNG,
2005); as empresas, pois a amplitude das deslistagens pode implicar em encolhimento do mercado primario ou
secundario, causando um éxodo de investidores e, consequentemente, menor atratividade para novas empresas
(Nobrega et al., 2000); e, por fim, ao mercado em geral, pois a identificagado dos padrdes das empresas listadas ajuda
as instituicbes de fomento e os reguladores a formular estratégias e politicas para seu desenvolvimento e ampliagdo
(Eid Junior & Horng, 2005). Assim, a analise a partir da internacionalizagdo € um diferencial desta pesquisa ndo
observado em estudos anteriores.

Para melhor entender a importancia desse tema a conjuntura macroeconémica é essencial, sendo pertinente
resgatar os episodios de crise no mercado, pois, além de serem considerados normais dos ditos “ciclos econdmicos”,
foram recorrentes no histérico de desenvolvimento do mercado de capitais brasileiro ao longo dos ultimos anos,
o qual ainda é vulneravel a seus impactos (Peixoto, 2012). A andlise em contextos de crise permitiu ponderar o
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comportamento das empresas brasileiras ante ao mercado de capitais pelo momento macroeconémico e também
foi um diferencial da pesquisa.

O procedimento estatistico proposto foi regresséo logit. O padréo adotado para o desenvolvimento desta
pesquisa € o mesmo de Pour e Lasfer (2013), com adaptagdes ao mercado nacional, sendo uma delas a determinagéo
da variavel-teste como proxies de internacionalizagao.

A estrutura do trabalho contempla os aspectos introdutoérios, as referéncias da literatura, o embasando as
hipoteses, a metodologia (com a definigdo da amostra, das variaveis e dos modelos econométricos), a analise dos
resultados e as conclusdes.

2 Referencial Teérico
2.1 Internacionalizagao e deslistagem

A internacionalizacéo € produto de uma série de decisdes incrementais tomadas apds a avaliagcdo de alguns
beneficios, entre os quais (Johanson & Vahine, 1977) estdo: maior retorno sobre ativos intangiveis, refletindo
positivamente no desempenho financeiro; economia de escala e propriedade tecnoldgica; exploragdo de vantagens
de localizagao relativas a mao de obra, matéria-prima, logistica ou mercado (Grant, 1987); diminuigdo dos custos
cambiais e da propriedade da informagao, com redugao da incerteza e maior controle da oferta e da possibilidade
de negocios (Dunning, 1980).

Para a teoria da internalizagao (Coase, 1937), o processo de internacionalizagao € inerente ao crescimento da
empresa e se da de forma gradativa até que ela disponha de conhecimentos e recursos como propriedade exclusiva.
Em virtude da obtencdo dessas vantagens a medida que a empresa desenvolve novas competéncias para a sua
atuacdo internacional, espera-se que a decisdo de internacionalizagao reflita positivamente no seu desempenho
financeiro (Grant, 1987; Floriani & Fleury, 2012) e se potencialize quando estiver associada a participagdo no mercado
de capitais, dadas as vantagens que também proporciona as organizagdes.

Por consequéncia do acesso aos novos mercados conferidos pela internacionalizacdo, ampliam-se as
oportunidades de crescimento da empresa (Grant, 1987), as quais, conforme a teoria da pecking order (Myers, 1984;
Myers & Majluf, 1984), sao preferencialmente financiadas por meio da utilizagdo dos lucros acumulados, seguida pelo
endividamento e, por fim, emissdo de novas ag¢des. As empresas brasileiras enquadram-se no caminho proposto por
essa teoria (Leal & Saito, 2003) e, com isso, os desdobramentos positivos da internacionalizagéo incidem além da
criagao de diferenciais, da melhora no desempenho financeiro e do surgimento das oportunidades de crescimento.
A preferéncia pelo uso dos recursos internos reduz a expectativa informacional dos acionistas. Além disso, sendo
alocados em uma finalidade especifica, contribuem para a redugéo do fluxo de caixa livre, tornando-se, portanto,
uma forte mitigadora dos conflitos de agéncia.

Ainda que a internacionalizagéo implique na necessidade de superagéo de desafios na gestdo, com fins a
superar o aumento de custos (Floriani & Fleury, 2012), em termos de mercado e de financiamento, ela aponta para
a menor necessidade de monitoramento dos gestores associada a expectativas de crescimento, compensando
positivamente o incremento nesses custos e, portanto, impactando positivamente a operagao das empresas, tanto
em resultado quanto em desempenho.

O aspecto positivo que esses fatores geram para as organizagdes, principalmente no mercado de agdes, ja
€ algo consolidado na analise de finangas e, considerando-se a internacionalizagdo como precursor a todos eles,
poder-se-ia afirmar que, quanto mais internacionalizada a empresa fosse, melhor avaliada no mercado seria, pois
teria maiores oportunidades de crescimento e, portanto, maior a probabilidade de permanecer listada.

De outro modo, decisdes estratégicas, como o investimento direto internacional, envolvem preferéncias de
risco e alinhamento de interesses de diversos grupos, principalmente gestores e acionistas, sobretudo dentro das
organizagdes internacionais (Carpenter & Fredrickson, 2001; Hoskisson et al., 2002; Filatochev & Wright, 2011). A
decisdo de internacionalizacdo € uma decisdo tomada em um ambiente de mudangas econdémicas e institucionais
associadas ao risco (Peng, 2000) e, portanto, a fim de garantir sua ndo expropriagéo, exige dos acionistas um maior
monitoramento dos gestores (Oesterle; Richta & Fish, 2013).

Em virtude da diferenga de conhecimento, interesse e apetite pelo risco entre gestores e acionistas, tém-se
objetivos estratégicos diferentes entre eles (Filatochev & Wright, 2011). Portanto, existe a necessidade de construir
uma estrutura de governanga (Coase, 1937) e um contrato que alinhe essas posigdes.

E fundamental que a proposta para esse contrato supere a teoria da internalizagdo e resgate a teoria de
agéncia, pois o investimento estrangeiro dependeria da habilidade da empresa em lidar com assimetria informacional
e o potencial conflito de agéncia associado aos empreendimentos no exterior (Filatochev & Wright, 2011), dada a
possibilidade de os agentes, buscando auferir os beneficios da diversificagéo internacional dos negdcios, optarem pela
estratégia sem considerar os custos como um todo e, consequentemente, caminharem para a redu¢ao dos ganhos
dos acionistas (Baker, Jensen & Murphy, 1998; Denis, Denis & Yost, 2002; Filatochev & Wright, 2011).
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Tratando-se especificamente do processo de internacionalizagdo e avaliando os desafios culturais, tecnologicos
e geograficos, além da alta exigéncia de informagdes por parte dos decisores, a baixa frequéncia e a longa duragéo dos
efeitos dessas decisdes, cria-se um contexto favoravel ao surgimento dos conflitos entre acionistas e gestores (Michael
& Pearce, 2004). Mesclando as duas abordagens, a adog&o das praticas de governanga deve superar o simples objetivo
de minimizar custos relativos a efetivagao da(s) transagéo(bes) internacional(is) (Filatochev & Wright, 2011).

N&o obstante a evolu¢ao no grau de internacionalizagédo acarretar maior exposi¢ao ao risco, tanto para a empresa
qguanto para o acionista, ha maior dificuldade de se monitorar e, em paralelo, maior assimetria informacional. Esses
eventos contribuem para a redugao na eficacia do acompanhamento do risco por parte dos investidores, resultando
em um contexto no qual as companhias com maior exposi¢éo a riscos sdo mais dificeis de serem monitoradas. Em
virtude de como isso pode se refletir no mercado, sobretudo em termos de avaliagéo, é pertinente inferir que, dessa
forma, aumenta a possibilidade de deslistagem dessas empresas.

3 Metodologia
3.1 Selecao e adaptacoes ao artigo-base

Esta pesquisa se desenvolveu a partir de adaptagdes ao trabalho de Pour e Lasfer (2013) que, além de ser
um trabalho recente, integra uma publicacdo bem avaliada e, principalmente, inova no estudo de deslistagem,
qualificando e analisando as motivagdes das empresas que se deslistaram. Algumas adaptagdes foram feitas no
modelo original, entretanto, para melhor enquadramento a realidade nacional. No ambito desses ajustes, considerou-
se as discrepancias, principalmente no que diz respeito a GC, visto Pour e Lasfer (2013) terem analisado empresas
listadas em Londres, mercado com forte protegéo legal, cujos preceitos derivam de um sistema de common law,
com maior disperséo acionaria, maior atividade no mercado de capitais e maior protegao aos acionistas, enquanto
que, neste estudo, a analise considerou empresas brasileiras, cujo mercado de atuagao é de fraca protegéo legal e
o sistema legal de civil law, com menor protecao ao acionista, maior concentracao de capital e operacado de menores
volumes no mercado (LA PORTA et al., 2000; BECKE; LEVINE, 2004; SCHAPIRO, 2010).

Em virtude de tais diferencas e adaptacdes, a variavel insider ownership foi substituida, neste trabalho, por
concentragao de propriedade (OWN), considerando-se o contexto de empresas marcadas por grande concentragao
acionaria (HAHN, 2006) e, consequentemente, conflitos de agéncia mais incidentes no ambito de controladores e
minoritarios (PROCIANOQY, 1996; SILVA, 2004; BELLATO; SILVEIRA; SAVOIA, 2006; SONZA; KLOECKNER, 2014).

3.2 Modelo de analise e variaveis de estudo

No trabalho de Pour e Lasfer (2013) as variaveis de controle séo divididas em cinco categorias: acesso a
financiamento; custos de agéncia; assimetria informacional; visibilidade financeira; e liquidez. No primeiro grupo estao
as proxies de: alavancagem, maket-to-book, despesas de capital e levantamento de capital. Ao entrar no mercado
de acgdes, as empresas aumentam seu nivel de transparéncia e, com isso, passam a ter maior poder de barganha
com os bancos e menores restricdes financeiras, além de diversificarem as fontes de financiamento (RITTER,
1987; PAGANO; PANETTA; ZINGALES, 1998; BHARATH; DITTMAR, 2006) buscando reduzir sua alavancagem.
Portanto, empresas com menores oportunidades de crescimento, menor probabilidade de aporte de capital e com
alta alavancagem tendem a sair do mercado de agdes.

No segundo grupo estéo as variaveis: ROA, fluxo de caixa livre e insider ownership, substituida por concentragéo
de propriedade. Empresas com fluxo de caixa livre relevante demandariam maior monitoramento dos gestores
para garantir a correta utilizagdo dos recursos e, consequentemente, exporia seus acionistas a um maior risco de
expropriagdo. Por conseguinte, elas apresentariam maior probabilidade de deslistagem (LEHN; POULSEN, 1989;
MAROSI; MASSOUD, 2007; LEUZ; TRIANTIS; WANG, 2004).

Avariavel ROA, medida do crescimento da firma, esta negativamente associada a probabilidade de deslistagem,
pois empresas com alto crescimento tendem a superar restricdes financeiras, eventualmente acessando financiamentos
externos de menor custo (PAGANO; PANETTA; ZINGALES, 1998; FISCHER, 2000; BHARATH; DITTMAR, 2006),
isto é, existiria uma vantagem financeira para essas empresas se manterem listadas.

Para Pour e Lasfer (2013), quanto maior a parcela de agbes da empresa em posse de seus dirigentes (insider
ownership), maior a tendéncia de deslistagem. Essa anadlise foi reformulada com a introdugéo da variavel OWN
(concentragao de propriedade), porém sustentado o efeito positivo entre ela e a deslistagem, visto a alta concentragao
acionaria potencializar os conflitos de agéncia na organizagéo entre controladores e minoritarios (PROCIANQY, 1996;
SILVA, 2004; BELLATO; SILVEIRA; SAVOIA, 2006; SONZA; KLOECKNER, 2014).

O terceiro grupo trata das variaveis: tamanho, intangibilidade dos ativos e under-pricing. Empresas menores
nao sdo seguidas por um grande numero de analistas no mercado e, consequentemente, tém maior liberdade de
acao distante das percepgdes de seus acionistas. Dessa forma, empresas menores tenderiam a maior assimetria
informacional e, consequentemente, maior tendéncia em fechar o capital (EID JUNIOR; HORNG, 2005; BOOT:
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GOPALAN; THAKOR, 2008; MICHELSEN; KLEIN, 2011). A intangibilidade dos ativos contribui para a assimetria
informacional e, consequentemente, para a deslistagem, dada a complexidade no seu monitoramento. Quanto maior
o grau de assimetria de informagdes nas empresas maior é a tendéncia de haver descontos (underp-pricing) sobre
o valor real de mercado das agdes para atrair os investidores menos informados (MICHAELY; SHAW, 1994).

Essa variavel foi empregada originalmente para avaliar a reagéo do mercado a decisao de deslistagem da empresa
(POUR; LASFER, 2013), entretanto o mercado de agdes nos dois paises pesquisados sao diferentes. Ndo houve
significancia nos resultados. A proxy nao é recorrente em pesquisas sobre deslistagem e, por isso, ela foi retirada do estudo.

No quarto grupo estéo as variaveis: stock turnover, volatilidade, beta e CAR. Mehran e Peristiani (2010) e Bharath
e Dittmar (2010) apontam que a perda de visibilidade financeira das empresas implica no aumento da volatilidade do
preco da agdo e, consequentemente, na maior tendéncia ao fechamento de capital.

Conforme Hensler, Rutherford e Springer (1997), Jain e Kini (1999, 2000), Fama e French (2004) e Vismara,
Paleari e Ritter (2012), o tempo de sobrevivéncia da decisdo de abertura de capital das empresas decresce a medida
que o risco (beta) evolui. Portanto, existe uma associagao positiva entre o risco e a probabilidade de deslistagem.

A variavel CAR avalia o histérico de ganhos dos acionistas. O embasamento veio de Leuz, Triantis e Wang
(2008); Marosi e Massoud (2007); Liu (2005); Sanger e Peterson (1990) e; Jenkinson e Ramadorai (2008), para os
quais a deslistagem voluntaria gerou retornos negativos em excesso, implicando que ha uma performance negativa
das empresas antes da deslistagem e que ha relagdo direta entre a anormalidade negativa desses retornos e a
probabilidade de deslistagem. Ha uma ressalva restrita a formulagao dessa variavel relativa a adogéo do Ibovespa
como benchmark para o retorno das agdes. Embora o indice represente o retorno total do mercado de agdes no
Brasil, seu objetivo é indicar o desempenho médio das cotagdes dos titulos mais negociados no mercado e, por isso,
algumas empresas da amostra deste trabalho ficaram sem o calculo do benchmark.

Sobre as variaveis agdes diarias negociadas e stock turnover, o ganho de liquidez € um beneficio da listagem
no mercado de agdes (PAGANO; PANETTA; ZINGALES, 1998) e, portanto, um motivador na decisédo de abertura do
capital (BANCEL; MITTO, 2009). Dessa forma, empresas com menor liquidez sdo mais tendenciosas a deslistagem
(BHARATH; DITTMAR, 2010).

Na proposta de analise dos periodos de crise econdmica a partir dos anos pesquisados neste trabalho, o
intuito foi ponderar o eventual efeito das oscilagdes no cenario econdmico na deslistagem das empresas brasileiras. A
expectativa era uma relagédo negativa, considerando, principalmente, o aumento nas restricdes de crédito e financeiras
derivadas da crise (CARMO, 2015) e a consequente alternativa de acesso ao mercado de capitais como fonte de
financiamento, conforme a proépria teoria da pecking order (MYERS, 1984; MYERS; MAJLUF, 1984).

A auséncia de variaveis que expressem o movimento de internacionalizagao foi uma oportunidade de pesquisa
oriunda do texto que serviu de base. Diante disso, uma das contribuicbes deste trabalho e seu diferencial foi,
justamente, analisar o efeito da internacionalizagdo na deslistagem. Assim, as medidas de internacionalizagdo —
representadas genericamente por INTERNAC — foram propostas como variaveis de teste dos modelos econométricos,
trabalhadas a partir de diferentes visdes, em modelos separados, contemplando: o DOI, a proporgao de ativos que
a empresa detém no exterior (FATA), a propor¢do de empregados no exterior (FETF), as exportagdes (FSTS), a
proporgao de divida contratada em moeda estrangeira (DIVEXT) e o percentual de importagdes (IMPORT).

A adogao de medigdes individuais de internacionalizagdo nos modelos considera que as medidas multi itens
contemplam uma gama mais ampla do significado do grau de internacionalizagdo da empresa e, por isso, asseguram
a validade da escala, ainda que as circunstancias influenciem uma dimens&o da medigao (SULLIVAN, 1994).

Neste trabalho, a variavel dependente é DLIST, uma dummy relativa a posigdo da empresa no mercado de
capitais. Para as empresas deslistadas, foi atribuido o valor 1 (um), enquanto que foi atribuido valor O (zero) para as
listadas. A variavel independente (ou de teste) refere-se a internacionalizagao.

A representacdo genérica do modelo econométrico desta pesquisa é:

DLIST = 3, + BINTERNAC + B, ALAV + B,MB + B,DESPCAP + B,LEVCAP + B,ROA +
+ B, FCL+ BOWN + B,TAM + B3, ,INT + f,, ADN + B,,ST + 3, ;VOL + B,,CAR + B, ;BETA + (Equacéo 1)
+ ANO

O significado, a forma de calculo e o resultado esperado para cada uma das variaveis estdo demonstrados
no Quadro 1:
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Quadro 1 - Variaveis de estudo

Tipo| Nome Descrigao Formula/Definigao Objeto de estudo Sinal Autores
esperado
o -
E S:]u?zzg :ran Dummy para a empresa no
2 |DLIST P ~ mercado de capitais brasileiro: 1 Deslistagem Objeto da pesquisa.
Z relagdo ao mercado . .
w e para deslistada e 0 para listada.
& de capitais.
o
Média (Exportagdes/Venda Total
Grau de + Ativos Externos/Ativo Total +
DOI . S ~ ~ (+1-)
internacionalizagdo | M&o de obra externa/ Méo de (+): Teoria de Agéncia
obra Total) (JENSEN; MECKLING, 1976);
Myers e Maijluf (1984); Baker,
FATA Ativos no exterior | Ativos externos/Ativo total (+/-) Jensen e Murphy (1988);
Carpenter e Fredrickson
w Empregados no Funcionarios externos/Total de (2001); Hoskisson e outros
Py FETF exterior funcionarios Internacionalizacio (+-) (2002); Denis, Denis, Yost
i ¢ (2002); Filatochev e Wright
. (2011)
FSTS Exportagbes Exportagbes/Venda total (+/-) ’
(-): Teoria da internalizagao
DIVEXT Dividas em moeda |Divida de CP e LP em moeda (+1-) (COASE, 1937); Grant (1987);
estrangeira estrangeira/Passivo total Ghoshal (1987); Floriany e
Fleury (2012).
IMPORT | Importagéo Fornecedores estrangeiros/Total (+)
de fornecedores
Ritter (1987); Pagano, Panetta
. . e Zingales (1998); Bharath e
ALAV Alavancagem Passivo oneroso/Ativo total (+) Dittmar (2008): Pour e Lasfer
(2013).
Valor de mercado do patrimdnio ethzﬁrg,g:g?(?gZZ??SE;f;iﬂeeﬂa
MB Market-to-book ";‘;‘:r'l‘::é\; ?;"Ilchlj’igfb" do )| Dittmar (2006); Pour e Lasfer
Acesso/ (2013).
w Levantamento
3 de capitais Ritter (1987); Pagano, Panetta
€ | DESPCAP Despesas de Despesas de capital/Total de (+) e Zingales (1998); Bharath e
E capital vendas Dittmar (2006); Pour e Lasfer
[e]
o (2013).
Ritter (1987); Pagano, Panetta
Dummy para levantamento de ) )
Levantamento de . ) e Zingales (1998); Bharath e
LEVCAP . capital na empresa: 1 em caso (-) . )
capital ) . - Dittmar (2006); Pour e Lasfer
afirmativo e 0 se o contrario.
(2013).
Conflitos de Pagano, Panetta e Zingales
Rentabilidade dos . agéncia 2 (1998); Fischer (2000); Bharath
ROA ativos EBIT/Total de ativos (fluxo de caixa ) e Dittmar (2006); Marosi e
livre) Massoud (2007).
6
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Quadro 1 - Variaveis de estudo (continuagao)

. Nome Descrigao Férmula/Definicao Objeto de Estudo Sinal Autores
Tipo Esperado
Lehn e Poulsen (1989); Leuz,
FCL Fluxo de caixa livre | Fluxo de caixa livre/Total de ativos (+) Triantis e Wang (2004); Marosi
Conflitos de e Massoud (2007).
agéncia
~ L (fluxo de caixa Procianoy (1996); Silva (2004);
~ Acdes ordinarias em posse do li S .
Concentragéo de . L - ivre) Bellato, Silveira e Savoia
OWN . principal acionista/Total de a¢bes (+) )
propriedade o . = (2006); Sonza e Kloeckner
ordinarias em circulagéo
(2014).
Log Valor de mercado do . : Eid Junior e Horng (2005);
TAM Tamanho patriménio liquido Conflltos_ ) Pour e Lasfer (2013).
de agéncia
Intanaibilidade d (assimetria de
INT arlijc’)‘g' 11dade dos | ativos intangiveis /Total de ativos informagdes) (+)  |Pour e Lasfer (2013).
. o . ~ - Pagano, Panetta e Zingales
on - |Actesdaren L O st | Lz | (| (1550) Bacalo o (000
9 9 Bharath e Dittmar (2010).
- . Liquidez / Pagano, Panetta e Zingales
ST Z;’L“;“is: negocio \C/i?(':‘:’l‘;e’;;’ta' de agbes em Visibilidade () |(1998); Bancel e Mitto (2009);
¢ ¢ financeira Bharath e Dittmar (2010).
VOL Volatilidade das Desvio padréo do retorno anual +) Mehran e Peristiani (2010);
acdes das acdes Bharath e Dittmar (2010).
Retormno anual Visibilidade Sanger e Peterson (1990);
10| 3 financeira Liu (2005); Marosi e Massoud
médio acumulado | (Retorno da agédo - Retorno ) ; .
CAR e -) (2007); Jenkinson e Ramadorai
do ultimo ano da Ibovespa)/Retorno Ibovespa ’ L
deslistacem (2008); Leuz, Triantis e Wang
9 (2008); Pour e Lasfer (2013).
Hensler, Rutherford e Springer
e L . A (1997); Jain e Kini (1999,
BETA Beta Sen_5|bllldade das_ acdes aos Rlscq /V|S|b_|||dade +) 2000); Fama e French (2004)
movimentos gerais do mercado financeira } - .
e Vismara, Paleari e Ritter
(2012).
Teoria da Pecking Order
ANO Ano da deslistagem | Ano de ocorréncia da deslistagem. Crise (-) (MYERS, 1984; MYERS;
MAJLUF, 1984); Carmo (2015).

Fonte: O autor, 2015.

O procedimento econométrico desta pesquisa foi regressao logit, tendo como variavel dependente a dummy
de deslistagem, assim como em Pour e Lasfer (2013) e em outros estudos sobre fechamento de capital (SCHULTZ,
1993; SEGUIN; SMOLLER, 1997; EID JUNIOR; HORNG, 2005; BRADLEY et al, 2006; DEMERS; JOOS, 2007; KOOLI;
MEKNASSI, 2007; BHATTACHARYA; DEMERS; JOOS, 2010). Os outliers foram tratados em software especifico
com winsorizagdo entre o 1° e 0 99° percentil.

3.3 Populagao, amostra e coleta de dados da pesquisa

A amostra desta pesquisa foi composta por empresas brasileiras que tenham sido, ou que ainda fossem
a época, listadas na B3. Considerando que para o escopo do trabalho seriam contempladas variaveis de ambito
econdmico-financeiro, os setores financeiro e de seguros foram excluidos da amostra, dadas as particularidades em
suas operagoes, e, principalmente, aos indicadores financeiros, aos demonstrativos contabeis e a forma de registro
das suas movimentagdes patrimoniais. No periodo selecionado foram observadas 190 deslistagens e, apos a exclusao
de onze empresas pertencentes aos setores de finangas e de seguros, a amostra final contemplou 179 empresas
deslistadas. Em todos os anos foram abrangidas também as empresas listadas, configurando um painel desbalanceado.
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A variavel dependente foi coletada na lista de empresas divulgada pela B3, a qual se aplicou o filtro de datas
— 2006 a 2014 —, dadas as restricdes da FDC, no qual foi coletado o DOI, a proporgéo de ativos e funcionarios no
exterior, e o percentual das exportacdes, cujos estudos iniciam-se em 2006. As variaveis de controle, bem como de
importacéo e divida em moeda estrangeira, foram coletadas no Economatica.

O enquadramento dos anos como periodo de crise foi embasado na literatura. Entre os anos pesquisados, 2008
e 2009 foram associados a crise do subprime americano (PEIXOTO, 2012; FREGUETE; FUNCHAL, 2012; CARMO,
2015). Além disso, em virtude do cenario politico e econdmico de 2014, com a retomada da inflagéo, a retragdo
econdmica e a instabilidade politica (ano eleitoral), tal exercicio também foi enquadrado como periodo de crise.

4 Apresentacao e Anadlise de Resultados

Ainda que o contexto incentivasse as organizagdes a permanecerem listadas no mercado de capitais, o que
se observa, principalmente a partir do ano 2000, € um movimento das empresas brasileiras optando pela saida do
mercado acionario, recomprando suas préprias acdes. Trata-se de uma decisdo cada vez mais frequente, conhecida

como deslistagem (Gabrielli & Saito, 2004). A Figura 1 resume o historico das ocorréncias no periodo de 2006 a 2013.

Figura 1 - Entradas e saidas de empresas no mercado de capitais brasileiro
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Fonte: O autor, 2015.

Na amostra, 59,67% das empresas estavam ativas e 40,33% deslistadas. Destas, a predominancia (49%) foi
da saida voluntaria e, em segundo lugar, das incorporagdes (32%).

As variaveis descritivas da Tabela 1 permitem inferir algumas analises sobre o comportamento das empresas
nacionais e a sua decisdo de deslistagem. O ROA médio negativo associado ao fato de praticamente metade das
deslistagens do pais acontecer por motivagdes internas expde a relevancia dos custos do processo de abertura de
capital (e de manutengado do mesmo), tanto ex-ante (auditoria de contas, governanca, assessoria financeira, custos
de emissao) quanto ex-post (monitoramento de gestores, divulgagéo de informagdes, departamento de relagdo com
investidores, etc.), os quais contribuem na decisao de saida do mercado de capitais, dada a dificuldade de atingir
resultados positivos no exercicio das proprias atividades operacionais.

Outra variavel relevante é alavancagem (ALAV), com média de 30,40%; minimo de 0 e maximo de 380,68. Esse
resultado ratifica a dependéncia do capital de terceiros no mercado brasileiro e, analisado em conjunto a LEVCAP
e DESPCAP, que dizem respeito ao levantamento de capital préprio nas organizagdes, cuja média € baixa (0,3),
enfatiza que o financiamento da operagao se da, no Brasil, principalmente por capital de terceiros, corroborando
com a teoria da pecking order.

E oportuno destacar o baixo nivel de internacionalizacdo das empresas da amostra, com DOI médio de 0,009
e maximo de 0,616.

Na variavel que mede a concentragdo de propriedade, os resultados confirmam os altos niveis de concentragéo
acionaria: o acionista principal detém, em média, 80,24% das agbes ordinarias nas empresas da amostra. O minimo
registrado foi 21,75%.
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Tabela 1 - Estatistica descritiva dos dados

Variavel Obs Média Desvio Padrao Minimo Maximo
DOI 3605 .0097594 .0555818 0 616
FATA 3538 .0070909 .0530369 0 774
FETF 3536 .0066164 .0482268 0 .640
FSTS 4027 .0344885 1193116 0 .984
DIVEXT 1552 .0629188 .1290762 0 .610
IMPORT 1444 .0662742 1779991 0 .940
ALAV 3569 30.40701 46.78823 0 380.680
MB 2596 2.022388 3.510988 -7.210 23.550
DESPCAP 2852 .3893022 1.708456 -720 14.910
LEVCAP 2778 .3012959 4589036 0 1
ROA 3566 -.2756029 2.035398 -17.250 .580
FCL 2720 -.2840000 1.813149 -15.000 .890
OWN 3097 80.24621 20.49797 21.750 100
TAM 2649 9.020468 .9483992 6.650 10.950
INT 3563 .0809262 1540437 0 7
ADN 2861 8.763499 3.61948 0 14.990
ST 5685 4.687376 12.02817 0 73.280
VOL 2704 5.331827 15.39987 0 123.470
CAR 2460 .5439801 10.35834 -38.884 51.184
BETA 1874 5728922 .3361686 -.090 1.580

Fonte: O autor, 2015.

Ainda nas analises descritivas, os resultados do teste-t indicam que as empresas listadas sdao mais
internacionalizadas que as deslistadas e que é possivel separa-las estatisticamente por tais variaveis. Para DIVEXT e
IMPORT, entretanto, ndo foi possivel essa distingdo, ratificando que, independente da condigdo no mercado de capitais,
as fontes internacionais de captacgdo financeira e a demanda por insumos importados s&o caracteristicas comuns.

A regressao logit apresentou os resultados expressos na Tabela 2. Em cada um dos modelos criados (2 a 7)
foi alocada uma variavel de internacionalizagdo, mantendo-se as de controle.

Os resultados das variaveis de teste indicam relagédo estatisticamente significativa e negativa entre
internacionalizacao e deslistagem, isto €, quanto mais internacionalizada a empresa, menor a probabilidade dela se
deslistar. Desse grupo, apenas importagao (IMPORT) nao apresentou significancia. Para as demais, os niveis sdo
5% (DOI, FSTS e DIVEXT) e 10% (FATA e FETF).

Tais resultados atestam a hipétese H,, segundo a qual, em virtude dos beneficios da internacionalizagéo e
dos diferenciais que podem ser desenvolvidos pela organizagdo quando do acesso ao mercado internacional, quanto
maior o nivel de internacionalizagdo da companhia, menor a tendéncia dela se deslistar.

Aandlise de Ha2 permite complementar a validagao desses resultados. Arelagao positiva entre internacionalizagdo
e a saida do mercado de capitais foi proposta com base no acirramento dos conflitos de agéncia oriundos da separagao
geografica entre acionistas e gestores, no aumento da assimetria informacional e no potencial conflito de interesses
decorrentes das diferengas nos apetites por risco. Entretanto, conforme os resultados, o acionista ndo participa da
organizagéo, no Brasil, como investidor ou como minoritario isolado, mas detém, na média, o controle da organizagéao
com 80% das agdes, o que Ihe confere importancia estratégica tanto para fins de decisdo quanto para monitoramento,
minimizando a tendéncia de expropriagao.

Revista Ciéncias Adiministrativas, 26(2): 9399, 2020 9


http://periodicos.unifor.br/rca

Murilo Alves Santos, Vinicius Silva Pereira e Antonio Sergio Torres Penedo

Tabela 2 - Resultado das regressoes logit

Modelo 2 3 4 5 6 7
DOI -4.97"
FATA -8.71"
FETF -45.66"
FSTS -2.84™
DIVEXT -5.05™
IMPORT 0.47
ALAV 0.00 0.00 0.00 0.00 0.01™ 0.01°
MB 0.08" 0.08" 0.09” 0.08" 0.09 0.10°
DESPCAP -0.42 -0.42 -0.41 -0.44 -0.58 -0.63
LEVCAP -0.43 -0.40 -0.32 -0.30 -0.44 -0.36
ROA -0.57 -0.57 -0.58 -0.65 -2.18" -0.63
FCL 0.24 0.24 0.26 0.19 -0.05 -1.46
OWN 0.02™ 0.02™ 0.02™ 0.02™ 0.01 0.02
TAM 0.01 0.01 0.05 -0.17 0.44 0.20
INT 0.95 0.87 0.88 1.26 0.54 0.40
ADN -0.21" -0.17 -0.17 -0.10 -0.26 -0.24
ST -0.00 -0.00 -0.01 -0.00 0.00 0.01
VOL -0.02 -0.02 -0.02 -0.02 -0.03 -0.03
CAR 0.02 0.02 0.02 0.01 0.01 0.01
BETA 0.49 0.45 0.52 0.12 -0.34 -0.35
2006
2007 0.09 -0.14 0.12 -0.37
2008 -0.45 -0.63 -0.50 -0.96"
2009 -0.56 -0.74 -0.63 -1.18"
2010 -1.01" -1.15 -1.117 -1.43™
2011 -1.66" -1.65" -1.64" -1.85™ -0.13 -0.49
2012 -1.80™ -1.83™ -1.80" -2.14™ -0.65 -1.03"
2013 -1.82" -1.88" -1.88" -2.26™ -0.82 -1.26"
2014 -3.61™ -3.79™ -3.80™ -3.59™ -2.05" -2.13"
Constante -0.25 -0.38 -0.89 0.62 -3.75 -2.85
N 685 625 621 873 680 704
pseudo R~q 0.197 0.187 0.213 0.169 0.169 0.157
* p<0.10; “p<0.05;
*p<0.01

Fonte: O autor, 2018.

Os resultados das variaveis de controle corroboram isso, indicando, de forma majoritaria, relagéo significante
e positiva para as variaveis MB e OWN e negativa para ADN. Pela primeira, quanto maior o valor de mercado da
companhia, maior a probabilidade de fechamento do capital, divergindo de Ritter (1987), Pagano, Panetta e Zingales
(1998), Bharath e Dittmar (2006) e Pour e Lasfer (2013). Dado o contexto de GC no Brasil e a concentragéo acionaria
nas empresas do pais, os controladores poderiam optar pela deslistagem, a fim de restringirem para si os beneficios
do melhor desempenho conferido pela internacionalizacao das empresas e seu reflexo no valor de mercado.

A variavel OWN apresentou, em quatro dos seis modelos, relagao positiva e estatisticamente significante a
nivel de 1%, indicando que, quanto maior a concentragéo de a¢des no acionista controlador, maior a probabilidade da
empresa se deslistar. Considerando que, pela teoria da pecking order, os resultados da estratégia de internacionalizagao
reduzem o fluxo de caixa livre, os custos para manter acionistas controladores seriam, portanto, menores do que
os custos de monitoramento dos gestores, implicando em um cenério no qual a alta concentragdo também teria um
aspecto favoravel para a empresa (Bebchuk; Kraakman & Triantis, 2000).

Com relagéo a liquidez das agbes (ADN), os resultados foram alinhados aos estudos preliminares, indicando relagdo
negativa com a deslistagem (Pagano; Panetta & Zingales, 1998; Bharath & Dittmar, 2010). O patamar das correlagdes
encontradas entre as demais variaveis foi entendido como aceitavel, ndo comprometendo a qualidade dos modelos.
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Os resultados foram sumarizados no Quadro 2 e estdo expostas as principais caracteristicas tratadas nesta
pesquisa, bem como na de Pour e Lasfer (2013). As principais divergéncias séo os resultados da proxy MB, com
sinal positivo em Pour e Lasfer (2013), mas negativo nesta pesquisa. Reiteram-se, a esse respeito, as diferengas
no ambito de GC entre os paises pesquisados e também a ja comentada concentragdo acionaria, de modo que a
valorizacdo da empresa no mercado pode ser um incentivo para os controladores optarem pela deslistagem.

Nas analises sobre crise, a crise econdmica mundial (2008 e 2009) nao apresentou significancia estatistica,
exceto quando se mediu a internacionalizagéo por exportagdes e o resultado foi significante a 5%. Para esta analise,
foram consideradas as restricdes do cenario internacional, comprometendo a performance e os resultados das
exportagdes e, possivelmente, onerando a estrutura de custos (inclusive os de se manter listada) nas organizagoes.

Como consequéncias da crise sobrevieram restricdes na liquidez financeira do mercado norte-americano,
sobretudo nos bancos, arrastando-se para outros paises do mundo, incluindo o Brasil. Dessa forma, a presenca no
mercado de agdes se tornou relevante na estrutura de financiamento das empresas nacionais (fonte alternativa) e,
por isso, a opgao por se deslistar ndo tenha tido significancia direta nesse periodo.

Quadro 2 - Comparagéo de resultados da pesquisa atual e Pour e Lasfer (2013)

Pour e Lasfer (2013)* Internacionalizagédo e o _fechamento de capital de_erppresas:
um estudo sobre a deslistagem no mercado brasileiro
Periodo 1995 — 2009 2006 — 2014
Pais Inglaterra Brasil
Quantidade de delistagens 380 190
VARIAVEIS RESULTADO ENCONTRADO (Significancia estatistica na regressao Logit)
DOl M )
FATA 1) (-)
FETF 1) (-)
FSTS 1) (-)
DIVEXT 1) (-)
IMPORT 1)
ALAV (+) (+y
mMB ) (+)
DESPCAP
LEVCAP (-)
ROA ) ¢y
FCL
OWN 2) (+)
IOWN (+) 2)
TAM
INT (+)°
upP (3)
ADN (-)°
ST
VOL
CAR (-)
BETA
ANO 4 *)
* Regressao logit com dados mensurados um ano antes da deslistagem.
(1) — Grupo de variavel teste do modelo desta pesquisa, ndo presentes em Pour e Lasfer (2013);
(2) — A variavel IOWN utilizada por Pour e Lasfer (2013) foi alterada para OWN, com fins a aproximag&o da realidade do mercado
nacional, com alta concentragéo acionaria;
(3) — Variavel presente em Pour e Lasfer (2013) retirada na pesquisa atual.
(4) — Os anos de 2006 e 2014 foram tratados nesta pesquisa para avaliar o efeito dos periodos de crise na deciséo de delistagem.
— Variadveis sem significancia estatistica nos respectivos estudos.
Resultados encontrados nos modelos ()7 € 8; (°) 7; (°) 6; (¢) 3,4 e 7.

Fonte: O autor, 2015.
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Notadamente, os anos mais relevantes para a deslistagem foram 2011 a 2014. Apesar de os trés primeiros
nao estarem diretamente relacionados com a crise, foram anos em que a economia nacional esteve, embora com
crescimento, aquém do observado em 2010. O ano de 2014, sobretudo pelos aspectos politicos, também néo foi
favoravel e, nesse caso, ha a caracterizagéo de uma crise nacional, com encolhimento da economia (dados do IBGE),
refletida na significancia estatistica em todos os modelos. Embora esse contexto tenha sido propicio a procura de
fontes alternativas de financiamento, como o préprio mercado de capitais, faz-se necessario ressalvar os custos de
listagem no cenario de retracao.

5 Consideragoes Finais

O objetivo desta pesquisa foi analisar a deslistagem no mercado brasileiro, tratando, além das questdes de GC,
o diferencial das variaveis de internacionalizagao, avaliando o seu efeito sobre essa decisdo nas empresas nacionais.

Para o estudo, o0 modelo desenvolvido por Pour e Lasfer (2013) foi adaptado, com a introdugéo das variaveis
de internacionalizagdo. No contexto especifico do Brasil, com alta concentragéo acionaria (Hahn, 2006), a variavel
insider ownership (IOWN) foi substituida pela concentragao acionaria em nome do acionista controlador (OWN).

Na amostra, observou-se 40% de deslistagens, sendo que praticamente a metade (49%) teve como causa o
cancelamento voluntario. Especificamente a respeito das medidas de internacionalizagao, foi possivel constatar que
as empresas listadas apresentam maior nivel de internacionalizagao do que as deslistadas, ainda que o patamar de
internacionalizacdo das empresas brasileiras seja baixo.

Em resposta ao objetivo, os dados encontrados para as proxies DOI, FATA, FETF, FSTS e DIVEXT apontam
que, quanto maior o grau de internacionalizagao das empresas, menor a probabilidade de se deslistar. Esse resultado
confirma a hipotese H_, construida a partir da analise dos beneficios que a envolvente internacional confere as
empresas e ao fato de tais vantagens se tornarem diferenciais dessas organizagdes (teoria da internalizagéo).

Os resultados encontrados para as variaveis de controle ratificaram a importancia dos aspectos de GC no estudo
da deslistagem, mesmo com o advento das variaveis de internacionalizagdo. Isto acontece porque, considerando
que as empresas mais internacionalizadas tendem, por um lado, a ter melhor desempenho (Floriani & Fleury, 2012)
e serem maiores, por outro, estdo sujeitas a um maior risco (Peng, 2000) no Brasil, onde a concentragdo acionaria
é elevada. Ainda que a internacionalizagdo contribua para a continuidade da listagem no mercado acionario, os
beneficios conferidos por ela podem indicar, antagonicamente, maior probabilidade de fechamento do capital.

Em relagdo aos periodos de crise, os resultados dos anos de 2008 e 2009 ndo terem significancia em geral
foi um ponto interessante, apontando para o fato de o mercado de capitais ter sido uma alternativa de captagéo
financeira. Para os anos de 2010 a 2014, o resultado pode ser visto como um indicador do trade-off, no qual se
viram as empresas brasileiras dado o adverso desempenho da economia nacional e as exigéncias maiores no rigor
orcamentario e, consequentemente, revisdo de custos e despesas. Possivelmente, nesse contexto, os custos ex-
post, além de relevantes, passaram a ser contestados pelas empresas.

Ainda sobre os custos de listagem, a variavel ROA teve média da amostra negativa em -27,5%, indicando que
as empresas sequer retornam os valores investidos em seus ativos e, portanto, ainda que a listagem no mercado de
capitais seja positiva como fonte de captagao financeira, passa a ser contestada e demanda avaliagdo minuciosa,
sobretudo dos custos exante.

Em suma, o que se observou a partir desta pesquisa foi que a internacionalizacéo reduz a chance da saida
do mercado de capitais e isso tem relagdo com diversos aspectos da organizagao, tanto na esfera de GC quanto na
esfera econémica e financeira. Ha, comumente, um acionista com participacao relevante no controle da empresa e,
por isso, os beneficios advindos da estratégia internacional Ihe s&o interessantes, mas, em momentos de restricao
financeira, os custos, sobretudo aqueles de se manter listada, também s&o decisivos e, para tais acionistas, pode
nao ser mais interessante manter a listagem no mercado.

Na pesquisa, houve limitagdes: na falta de informagdes atualizadas das empresas que se deslistaram; nos
missing values, tanto nas variaveis de controle (como foi o caso da variavel OWN) quanto nas variaveis de teste,
especialmente o DOI, ja calculado com restrigdes de tempo (2006 a 2014); e na incipiéncia de estudos no tema, o que
restringe a analise e a busca de variaveis que embasem a motivacéo e as consequéncias da deslistagem no pais.

Nesse sentido, ha espago para trabalhos com maior acesso aos dados das empresas deslistadas, sobretudo
no periodo poés-fechamento do capital, e com tratamento da deslistagem por tipos (contemplando as razdes do
fechamento de capital); além da avaliagdo de outras formas de identificar deslistagem e com a expansao da
amostra para o cenario internacional.
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