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RESUMO

Como consequéncia da globalizagio e da maior liberalizacdo dos mercados
internacionais, as empresas estdo cada vez mais em busca de expandir-se no estrangeiro
e para tanto € necessario mais capital. Nesse sentido, as empresas descobriram que uma
das formas de conseguir financiamento estrangeiro é através da listagem em bolsas de
valores fora do seu pais de origem, isto €, através do cross-listing. N&o obstante, essas
empresas ao chegarem no mercado estrangeiro deparam-se com novos desafios e para
sobreviver nesse novo ambiente utilizam-se de estratégias ndo financeiras como a
melhora na performance ambiental, social e de governancga corporativa para adequar-se
aos requisitos dos novos investidores e mercados.

A presente dissertacdo tem como objetivo medir o impacto da realizacdo de cross-listing
na performance ambiental, social e de governanca corporativa (ESG) das empresas
brasileiras cotadas na New York Stock Exchange (NYSE). Parte-se das hip6teses de que
0 impacto é positivo tanto na performance geral de ESG quanto em cada performance
separadamente, e negativo para a pontuacao relacionada a controversias ESG.

Para testar essas hipoteses foi realizado um estudo empirico em que foram recolhidos
dados de ESG e econdmico-financeiros das empresas brasileiras e através de uma
estatistica descritiva e de uma analise de regressdo foram encontrados o0s seguintes
resultados: as hipdteses de que o impacto do cross-listing para a NYSE é positivo para a
performance de governanca corporativa, social e ESG geral foram confirmadas; contudo,
a hipotese de que o impacto seria positivo também para a performance ambiental ndo foi

validada e quanto a pontuacao de controvérsias os resultados foram inconclusivos.

Palavras-chave: cross-listing, performance ambiental, social e de governanga

corporativa (ESG), responsabilidade social corporativa, empresas brasileiras, NYSE.



ABSTRACT

As a consequence of globalization and the further liberalization of international markets,
companies are increasingly looking to expand abroad and to do so requires more capital.
In this sense, companies have found that one of the ways to get foreign financing is
through listing on stock exchanges outside their home country, that is, through cross-
listing. However, when these companies reach the foreign market they are faced with new
challenges, and to survive in this new environment they use non-financial strategies such
as improving their environmental, social, and corporate governance performance to meet
the requirements of new investors and markets.

This paper aims to measure the impact of cross-listing on the environmental, social and
corporate governance (ESG) performance of Brazilian companies listed on the New York
Stock Exchange (NYSE). It is hypothesized that the impact is positive both on the overall
ESG performance and on each performance separately, and negative for the ESG
controversy-related score.

To test these hypotheses an empirical study was conducted in which ESG and finantial-
economic data of Brazilian companies were collected and through descriptive statistics
and regression analysis the following results were found: the hypotheses that the impact
of cross-listing to the NYSE is positive for corporate governance, social and overall ESG
performance were confirmed; however, the hypothesis that the impact would be positive
also for environmental performance was not validated and as for the scoring of

controversies the results were inconclusive.

Keywords: cross-listing, environmental, social and corporate governance performance

(ESG), corporate social responsibility, Brazilian companies, NYSE.
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INTRODUCAO

Dentre os resultados da globalizacdo esta o crescimento do mercado financeiro
mundial, no qual mais negocios sdo realizados pela flexibilizacdo do comércio e
investimento internacional que gerou uma procura maior por financiamento
internacional. N&o obstante, as empresas descobriram que uma das formas de conseguir
financiamento estrangeiro € através da listagem em bolsas de valores fora do seu pais de
origem. Apesar de os custos de uma listagem direta serem grandes (pois incluem uma
série de taxas legais e de requisitos informacionais), ainda se vé como uma 6tima escolha
estratégica para as empresas (Karolyi, 1998; Bekaert & Hodrick, 2011).

A prética de listagem no exterior mencionada é chamada de cross-listing, que é o
ponto de partida dessa pesquisa, para entender seus beneficios e também possiveis contras
a sua aplicacdo. O estudo é importante para entender quais as melhores decisbes
estratégicas que os gestores das empresas podem tomar ao optar por financiamento
estrangeiro e enfrentar os grandes desafios que acompanham essa decisao.

Um dos maiores desafios a se enfrentar quando se entra em um mercado
estrangeiro é a busca por legitimidade para superar a liability of foreignness (LOF), que
é definida como o maior custo de entrada de uma empresa estrangeira no novo mercado
em relacdo as empresas locais (Zaheer, 1995). Isso ocorre devido a distancia cultural e
geografica, a assimetria de informacdo e a falta de familiaridade do novo mercado com a
empresa estrangeira (Del Bosco & Misani, 2016).

Adicionalmente, observa-se 0 aumento da importancia e da demanda dos préprios
investidores no tocante a responsabilidade social de uma corporagdo, a inclusdo, a
igualdade de género, a sustentabilidade de recursos e a transparéncia (World Federation
of Exchanges [WFE], 2020; Sustainable Stock Exchanges [SSE], 2019). Todos esses
quesitos ddao maior confianga aos shareholders que seu investimento sera aplicado com
eficiéncia, no crescimento do negocio, com beneficios duradouros e que tenha
responsabilidade para com todos os stakeholders.

Deste modo, o estudo da Responsabilidade Social Corporativa (CSR, sigla em
inglés) (Boubakri et al., 2016; Moran-Alvarez, Pérez-Lopez & Séanchez-Torné 2020;
Badia, Cortez & Ferruz) e da governanga corporativa (Licht, 2003; Reese & Weisbach,
2004) é muito vasto na pesquisa sobre gestdo de negdcios internacionais. Ao identificar
essa estratégia para superar o LOF pés cross-listing, estuda-se o impacto de listar no
exterior na performance ambiental, social e de governanca corporativa (ESG, sigla em
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inglés) — individualmente e em conjunto - das empresas brasileiras cotadas na New York
Stock Exchange (NYSE), assim como o impacto nas controvérsias ESG.

Del Bosco e Misani (2016), sugerem que uma melhora na performance das esferas
ambiental, social e de governanga corporativa é uma consequéncia do cross-listing, dado
que ajuda a mitigar os custos de entrada no novo mercado. Nesse sentido, parece existir
uma relagéo direta entre a realizacdo do cross-listing e a melhora nas performances de
ESG. Entdo, atraves de uma andlise de regressdo com os resultados de performance ESG
das empresas presentes no S&P 500 pos-listagem nas maiores bolsas de valores do
mundo, os autores confirmaram a hipétese de que o cross-listing tem um efeito positivo
na performance ambiental e social, contudo esse resultado ndo foi valido para a
governanga corporativa, pois esta parece depender de muitos outros fatores.

Com esse resultado em nivel mundial traz-se na presente pesquisa a analise para
0 cendrio apenas das empresas brasileiras cotadas na NYSE. Desse modo, analisa-se 0
impacto que o cross-listing tem nas performances ambiental, social e de governanca
corporativa das empresas do Brasil que vém estando cotadas, desde 2002, na principal
bolsa de valores dos Estados Unidos da América (EUA). E importante fazer a analise
individual para cada uma das trés variaveis, ja que cada uma pode sofrer um efeito
diferente com o cross-listing.

Nessa logica, pretende-se responder a seguinte pergunta: Qual o impacto da
realizacdo de cross-listing na performance ambiental, social e de governanca corporativa
das empresas brasileiras cotadas na NYSE, ao longo do periodo de 2002-2019?

Para responder este questionamento, o presente estudo sera organizado em quatro
capitulos principais. No primeiro capitulo tratar-se-a da revisdo de literatura que apoiara
teoricamente a pesquisa empirica que tem como objetivo final este trabalho. Tal capitulo
sera dividido em trés subcapitulos, o primeiro para analisar o cross-listing, suas vantagens
e desvantagens, bem como determinantes para a decisdo de fazé-lo. Em seguida, o
segundo subcapitulo trard a importancia das performances ambiental, social e de
governanca corporativa para o mercado financeiro e para as empresas. Por fim, o ultimo
subcapitulo trata de investigar o cenario no mercado brasileiro quanto a valorizacao e ao
crescimento da tomada de medidas que melhorem a performance ESG por parte das
empresas do pais.

No segundo capitulo serdo expostas as hipéteses de investigacdo desta pesquisa e
a metodologia que sera utilizada para testa-las. No capitulo seguinte, sera feita uma

caracterizacdo das empresas brasileiras que estdo ou estiveram listadas na NYSE no
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periodo de analise da presente investigacdo que vai de 2002 até 2019. Por fim, serdo
analisados os resultados obtidos através da anélise estatistica e econométrica dos dados
de performance ambiental, social e de governanca corporativa das empresas brasileiras
cotadas na NYSE, além da pontuacdo geral de ESG e da pontuacdo de controvérsias
associadas ao ESG. Para finalizar, faz-se uma discussdo da confirmacdo ou nao das
hipoteses estabelecidas inicialmente e conclui-se o trabalho com a apresentacdo das

principais limitagdes do mesmo.



CAPITULO I - REVISAO DE LITERATURA

1.1 CROSS-LISTING

Nesse primeiro subcapitulo revisa-se a literatura existente quanto ao conceito de
cross-listing, suas vantagens e desvantagens, bem como as principais determinantes das

empresas que listam no exterior.

1.1.1 Conceito e importancia

Como consequéncia da globalizacdo e da maior liberdade nos mercados
internacionais, as empresas estdo cada vez mais em busca de expandir-se no estrangeiro
e para tanto é necessario mais capital. Em razao disso, muitas multinacionais encontraram
um novo modo de arrecadar capital e aumentar a sua base de acionistas que é através da
listagem em bolsas estrangeiras, ou seja, através da realizacdo do cross-listing (Bekaert
& Hodrick, 2011). Nesse sentido, as listagens no exterior ganharam importancia devido
ao progresso tecnoldgico, a liberagdo dos fluxos de capitais e ao fomento da concorréncia
entre as bolsas de valores do mundo todo (Chouinard & D’Souza, 2004).

Recentemente, essa préatica - que pode ser chamada de foreign listing, overseas
listing, cross-border listing ou cross-listing - vem sendo largamente estudada como um
substituto ou suplemento para as acdes listadas domesticamente (Sarkissian & Schill,
2016). Por conseguinte, o financiamento no estrangeiro por meio de capital acaba por
substituir os empréstimos bancarios, titulos e investimentos diretos no estrangeiro que
eram 0s meios tradicionais para conseguir financiar-se fora do seu pais de origem
(Karolyi, 1998).

Essa listagem pode ser direta em Bolsas de Valores estrangeiras, contudo existe
também outra forma de realizar investimentos internacionais indiretamente, que sdo 0s
American Depository Receipts (ADRs), 0s quais sdo uma forma de investir nos EUA sem
entrar diretamente no mercado local e existem desde 1927 quando foi criada pela empresa
JP Morgan (Karolyi, 1998). Mais especificamente, de acordo com Chouinard e D’Souza
(2004) as ADRs sdo certificados emitidos por um banco para representar acées que séo
mantidas sob custodia de um banco estrangeiro para poderem ser negociadas no exterior
de forma indireta. O banco estrangeiro que mantém as ADRs fica responsavel por
oferecer servicos de transferéncia, agenciamento de acdes, registro de titulares, liquidagéo

de negociacOes, etc. Também, sdo responsaveis por fazer a troca da moeda estrangeira



para dolares e repassar esse valor ao detentor original da ADR (Chouinard & D’Souza,
2004).

Ainda, é importante citar que, de acordo com Sarkissian e Schill (2016), a prética
do cross-listing acontece ao longo do tempo em picos, formando assim uma série de
ondas de listagem. A explicagdo para esse comportamento ¢ de que “As decisdes de
listagem no exterior frequentemente tentam cronometrar o desempenho superior e a
atratividade do mercado anfitrido para realizar cross-listings.” (Sarkissian & Schill, 2016,

p. 301), ou seja, essas ondas estdo associadas com ganhos transitérios com essa pratica.

1.1.2 Vantagens e desvantagens do cross-listing

Seja por listagem no exterior direta ou indireta, existem beneficios na realizacéo
do cross-listing tanto para as empresas quanto para os acionistas, ja que “A literatura
destaca trés raz0es pelas quais uma empresa pode optar por listar no exterior: i) para gerar
sinergias econdmicas, ii) para melhorar a eficiéncia de precificacdo de seus titulos e iii)
para vincular os gestores a um comportamento amigével ao investidor.” (Sarkissian &
Schill, 2016, p.260). Ademais, o cross-listing pode levar a reducdo do custo de capital
através da melhora na liquidez das a¢des, por fornecer um aumento na base de acionistas,
maior integracdo aos mercados de capital e, além do mais, sinaliza uma melhora na
governancga corporativa dependendo do pais em que a multinacional decide listar-se.
(Bekaert & Hodrick, 2011).

Entretanto, o cross-listing ndo € gratuito, é necessario pagar por taxas de listagem,
requisitos de contabilidade, divulgagio e roadshows! (Bekaert & Hodrick, 2011). Além
disso, as empresas que fazem cross-listing devem seguir as regras e critérios exigidos
pelas Bolsas em que desejam listar para satisfazer investidores e reguladores locais
(Chouinard & D’Souza, 2004). Portanto, a seguir explica-se em detalhe quais séo as

potenciais vantagens e desvantagens do cross-listing.

Vantagens do cross-listing

Custo de capital

L «“Um roadshow ¢ uma série de apresentacdes feitas em varios locais que levam a uma oferta pablica inicial
(IPO). O roadshow é um pitch ou promocéo feito pela firma de subscrigdo e a equipe de gestdo de uma
empresa para investidores em potencial antes de abrir o capital.” (Murphy, 2020)



Originalmente, o cross-listing foi pensado para diminuir os custos de capital, o
que quer dizer que a empresa consegue mais dinheiro dos investidores quando abrem-se
ao publico (Licht, 2003). Essa diminui¢do no custo da-se porque “o cross-listing traz as
acOes estrangeiras para mais perto dos investidores e oferece varias outras vantagens
diretas que resultam de custos de transacéo mais baixos” (Licht, 2003, p.144). Além disso,
listar em uma Bolsa no exterior pode reduzir o custo de capital pela diversificagdo causada
pela exposi¢éo a diversos mercados ou entdo pela eliminacgdo de barreiras de investimento
que surgem devido as diferencas nas praticas contabeis entre os paises, bem como
requisitos de divulgacéo e leis de tributacéo (Karolyi, 1998; Bekaert & Hodrick, 2011).

Ademais, o estudo de Karolyi (1998) indica que acontece um aumento significavel
no valor da empresa no més proximo a listagem, porém ao longo do ano seguinte a
listagem esse aumento acaba por se dissipar. Contudo, o importante é verificar se esse
aumento inicial esta relacionado com a diversificacdo de riscos causada pela exposicao
ao mercado externo, e ndo somente a realizagdo de cross-listing (Karolyi, 1998).

Ainda, Doidge, Karolyi e Stulz (2001) sugerem que as empresas que listam nos
Estados Unidos da América (EUA) tendem a valer mais devido as oportunidades de
crescimento serem maiores que 0S custos com o0s acionistas controladores, que ao entrar
no mercado americano perderdo a oportunidade de extrair beneficios privados pelo alto
nivel de protecdo ao investidor dos EUA. Sendo assim, surgem mais oportunidades de

expansdo internacional a empresas que fazem cross-listing naquele mercado.

Oportunidades de crescimento

Conforme Bekaert e Hodrick (2011), empresas de paises pequenos ou emergentes
frequentemente utilizam do cross-listing por terem esgotado o mercado local, isto é,
necessitam de mais capital para continuar crescendo, e por essa razao listam seu negocio
no exterior para conseguir mais financiamento. No ano de 2010 os paises emergentes dos
BRICS (Brasil, Russia, india, China e Africa do Sul) representaram 90% do total de
capital levantado através de depository receipts (22 bilhGes de ddlares no total) (Bekaert
& Hodrick, 2010).

Logo, a tendéncia, segundo Bekaert e Hodrick (2011), é de que o cross-listing sera
realizado por empresas com boas oportunidades de crescimento que precisam de grandes
quantidades de fundos para poder investir, contudo encontram dificuldades de financiar-
se a partir dos fundos domeésticos ou por meio de divida. Sendo que os beneficios privados

de controle dessas empresas sdo baixos e 0s acionistas controladores facilmente tiram
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vantagens privadas dessa situacdo. Desse modo, o cross-listing entra como chave para a
valorizagéo dessas oportunidades que diminuem essa possibilidade de expropriacdo dos
acionistas controladores.

Em contrapartida, ndo somente 0s paises emergentes podem ter mais
oportunidades de crescimento com a listagem no exterior, ja que o cross-listing “Também
pode facilitar fusdes e aquisicdes, porque a empresa pode usar suas agdes negociadas na
bolsa de valores do pais anfitrido, como alternativa ao dinheiro para financiar um negocio
[...]” (Del Bosco & Misani, 2016, p.978). Assim como, esta ligada ao incentivo, por parte
da empresa, de mecanismos que impedem a apropriacdo de beneficios privados pelos
acionistas controladores, que verdo mais ganhos nas oportunidades de crescimento do

cross-listing que no seu interesse privado (Doidge et al., 2001).

Liquidez

Chouinard e D’Souza (2004) explicam que a liquidez de um mercado ¢ definida
pela rapidez das transagdes que sdo executadas e o pouco efeito nos precos gerados a
partir disso. Tais efeitos podem ser notados pela reducdo no bid-ask spread?, pelo
aumento no volume de negociacdes, aumento de acionistas e pelo horario de
funcionamento estendido dos mercados que permitem maior nimero de negociagdes em
um mesmo dia (Karolyi, 1998).

Segundo Bekaert e Hodrick (2011), acdes mais liquidas tém precos mais altos do
que ac¢bes menos liquidas, por isso a liquidez é importante de ser avaliada porque ela
influencia no prego das agdes, e quanto melhores sé&o os resultados de aumento do valor
de acdes de uma empresa. A partir disso, os resultados de Licht (2003) sugerem que 0s
spreads menores apos a listagem geram maior liquidez e, por consequéncia, aumentam o
valor das acdes. Desse modo, interpreta-se que o cross-listing pode fazer com que
aumente o valor das acdes da empresa.

Todavia, os efeitos dessa liquidez apds o cross-listing s@o questionaveis, dado que
a pesquisa de Chouinard e D’Souza (2004) com empresas estrangeiras listadas na New
York Stock Exchange (NYSE) mostra que agbes estrangeiras séo, em geral, menos

liquidas do que empresas com sede nos Estados Unidos. As ac¢Oes estrangeiras tém pregos

2 O bid-ask spread é essencialmente a diferenca entre o preco mais elevado que um comprador esta disposto
a pagar por um bem e 0 prego mais baixo que um vendedor esta disposto a aceitar. (Ganti, 2021)



mais volateis e maiores bid-ask spreads, principalmente quando sdo empresas de
mercados emergentes (Chouinard & D’Souza, 2004).

Apesar desse debate sobre a importancia do efeito da liquidez, de acordo com
Bekaert e Hodrick (2011), em razdo, principalmente, da competicdo no novo mercado,
pesquisas tém demonstrado que apds o cross-listing as acdes apresentam um aumento no

volume total de negdcios e uma diminuigdo do bid-ask spread no seu mercado local.

Base de acionistas e visibilidade

E esperado, ap6s o cross-listing, que a base de acionistas seja ampliada devido a
maior aproximagdo com potenciais investidores facilitada pela exposi¢cdo em mais de um
mercado (Licht, 2003). Os beneficios esperados em consequéncia disso sdo de que “[...]
as acdes com uma ampla base de acionistas sdo menos arriscadas, tém retornos esperados
mais baixos do que as a¢cdes com uma base estreita de acionistas e recebem precos mais
elevados.” (Bekaert & Hodrick, 2011, p.421). Logo, de acordo com Licht (2003), esse
aumento dos acionistas da-se, pois, a familiaridade causada pelo cross-listing aproxima
os titulos estrangeiros de potenciais investidores estrangeiros, 0 que aumenta o
conhecimento do investidor sobre as acdes que pretende comprar, esse aspecto é chamado
de “visibilidade da empresa” e atrai mais investidores. Essa visibilidade refere-se ao
aumento da mencdo da empresa na imprensa e ao aumento do monitoramento da
desenvoltura das suas ac¢des (Licht, 2003).

Em concordancia com o argumento acima, Chouinard e D’Souza (2004) indicam
que o reconhecimento do investidor e a maior cobertura da midia criam uma vantagem
para a empresa. Ao acontecer esse efeito, segundo Licht (2003), a empresa passa a ser
vista com mais credibilidade pelo fluxo continuo de informacdes fornecidas para os
mercados de capitais globais, o que também permite tomadas de decisdes mais rapidas.

Ainda, Licht (2003) afirma que o cross-listing pode ser utilizado para alavancar o
marketing da empresa no sentido de ampliar a identificacdo com o produto por parte tanto
de consumidores quanto de investidores do pais estrangeiro. Portanto, o reconhecimento
da empresa por parte do investidor como vantagem do cross-listing é importante para que
os investidores tenham confianga e invistam mais. Para explicar esse fendmeno utiliza-se
da hipotese do reconhecimento do investidor explicada no trecho a seguir:

Merton (1987) desenvolve formalmente uma hipotese de reconhecimento do

investidor, que se baseia em seu modelo de equilibrio do mercado de capitais com

informagdes incompletas. Merton argumenta que o0s investidores ndo tém
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informacdes iguais e, portanto, investem apenas nos titulos de que tém
conhecimento. De acordo com seu modelo, se todo o resto for igual, um aumento
no nimero de investidores cientes de uma empresa, que Merton chama de fator de
"reconhecimento do investidor”, diminui o retorno esperado dos investidores ao
reduzir o "custo sombra™ de ndo saber sobre um titulo e, portanto, aumenta o valor
de mercado das acOes da empresa. Os gerentes podem fazer cross-listing para
reduzir esse custo-sombra. (Merton, 1987 citado em: Baker, Nofsinger & Weaver,
2002, p. 495-496)

Em vista disso, a pesquisa de Baker et al. (2002) demonstra que houve uma
reducdo no custo de capital de empresas cotadas na NYSE ap06s a listagem, consistente
com a hipotese de Merton (1987) que sugere que 0S gerentes buscam por maior
visibilidade da empresa através do reconhecimento do investidor para reduzir o custo de
capital. Essa maior visibilidade trazida pela realizagdo do cross-listing pode ajudar
também com a superacao da segmentacdo de mercado que, como analisam Chouinard e
D’Souza (2004), ¢ causada pelo custo da aquisi¢do e processamento de informacgdes de

empresas estrangeiras e pela davida na confiabilidade dessas informacdes.

Integragéo no mercado

De acordo com Bekaert e Hodrick (2011) a segmentacdo do mercado local com o
estrangeiro ocorre devido a barreiras de investimento, tanto diretas quanto indiretas, essas
barreiras indiretas surgem quando investidores internacionais deixam de investir pelos
paises ndo se sujeitarem a altos padrdes de divulgacédo e protecdo ao investidor.

O efeito causado pela segmentacdo de mercado é de que ativos parecidos (com
riscos semelhantes) tenham precos (e retorno) diferentes em diferentes mercados, o que
acontece em mais escala com empresas de paises emergentes e, por isso, 0 mercado dos
paises em desenvolvimento torna-se atraente por potenciais ganhos de segmentacao
(Licht, 2003). Logo, essa atratividade para os investidores por ativos de paises emergentes
no mercado estrangeiro, de acordo com Bekaert e Hodrick (2011), faz com que, apds o
cross-listing, as empresas de paises emergentes sofram de efeitos de prego maiores
quando comparados aos paises desenvolvidos pois 0os mercados emergentes sdo mais
segmentados dos mercados de capitais mundial.

Desse modo, é importante que o mercado seja integrado, ou melhor dizendo, que

ativos semelhantes tenham preco e retorno aproximados para evitar que negociacoes
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sejam feitas por motivacdes de ganhos de segmentacdo (Bekaert & Hodrick, 2011).
Portanto, o cross-listing pode ser utilizado para integrar a empresa no mercado
internacional e contornar as barreiras diretas e indiretas que levam a segmentacéo, pois
pode até acontecer que alguns governos flexibilizem as restricbes ao cross-listing de
acOes para facilitar a arbitragem internacional entre os precos das acdes no mercado
doméstico e estrangeiro, ja que a listagem no exterior pode ser vista como uma
liberalizagdo do mercado interno (Bekaert & Hodrick, 2011).

Bem como, afirmam Ghadhab e Hellera (2015), que ao realizar o cross-listing,
superar as barreiras de investimento e tornar as ac6es mais acessiveis isso faz com que
aumente a base de acionistas que passaré a partilhar os riscos, o que, por sua vez, diminui
0 custo de capital. Em vista disso, a integracdo no mercado é uma questdao importante que
deve ser levada em consideracdo por empresas que desejam fazer cross-listing, ja que
uma empresa que nao esta integrada no mercado sofre de um custo de capital mais alto
pelo risco estar sendo suportado apenas pelos investidores domeésticos, sendo que este
fator € de maior relevancia para os mercados emergentes (Bekaert & Hodrick, 2011).

Governanca corporativa

Finalmente, outra vantagem do cross-listing é que oferece uma oportunidade de
melhorar a performance de governanca corporativa da empresa, dado que o cross-listing
é usado como meio de vinculacdo a um sistema juridico mais eficaz na protecdo ao
investidor para sinalizar aos investidores que o0s gestores da empresa, ou entdo 0s maiores
acionistas, ndo tomardo decisdes baseadas em beneficios particulares (Karolyi, 2006).
Nesse sentido, paises com baixa governanca corporativa tendem a beneficiar-se por entrar
em um mercado com padrdes de protecdo ao investidor mais altos, e desse modo ganham
mais confianca no mercado estrangeiro ja que estardo comprometendo-se a uma melhor
protecdo ao investidor, padrdes contabeis mais elevados, maiores requisitos de
divulgacdo e elevada monitoragdo dos administradores e acionistas (Bekaert & Hodrick,
2011).

Problemas de agéncia como beneficios privados de controle podem levar a
empresa a tomar decisfes subdtimas para seus acionistas quanto a investimento,
recrutamento, etc. Portanto, em paises com pouca protecdo ao investidor e baixos padroes
de contabilidade esses problemas podem acarretar na diminui¢do dos precos das acgdes.
Isso acontece em paises emergentes, bem como em alguns paises europeus (Bakaert e

Hodrick, 2011) e pode ser superado através da melhora na governanga corporativa.
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Logo, ao realizar o cross-listing pode ser notada a melhora na governanca
corporativa devido & maior exigéncia de contabilidade, transparéncia e protecdo ao
investidor do pais em que se lista. Essa logica gerou a teoria que é chamada de “hipdtese
da vinculagdo” (bonding effect) que inicialmente foi desenvolvida por Coffee (1999,
citado em Licht, 2003; Karolyi, 2006; Chouinard & D’Souza, 2004; Reese & Weisbach,
2002). Essa teoria foi testada por Reese e Weisbach (2002) que encontram, através dos
resultados empiricos da sua pesquisa, que paises com fraca protegdo aos acionistas
tendem a fazer cross-listing nos EUA com objetivo de voluntariamente vincular-se aos
regulamentos do mercado americano para facilitar o seu financiamento no exterior.
Todavia, existem controvérsias em relacdo a essa melhora na governanga corporativa
através do cross-listing (Dobbs & Goedhart, 2008; Licht, 2003).

Licht (2003) em sua pesquisa ndao encontra evidéncias suficientes nos Ultimos anos
para sustentar a hipdtese da vinculacdo, ja que o cross-listing pode ser realizado por
diversos motivos, e ndo somente a vinculagdo seria um motivo para listar no exterior;
mas, que ndo somente nao estdo em busca de vincular-se, porém estdo fazendo também
0 movimento contrario, as empresas estdo a buscar evitar vincular-se a mercados com
melhor governanca corporativa para fugir de obrigacGes e custos que esse processo
acarreta.

Conforme exposto por Licht (2003, p.163), “As melhorias na governanga
corporativa dos emissores podem ser alcancadas principalmente por meio de esforcos
sustentados por legisladores e reguladores nos paises de origem das empresas. O cross-
listing ndo é uma solucdo rapida”. Além disso, na pesquisa de Del Bosco € Misani (2016)
resulta que o cross-listing ndo apresenta um efeito positivo na performance de governanca
corporativa e Ghadhab e Hellara (2015) tampouco encontram suporte para a hipétese de

vinculacdo para as empresas de paises emergentes.

Desvantagens do cross-listing

Apesar das vantagens listadas acima, o cross-listing também apresenta
desvantagens que devem ser consideradas na hora da tomada de deciséo. Primeiramente,
a listagem no exterior ndo € sem custos, em razdo de que existem custos Unicos de registro
e listagem, assim como custos a longo prazo de relatorios e divulgacdo recorrentes
(Bekaert & Hodrick, 2011). Ademais, existem outras barreiras que persistem apesar da

liberalizagdo do mercado internacional que dificultam a realizagdo de cross-listing.
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Segundo Chouinard e D’Souza (2004), a distancia geografica acarreta em obstaculos aos
fluxos de capital como restricdes legais & mobilidade de capital e propriedade, custos
associados a venda e aquisigdo de informagfes de empresas, bem como a protecdo ao
investidor em paises estrangeiros ainda é motivo de preocupacao.

Dobbs e Goedhart (2008) criticam fortemente as vantagens do cross-listing com
os resultados de sua pesquisa que colocam em divida se elas realmente existem para 0s
paises desenvolvidos que decidem cotar suas a¢Ges em bolsas dos EUA. A seguir
analisam-se os resultados da pesquisa de Dobbs e Goedhart em cada beneficio do cross-
listing.

Em relacdo a mais acesso a capital, Dobbs e Goedhart (2008) concordam com a
vantagem descrita anteriormente de que faz sentido buscar o cross-listing quando o
mercado doméstico ndo consegue suportar a quantidade de financiamento necessario
pelas empresas. Contudo, com o aumento das facilidades que vieram com a globalizacao,
0s avangos da tecnologia e da liberalizagdo dos mercados a locomocgao dos investidores
internacionais ficou consideravelmente facilitada, principalmente nas economias
desenvolvidas da Unido Europeia e do Japdo; portanto, um cross-listing ndo é mais
interessante para estes paises que, na verdade, a maioria (trés quartos) dos ADRS
realizados por esses paises nos EUA tem como finalidade fornecer as empresas moeda de
aquisicdo para transacGes no pais (Dobbs & Goedhart, 2008).

N&do obstante, os autores entendem que ndo houve uma resposta negativa a
delistagem de 229 empresas nos EUA e no Reino Unido, o que coloca em davida o
beneficio de que o cross-listing aumentaria o valor das a¢es (Dobbs & Goedhart, 2008).
No que toca a maior liquidez prometida pela listagem no exterior, empresas europeias,
australianas e japonesas que fizeram cross-listing nos EUA apresentam menos de 3% dos
seus volumes de negociacdo relacionados as acdes da listagem no exterior (Dobbs &
Goedhart, 2008). Esse resultado é congruente com o encontrado por Ghadhad e Hellara
(2015) que indica que para paises emergentes a liquidez ndo é um fator determinante na
decisdo pelo cross-listing.

Com relacdo ao beneficio de aumentar a visibilidade da empresa, de acordo com
Dobbs e Goedhart (2008), acontece realmente um aumento da cobertura de empresas que
fazem cross-listing, porém, no geral, as empresas que listam no exterior sdo maiores que
a média, e por essa razao recebem grande atencdo na midia. Nesse sentido, é improvéavel
que realizar cross-listing tenha um impacto significativo economicamente para a

empresa. Sobre listas no exterior no intuito de ampliar a base de acionistas, Dobbs e
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Goedhart (2008) argumentam que em uma era em que o0 comércio de acoes € eletronico,
0 acesso aos mercados estrangeiros é muito facilitado. Dessa forma, os investidores ndo
estéo interessados onde estéo essas a¢des, mas sim na atratividade das mesmas (Dobbs &
Goedhart, 2008).

Por ultimo, e ndo menos importante, 0 argumento de que o cross-listing nos EUA
melhora a governanca corporativa por ter padrées mais altos de contabilidade, legislacéo
e protecdo ao investidor ndo é mais valido para os autores, pois 0s padrdes de governanca
dos paises desenvolvidos, principalmente da Unido Europeia, melhoraram nos ultimos
anos; portanto, nesse sentido ndo € mais uma vantagem listar nos EUA para sinalizar
melhora no padrdo contébil e na protecdo ao investidor dado que isso ja esta sendo feito
domesticamente (Dobbs & Goedhart, 2008).

Em razdo disso, Dobbs e Goedhart (2008) sugerem que empresas de mercados
desenvolvidos tem pouco a ganhar com o cross-listing, contudo empresas de mercados
emergentes ainda podem desfrutar dos beneficios, dado que a pesquisa dos autores relatou
que

“No entanto, descobrimos algumas descobertas especificas para empresas do

mundo emergente. As acdes do cross-listing representam até um terco de seu

volume total de negdcios, por exemplo. Além disso, algumas dessas empresas
tiveram sucesso na emissdo de grandes quantidades de novas acfes por meio do
cross-listing nos mercados de a¢es do Reino Unido ou dos Estados Unidos - algo

que poderia ser impossivel em casa. Por ultimo, mas ndo menos importante, a

conformidade com os requisitos de governanga corporativa e regulamentos do

mercado de a¢fes mais rigorosos do Reino Unido ou dos Estados Unidos, em vez
dos locais, pode gerar beneficios reais para os acionistas.” (Dobbs & Goedhart,

2008, para. 13)

Segundo Ghadhab e Hellera (2015), em conformidade com o0 exposto acima,
fatores como a liquidez e performance de governanga corporativa ndo sdo questoes
relevantes na decisdo de fazer cross-listing de empresas de mercados emergentes, mas
sim fatores como a proximidade geografica e cultural entre os paises.

Em vista de todos os contributos contraditorios, na presente pesquisa sera estudado
se as empresas brasileiras, pertencentes a um mercado emergente, extraem beneficios do
cross-listing no sentido de melhora na performance ambiental, social e de governanga

corporativa.
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1.1.3 Determinantes das empresas que realizam cross-listing

Algumas caracteristicas sdo comuns as empresas que fazem cross-listing como:
empresas recém privatizadas, exportadoras, pertencentes a industria de alta tecnologia e
que estdo buscando uma réapida expansdo no mercado (Pagano, Roéel & Zechner, 2002;
Chouinard & D’Souza, 2004). Dentro dessa perspectiva, as empresas mais provaveis de
realizar cross-listing sdo aquelas que precisam de fundos de investimentos para aproveitar
oportunidades de crescimento, mas ndo encontram fundos suficientes no mercado interno
(Bekaert & Hodrick, 2011).

As empresas que listam nos EUA, segundo Chouinard ¢ D’Souza (2004), tendem
a ser de alta tecnologia, o que pode ser explicado em fungé@o de que investidores do
mercado de acOes estrangeiro sabem mais sobre os negdcios de uma empresa de alta
tecnologia do que os investidores nacionais, e isso faz com que eles avaliem melhor esse
tipo de acbes (Pagano et al., 2002). Além disso, empresas que fazem cross-listing
normalmente sdo maiores que empresas que estdo listadas apenas domesticamente,
podendo-se notar a presenca de empresas de economia de escala nos resultados da
pesquisa de Pagano et al. (2002).

Da mesma forma, empresas recentemente privatizadas tendem a fazer cross-
listing, j& que precisam vender um grande nimero de a¢des com rapidez (Pagano et al.,
2002). Além de empresas orientadas para a exportacdo que, de acordo com os resultados
de Pagano et al. (2002), tiveram um significativo aumento nas vendas internacionais apés
listarem no exterior, portanto o cross-listing pode ser utilizado como estratégia de
expansdo de venda por esse tipo de empresa.

Bem como, “Empresas que vendem marcas populares no exterior podem achar
mais facil colocar suas a¢cbes em mercados estrangeiros porque os investidores locais ja
confiam nelas como consumidores” (Pagano et al., 2002, p.2658). Por isso, 0 mercado
mais comum para fazer o cross-listing € o dos EUA, dado que o mercado americano nao
é somente vasto quando se trata de capitais, mas também de produtos, por isso as
empresas com forte orientagcdo exportadora tendem a buscar por financiamento nos EUA
e ja capitalizar a sua reputacdo no mercado de produtos, contando também com maior
facilidade e possibilidade de conseguir meios de futuras aquisi¢fes no pais (Pagano et al,
2002).

Ainda, Pagano et al. (2002) encontram evidéncias de que empresas que fazem

cross-listing tendem a pagar mais aos seus funcionarios na epoca em que listam no
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exterior, investem mais em pesquisa e desenvolvimento e sdo empresas com alta demanda
de competéncias. Fora as questdes de contabilidade da empresa como pode-se entender a
partir dos autores Chouinard e D’Souza (2004), que uma empresa que busca pelo Cross-
listing deve atingir certos critérios definidos pela bolsa em que pretende listar-se, que
podem ser niveis minimos de capitalizacdo de mercado, varidveis contabeis ou
rendimento. Além de exigéncias dos reguladores como: demonstragcfes financeiras de
acordo com padr@es do pais, providéncias para compensacéo e liquidagao de negociagoes.

Em resumo, alto crescimento, alto valor contabil, grande volume de vendas no
exterior e presenca na industria da tecnologia sdo caracteristicas de uma empresa que
podem prever uma futura decisdo de cross-listing, principalmente nos EUA (Pagano et
al., 2002).
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1.2 PERFORMANCE AMBIENTAL, SOCIAL E DE GOVERNANCA
CORPORATIVA

Ap0s analisar os efeitos gerais que o cross-listing pode trazer a uma empresa que
decide buscar por financiamento no exterior, estuda-se outro fator importante para a
presente pesquisa. Esse fator é a demanda em constante crescimento de avaliar as
performances ambiental, social e de governanca corporativa das empresas listadas em
bolsas de valores que nas ultimas décadas vem sendo abordado no mercado financeiro e
sendo cada vez mais considerado no processo de investimento, recebendo a sigla em
inglés de ESG (Environmental, Social, Governance) (Badia, Cortez & Ferruz, 2020).
Nesse sentido, utiliza-se da sigla em inglés ESG neste trabalho para referir-se a
performance sustentavel, social e corporativamente responsavel de uma empresa.

Todavia, primeiramente, procura-se contextualizar o desenvolvimento e a
evolugéo da demanda por empresas mais preocupadas com seu impacto nos stakeholders,
esta comecou na década de 1970 com a preocupacdo do elevado crescimento populacional
de paises ndo desenvolvidos e a conciliacdo desse fenbmeno ao crescimento econdmico,
a justica social e a preservacdo do meio ambiente (Marcondes & Bacarji, 2010). Bem
como, surgiram fundos de investimento que comecaram a excluir dos seus portfélios
empresas que colaboravam com o fornecimento de armas & Guerra do Vietnd, ou entdo
que compactuavam com o regime do apartheid na Africa do Sul, originando assim o
primeiro movimento de investimento socialmente responsavel (Marcondes & Bacarji,
2010, p.8).

N&o obstante, 0 movimento se intensificou apenas no fim dos anos 90 ao
movimentar cerca de US$ 2 trilhdes, quando surgiram os investimentos best in class em
que “Seus administradores definiam as carteiras avaliando as empresas por meio de
critérios ambientais, sociais e de governanca, ampliando o leque de andlise dos impactos
das empresas na sociedade.” (Marcondes & Bacarji, 2010, p.10). Atualmente, portanto,
cresce a preocupacdo com a responsabilidade empresarial, e isso estd refletindo
diretamente no tipo de financiamento que as empresas estdo em busca e em como se
comportam para ganhar novos mercados, sendo estas interrelacfes que serdo analisadas

a sequir.
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1.2.1 Responsabilidade social corporativa (CSR)

Cooper (2004, p.1) afirma que “Tradicionalmente, a partir da contabilidade, o
desempenho corporativo é medido em termos financeiros [...] para entender a
lucratividade, eficiéncia, liquidez e solidez financeira da corporacdo.” No entanto, as
empresas afetam a sociedade de inimeras formas, logo, passou-se a desenvolver uma
abordagem dos stakeholders para analisar o desempenho de uma empresa no sentido da
responsabilidade da mesma para com a sociedade (Cooper, 2004).

Entdo, em razdo dessa visdo de que uma empresa afeta toda a sociedade, aumenta-
se 0 interesse por saber o que as empresas estdo fazendo para evitar ou melhorar os efeitos
negativos que podem trazer aos seus stakeholders, isto é, saber sobre a responsabilidade
social corporativa ou em inglés Corporate Social Responsability (CSR). Ndo somente
trazendo beneficios para a sociedade, mas como também para a prépria empresa, como
na pesquisa de Badia et al. (2020) em que se pode avaliar que o desempenho das carteiras
CSR tem se comportado de maneira diversa nos diferentes mercados mundiais, alguns
tém sido mais lentos em reconhecer a importancia e o valor das informacdes CSR, que
tem apresentado bons retornos as empresas. Desse modo, com o tempo 0s mercados vao
se igualando e acontece um novo equilibrio de precos.

Sendo assim, a inclusdo de medidas de CSR deve ser avaliada de acordo com o
mercado em que se insere e pode levar a um aumento do valor da empresa, dado que essa
¢ uma tendéncia crescente no mercado, pois “[...] 0s participantes do mercado estdo
prestando cada vez mais atencdo as questdes de sustentabilidade corporativa e
incorporando-as nas avaliacGes das empresas, de modo que provavelmente estardo sob
um maior escrutinio sobre como integram a CSR em sua estratégia corporativa.” (Badia
et al., 2020, p.2761).

Ainda, a adocéo de responsabilidade social na estratégia da empresa pode levar a
uma melhora da reputacdo da mesma, como demonstra o estudo de Sanchez-Torné,
Moran-Alvarez e Pérez-L6pez (2020) que destacam a importancia de ndo somente tomar
acOes para proteger 0 meio ambiente, dar suporte a causas sociais e contribuirem para a
sociedade, mas também devem melhor o ambiente de trabalho com igualdade de
oportunidades e salarios justos, e, por fim, mas ndo menos importante melhorar a
governanca, o que significa melhorar a transparéncia, ética e uso responsével do poder,

ja que “Estes dois ultimos ndo sdo realizados por muitas empresas, mas podem, no
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entanto, ser usados para fazer uma empresa se destacar das demais.” (Sanchez-Torné et
al, 2020, p. 2698).

N&o obstante, essa visdo de levar em consideracdo os efeitos que a empresa pode
trazer aos seus stakeholders, a tomada de decisao de incorporar o CSR na performance
da empresa nao passa livre de criticas. Segundo Friedman (1962, citado em: Friedman,
1970) “[...] ha uma e apenas uma responsabilidade social das empresas - usar seus
recursos e se envolver em atividades destinadas a aumentar seus lucros, desde que
permaneca dentro das regras do jogo [...]”. Dado que “[...] a doutrina da
“responsabilidade social” envolve a aceitacdo da visdo socialista de que 0s mecanismos
politicos, e ndo os mecanismos de mercado, sdo a forma apropriada de determinar a
alocacdo de recursos escassos para usos alternativos.” (Friedman, 1970). Além disso, o
CSR pode ser usado para os préprios beneficios dos diretores da empresa, dado que
doacBes podem ir para as instituicbes dos proprios gerentes e, também pode servir como
meio de melhorar a reputacéo e o status social dos gerentes para que eles consigam outras
vantagens como acesso a celebridades, ingressos de shows, etc (Brown, Helland, &
Smith, 2006).

Todavia, Badia et al. (2020) afirmam que os investidores que tém interesse em
empresas preocupadas com a sustentabilidade néo irdo perder na performance financeira,
levando em consideracdo que as estratégias de investimento responsavel sdo diferentes
dependendo da geografia e do momento. Bem como demonstram os resultados da
pesquisa de Li, Gong, Zhang e Koh (2017) que maior divulgacdo de medidas ESG esta
positivamente relacionado com o aumento do valor da empresa devido a diminuicdo das
assimetrias de informacdo que levam a maior transparéncia e responsabilidade e, por
consequéncia, elevam a confianca dos stakeholders. Ainda, ha uma relacéo entre o valor
da empresa aumentar mais quando o poder do Chief Executive Officer (CEO) é maior,
dado que isso indica um maior comprometimento com a divulgacdo de ESG (Li et al.,
2017).

Em concordéncia com o exposto acima, Patterson (2013) sugere que empresas que
divulgam mais ESG tendem a ser mais lucrativas no longo prazo do que a concorréncia,
na medida em que com a divulgacdo voluntaria de ESG é esperado o aumento de vendas,
a atracdo de empregados talentosos e uma reducdo no custo de capital. Bem como,
segundo Waddock e Graves (1997), a performance social depende positivamente da
performance financeira, e as duas acabam formando um ciclo virtuoso, que quando uma

aumenta a outra também aumenta concomitantemente.
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1.2.2 Sistema financeiro sustentavel

De acordo com o relatério do World Bank e United Nations Environment
Programme [UNEP] (2017), o sistema financeiro tem papel importante no processo de
transicdo da economia global para um desenvolvimento sustentdvel em conformidade
com os Objetivos de Desenvolvimento Sustentavel da Organizacdo das Nagdes Unidas
(ONU) e do Acordo de Paris. Nesse sentido, “Hoje, a sustentabilidade é considerada um
componente fundamental do setor financeiro, essencial para sua solidez e eficacia no
cumprimento de seu papel de intermediador e contribuir para um mundo mais inclusivo,
proporcionando um acesso mais amplo aos servicos financeiros.” (World Bank & UNEP,
2017, p. 20). Dentro dessa perspectiva, um sistema financeiro sustentivel é definido
como:

“Um sistema financeiro sustentavel é estavel e cria, valoriza e transaciona ativos

financeiros de maneiras que moldam a riqueza real para atender as necessidades

de longo prazo de uma economia sustentavel e inclusiva em todas as dimensdes
relevantes para alcancar essas necessidades, incluindo questdes econdmicas,
sociais e ambientais; emprego sustentavel, educacdo; financiamento de

aposentadoria; inovacdo tecnoldgica; construcdo de infraestrutura resiliente; e

mitigacdo e adaptacdo as mudancas climaticas.” (World Bank & UNEP, 2017,

p.24)

Ou entdo, “[...] como o atendimento as necessidades dos stakeholders diretos e
indiretos de uma empresa (como acionistas, funcionarios, clientes, grupos de pressao,
comunidades, etc.), sem comprometer sua capacidade de atender também as necessidades
dos futuros stakeholders.” (Dyllick & Hockerts, 2002, p.131). Portanto, em consequéncia
disso, as bolsas de valores do mundo inteiro estdo a tomar cada vez mais medidas para
incorporar a sustentabilidade nas praticas financeiras para dar suporte a um mercado mais
transparente (SSE, 2019). Esses participantes incluem “[...] proprietarios e gestores de
ativos, seguradoras, setor bancario, associagdes industriais, provedores de servicos,
empresas de tecnologia financeira, reguladores do mercado de valores mobiliéarios e
bancos centrais (especialmente como reguladores prudenciais).” (WFE, 2018, p.1).

Nessa logica, a World Federation of Exchanges (WFE), ou seja, a Federagéo
Mundial de Bolsas de Valores, criou um documento para incentivar a adogéo de préaticas

de responsabilidade social, sustentabilidade e governanca as bolsas de valores membros
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(WFE, 2018, p.2). Deste modo, foram criados os Principios de Sustentabilidade da WFE
(Tabela 1), os quais fornecem uma base para apoiar 0s avancos dos membros da WFE
com a sustentabilidade que fazem uma declaracdo formal de assumir uma agenda de

promocao da sustentabilidade financeira (SSE, 2019).

Tabela 1. Principios de Sustentabilidade da WFE.
WFE SUSTAINABILITY PRINCIPLES

Principio 1 As holsas trabalhardo para educar os participantes do ecossistema de bolsas

sobre a importancia das questdes de sustentabilidade

Principio 2 As bolsas promoverdo a maior disponibilidade de informacdes ESG relevantes

para o investidor e Uteis para a tomada de decisdes.

Principio 3 As bolsas se envolverdo ativamente com os stakeholders para fazer avancar a

agenda de finangas sustentaveis

Principio 4 As bolsas fornecerdo mercados e produtos que apoiem o aumento das financas

sustentaveis e a reorientacdo dos fluxos financeiros

Principio 5 As bolsas estabelecerdo governanca interna eficaz e processos operacionais e
politicas para apoiar seus esforcos de sustentabilidade

Fonte: WFE, 2018

Nessa perspectiva, as Bolsas de Valores demonstram seu importante papel na
transicdo do mercado para a sustentabilidade por ser um ponto de encontro entre
emissores, investidores e intermediarios; e, também pelas iniciativas criadas como a
World Federation of Exchange (WFE), o Sustainability Working Group (SWG) e a
iniciativa da ONU de Sustainable Stock Exchanges (SSE) (WFE, 2018). Além disso, as
bolsas de valores representam cerca de 82% da promocdo de divulgagdo ESG,
incentivando-a ou exigindo-a, sendo assim as principais promotoras do ESG no mercado
financeiro (WFE, 2020).

Essas iniciativas surgem, portanto, a partir do crescimento da demanda dos
préprios investidores, como relatado pela WFE (2020) que mais de 90% das bolsas
percebem a demanda dos investidores por divulgacéo de dados ESG. Sendo que o produto
ESG mais comum sdo as Green Bonds, entretanto em 2020 a demanda por todas as
categorias de sustentabilidade demonstra gradual expansao (WFE, 2020). J& quanto as
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motivacdes ligadas ao engajamento em melhorar a performance ESG das empresas
listadas, esse vem crescendo em diferentes frentes visto que, 88% das bolsas entrevistadas
pela WFE responderam que a motivacdo para tomar iniciativas sustentaveis sdo
“Preocupagdes com a sustentabilidade” e como segunda maior motivacao “oportunidades
de negocios ampliadas para a bolsa” (84%) (WFE, 2020).

Quanto aos beneficios que integrar a sustentabilidade na estratégia da empresa
pode trazer, as bolsas estardo mais alinhadas ao panorama politico, terdo mais
identificacdo entre elas e melhorardo a gestao de riscos e funcbes de conformidade (SSE,
2019). Além de que, as bolsas buscam crescimento de longo prazo, logo suas estratégias
sdo voltadas para gerenciar riscos e oportunidades que possam influenciar seu negécio no
presente ou no futuro; sendo assim, a sustentabilidade entra como um fator que pode
trazer resiliéncia e continuidade aos negocios (SSE, 2019).

Para tanto, as empresas que sdo mais eficazes em apoiar a agenda do mercado
financeiro sustentavel sdo aquelas que introduziram a sustentabilidade na sua governanga,
estratégia e estrutura organizacional (WFE, 2018). Desse modo, nota-se que a melhora
da governanca corporativa aparece como um elemento fundamental para a
sustentabilidade, j& que aumenta a eficiéncia econdmica e a estabilidade financeira
através de maior supervisdo, gerenciamento de risco, monitoramento, etc (SSE, 2019).
Sendo assim, é de grande importancia para a empresa manter uma boa performance de
governancga corporativa, em virtude de que tanto futuros investidores, quanto futuros
funcionarios consideram que praticas voltadas a governanca, ética e sustentabilidade sdo
fundamentais na escolha e atratividade de um mercado, pois falhas nesse sentido abalam
a confianca na capacidade da empresa e pode acarretar na perda de novas oportunidades
de negdcios e talentos do mercado de trabalho (SSE, 2019).

Desta forma, é notavel o mérito de incorporar estratégias de sustentabilidade nas
empresas cotadas em Bolsa e, logo, medir as performances ESG para acompanhar 0s
resultados e a evolugdo das mesmas, ja que essa € uma tendéncia crescente no mercado

em geral e, principalmente, no mercado financeiro.

1.2.3 Cross-listing e CSR/ESG

Dado o que foi exposto no subcapitulo anterior em relagcdo ao cross-listing, 0s
beneficios e maleficios dessa decisdo e a crescente relevancia da incorporacao de medidas

ESG no desenvolvimento estratégico de empresas listadas em Bolsas de Valores, chegou
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0 momento de analisar a relagdo entre esses dois fenébmenos do mercado financeiro. A
pesquisa de Del Bosco e Misani (2016) sugere que a necessidade de aliviar as
desvantagens ligadas a liability of foreignness (LOF) gerada no cross-listing leva a uma
melhor performance ESG em busca de legitimidade no novo mercado estrangeiro.

A liability of foreignness (LOF) ¢ definida como “[...] todos 0s custos adicionais
gque uma empresa operando em um mercado no exterior incorre que uma empresa local
néo incorreria.” (Zaheer, 1995, p.343). Essa diferenca pode ser originada por variadas
fontes como: custos relacionados com a distancia geografica entre os paises, falta de
familiaridade com o mercado, falta de legitimidade, restricdes especificas impostas pelas
leis do pais hospedeiro, entre outras (Zaheer, 1995).

Portanto, as empresas que listam no exterior precisam superar a situacdo do LOF
que limitam seus beneficios financeiros e potenciais ganhos no novo mercado (Del Bosco
& Misani, 2016). Bem como, concordam Yu e Luu (2021), que em sua pesquisa
encontram que empresas que fazem cross-listing divulgam mais informagdes de ESG
para mostrar aos seus investidores do mercado estrangeiro a sua qualidade e, desse modo,
aliviar os efeitos da LOF.

Tal como analisado por Boubakri, Ghol, Wang, Guedhami e Kwok (2016), na
busca por uma maior base de acionistas e aumento de competitividade, as empresas que
fazem cross-listing buscam melhorar a sua visibilidade e reputagéo e o comprometimento
com a responsabilidade social corporativa (CSR) pode ser uma ferramenta valiosa na
construcdo da reputacdo da empresa nos EUA frente a clientes, investidores, reguladores
e organizagdes ndo-governamentais. Portanto, encontra-se que “Consistente com a viséo
positiva de CSR, descobrimos que o cross-listing estd positivamente associado ao
desempenho de CSR, pois as empresas listadas exibem um desempenho de CSR mais alto
do que seus pares ndo listados.” (Boubakri et al., 2016, p.135).

Nesse sentido, de acordo com Boubakri et al. (2016) o cross-listing nos EUA pode
aumentar a performance de CSR de trés formas: i) vinculacdo as normas dos EUA e
consequente melhora da governanca corporativa; ii) reducdo do risco de litigios; e iii)
melhora na reputacdo para superar a LOF. Portanto, as empresas que realizam cross-
listing tém maior interesse e incentivo para divulgarem e melhorarem a sua performance
ESG, para reduzir os efeitos da LOF e maximizar seus retornos financeiros (Yu & Luu,
2021).

Contudo, na pesquisa de Del Bosco e Misani (2016) os resultados ndo foram

iguais para as trés esferas do ESG. Na verdade, todo o resto sendo igual, o cross-listing
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melhora o desempenho em relagdo ao CSR, ou seja, as performances ambiental e social;
porém, ndo melhora a governanca corporativa, devido a incentivos de CSR serem mais
faceis de obter e mecanismos de governanga sdo mais dificeis de adaptar pois exigem
mudancas drasticas ao nivel operacional, enquanto medidas de CSR podem ser feitas
apenas através de divulgacdo de relatorios de sustentabilidade, auditorias da cadeia de
valor ou mudar para fontes renovaveis de energia.

Em vista disso, o cross-listing pode ser utilizado pelas empresas como uma
estratégia de insercdo no mercado de capitais dos EUA, dado que existe essa estratégia
de melhorar a legitimidade e competitividade da empresa no mercado estrangeiro através
da adocéo de medidas de CSR (Del Bosco & Misani, 2016). Por isso, nessa dissertacao
avalia-se o impacto do cross-listing na performance ESG de empresas brasileiras para
entender se essa estratégia esta sendo realizada por empresas do Brasil, um mercado
emergente que de acordo com a analise dessa revisao de literatura pode tirar mais

beneficios desse tipo de acdo do que paises desenvolvidos.
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1.3 PERFORMANCE ESG NO CONTEXTO BRASILEIRO

O Brasil é um pais que possui uma economia importante mundialmente, no
entanto é um dos dez paises mais desiguais do mundo e o segundo com maior
concentracéo de renda (Sasse, 2021), o que leva a situagdes como: deteccdo de trabalho
escravo infantil, imigrantes bolivianos trabalhando em fabricas de roupas, trabalho
infantil na producdo de carvdo, entre outras situacdes precarias de trabalho sdo comuns
de acontecerem no Brasil (Gruninger, 2019, p.34).

Nessa légica, devido as desigualdades sociais presentes no pais, o Brasil também
possui uma longa tradicdo de filantropia (Young, 2014). Portanto, a importancia da
responsabilidade social corporativa (CSR) no Brasil passou pelo seguinte contexto
historico:

“A evolucéo dos principios democraticos e de sustentabilidade no Brasil passou

por periodos conturbados a partir dos anos 1980. Essa década testemunhou a

redemocratizacdo politica e uma grande desarticulacdo econdmica, quando a

hiperinflacdo chegou a 84% mensais, em marco de 1990. Na ultima década do

século 20, a sociedade, a duras penas, conquistou a estabilizacdo monetaria e

promoveu discussdes mais aprofundadas sobre o modelo de gestdo empresarial e

do Estado. Na primeira década do século 21, com a democracia estabelecida como

valor absoluto, a economia voltou a crescer, e 0 Brasil tornou-se um pais mais

complexo e mais relevante no mundo globalizado.” (Marcondes & Bacarji, 2010,

p.16)

Sendo assim, apds a redemocratizacdo e a privatizacdo, o mercado brasileiro
tornou-se atrativo para investidores internacionais, que por consequéncia trouxeram
consigo novos modelos de governanca (Rabelo & Vasconcelos, 2002). Esses novos
modelos de responsabilizacdo fizeram com que aumentasse a competitividade das
empresas brasileiras, o que as levou a repensar seu modo de governanga para manter o
controle e aumentar a performance corporativa (Rabelo & Vasconcelos, 2002).

Além disso, a pressdo de organizacOes internacionais, campanhas de protecao
ambiental, a Constituicdo Brasileira de 1988 e eventos internacionais também
contribuiram para o avanco do ESG no Brasil (Crisdstomo, Freire & Parente, 2014). Apos

essas mudancas, as empresas brasileiras, associacdes comerciais, federacdes de industria,
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meios de comunicacdo, universidades e centros de investigacao do Brasil estdo cientes de
que o CSR pode ser usado como uma estratégia empresarial que melhora a
competitividade e sustentabilidade de uma empresa (Young, 2014).

Pode-se citar, ademais, algumas iniciativas brasileiras que evoluiram e estdo a
incentivar medidas e divulgacdo ESG de empresas brasileiras, como a existéncia de um
projeto de lei federal para a divulgacéo de informacdes relacionadas a responsabilidade
social corporativa, bem como leis estaduais e/ou municipais ja existentes nesse sentido
(Cris6stomo et al., 2014).

A criacdo do Instituto Ethos de Empresas e Responsabilidade Social foi de grande
relevancia para o crescimento da preocupacdo pela CSR, o Instituto Ethos “[...] trabalha
para promover uma cultura de gestdo orientada por principios éticos, abrangendo todas
os stakeholders afetados pelas atividades empresariais e tornando-as parceiras na
construgdo de uma sociedade sustentavel e equitativa.” (Young, 2014, p.292). Bem como,
Grininger (2019) também reafirma essa importancia ao sugerir que o Brasil tornou-se
lider entre os mercados emergentes na area de CSR principalmente pelo trabalho do
Instituto Ethos.

Ainda, outra iniciativa que fomenta a sustentabilidade nas empresas é o indice de
Sustentabilidade Empresarial (ISE) criado pela Bolsa de Valores do Brasil (B3) que
computa as performances éticas, sociais e ambientais das empresas listadas (Marcondes
& Bacarji, 2010). O ISE é um conjunto de metodologias e indicadores relacionados aos
produtos e servicos de um grupo de empresas listadas na B3 que divulgam dados de
qualidade de gestdo ambiental, relacionamento com os stakeholders, protecdo ao
investidor e transparéncia para além do desempenho financeiro tradicional (Marcondes
& Bacarji, 2010).

Uma caracteristica relevante do mercado brasileiro € a de que a maioria do capital
do pais € representado por grupos de empresas familiares, similar aos encontrados na
Europa continental, o que faz com que o conselho seja maioritariamente dominado por
estes grupos, o que significa altos beneficios de controle privado (Rabelo & Vasconcelos,
2002). Portanto, este ambiente torna-se hostil para os investidores por dificultar o controle
da mobilidade financeira, que conta ainda com situacbes como conspiragfes entre
gestores de empresas estatais e politicos para manter-se no poder (Rabelo & Vasconcelos,
2002).

Esse cenario leva a “[...] assimetrias informativas que irdo certamente restringir

0 acesso aos mercados bolsistas estrangeiros a um namero limitado de empresas
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brasileiras; os novos empreendimentos terdo dificuldade em obter financiamento em
bolsas de valores estrangeiras.” (Rabelo & Vasconcelos, 2002, p.330). No entanto, dada
essa situacdo domeéstica, o mercado de ADRs mostra-se como uma op¢do mais viavel por
ser possivel optar por legislacbes mais protetoras dos investidores minoritarios sem
exigéncias de reformas legais drasticas (Rabelo & Vasconcelos, 2002). Isso orienta a
especulacdo de que o mercado de capitais estrangeiro, facilmente acessivel através de
ADRs, poderia substituir o mercado de bolsa de valores nacional dado que cada vez mais
empresas brasileiras estdo a emitir ADRs na NYSE (Rabelo & Vasconcelos, 2002).

Em vista disso, nota-se a importancia de uma boa performance de governanca
corporativa para melhorar o acesso ao capital, dado que esse ponto é essencial para
aumentar o desenvolvimento financeiro e a competitividade das empresas brasileiras nos
mercados de capitais estrangeiros (Rabelo & Vasconcelos, 2002). Dentro desta
perspectiva, no Brasil pode-se constatar que houve um aumento na divulgacdo de
informagdes de governanga corporativa das empresas dado por novas iniciativas como
novos regulamentos de divulgagdo nos anos de 2009 e 2010 que exigem a adogéo de
padrdes contabilisticos internacionais, que proporcionou 0 acompanhamento da
performance de governanca corporativa de quase todas empresas publicas brasileiras (De
Carvalho et al., 2020).

Nessa logica, no estudo de De Carvalho e Pennacchi (2012) constatou-se que as
empresas recebem um retorno positivo quando escolhem por listagens premium no Brasil,
principalmente em listagens que melhoram a performance de governanca corporativa e a
transparéncia. Posto que, uma listagem premium na B3 pode ser utilizada com eficiéncia
para diminuir o custo de capital e expandir as oportunidades de crescimento, pode-se
analisar, por conseguinte, que essa pode ser a explicacdo para o declinio do cross-listing
nos EUA constatado por Doidge, Karolyi e Stulz (2009), pois “A cotagdo num segmento
premium da Bovespa leva a um aumento do valor acionista que € semelhante ao cross-
listing numa bolsa de valores dos EUA.” (De Carvalho & Pennacchi, 2012, p.901).
Portanto, existe a possibilidade de que as empresas brasileiras estejam optando por uma
listagem premium doméstica que acarreta menos custos que uma listagem no exterior e
gera resultados similares, contudo esse € um tema que precisa ainda ser estudado para
chegar a conclusfes mais precisas.

No tocante a Responsabilidade Social no Brasil, Criséstomo et al. (2014)
encontraram gque empresas maiores e que estdo cotadas em bolsa de valores fazem mais

acOes sociais externas do internas quando comparadas com outras empresas, o0 que pode
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acontecer por empresas com capital aberto procurarem mais visibilidade e preocuparem-
se mais com a sua reputacdo do que as empresas nao cotadas em bolsa, 0 que esta em
concordancia com o que foi analisado no subcapitulo 2.1, que tocou na busca de melhora
na reputacéo e visibilidade da empresa ap0s o cross-listing, e as empresas muitas vezes o
fazem através da melhora na performance ESG. Nesse segmento, ainda conforme os
resultados da pesquisa de Crisdstomo et al. (2014) pode-se notar que houve um aumento
das empresas brasileiras que incorporaram o CSR na sua estratégia empresarial, sendo
que ndo houve diferenca em performance de CSR entre pequenas e grandes empresas e
nem para empresas de capital aberto.

Finalmente, mas ndo menos importante, destaca-se a visdo dos consumidores
brasileiros em relacdo a responsabilidade social corporativa, que esperam um
comportamento ético por parte das empresas, nao aceitam propagandas enganosas,
preocupam-se com o bem-estar dos empregados e com a poluicdo do meio ambiente
(Young, 2014). Além disso, o que qualifica uma empresa como boa ou ruim para 0s
brasileiros (51%) é o fator de tratamento aos funcionarios e a ética dos negécios (Instituto
Ethos, 2000). Sendo que “Se somarmos aos 51% do tratamento aos funcionarios e ética
nos negaocios, 4% do impacto ambiental e 2% de responsabilidade social em sentido mais
amplo, tem-se um percentual de 57% para o item “responsabilidade social empresarial”.”
(Instituto Ethos, 2000, p.27).

Consequentemente, o que se pode notar pela pesquisa do Instituto Ethos (2000) é
que os consumidores brasileiros valorizam o CSR das empresas, 0 que incentiva a tomada
de medidas nesse sentido por parte das empresas do pais. Por conseguinte, o Brasil
atualmente € considerado como lider no movimento de melhorias, certificacdes,
regulamentos e relatérios de CSR devido a crescente procura pelo aumento da

sustentabilidade no mercado financeiro e outros setores (Young, 2014; Griininger, 2019).
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CAPITULO 2 - HIPOTESES DE PARTIDA E METODOLOGIA

No segundo capitulo trata-se de explicar os objetivos dessa pesquisa e as hipoteses
que serdo testadas a partir do estudo empirico detalhado no capitulo 4. Bem como,
demonstra-se a metodologia utilizada para chegar aos resultados do impacto que o cross-
listing ocasiona na performance ambiental, social e de governanca corporativa das

empresas brasileiras listadas na NYSE.

2.1 OBJETIVOS E HIPOTESES DE PARTIDA

A presente dissertacdo foi inspirada pelo trabalho de Del Bosco e Misani (2016),
no qual propde-se que para superar a liability of foreignness gerada no cross-listing e
conquistar legitimidade no mercado financeiro estrangeiro as empresas estdo em busca
de estratégias ndo financeiras para superar esse desafio (tal ponto ja foi discutido no ponto
2.2 desta investigagéo). Del Bosco e Misani (2016) sugerem que uma melhor performance
nas esferas ambiental, social e de governanca corporativa (ESG - sigla em inglés) é
consequéncia de listar no exterior, pois empresas que fazem esse tipo de listagem
enfrentam muitos desafios e riscos e, entdo, para sobreviver no novo mercado em que se
inseriram, fazem melhorias na sua performance ESG, ou seja, isso significa que existe
uma relacdo direta entre a realizacdo do cross-listing e a melhora nas performances ESG.

Para chegar a tal conclusdo, na pesquisa de Del Bosco e Misani (2016) realizou-
se uma analise de regressdo com os resultados de performance ESG das empresas
presentes no S&P 500 (no periodo pos-listagem) nas maiores bolsas de valores do mundo
e foi confirmada a hip6tese de que o cross-listing tem um efeito positivo na performance
ambiental e social; contudo, esse efeito ndo foi validado para a governanca corporativa,
pois esta depende de varios outros fatores como o nivel de protecéo ao investidor do pais
hospedeiro. Tendo como cenario de fundo esse resultado em nivel mundial traz-se na
presente pesquisa a analise para o cenario apenas das empresas brasileiras cotadas na New
York Stock Exchange (NYSE) desde 2002.

Desse modo, tem-se por objetivo analisar o impacto que o cross-listing para a
NYSE, realizado por varias empresas do Brasil, tera tido nas performances ambiental,
social e de governanca corporativa dessas mesmas empresas. E importante salientar que
sera feita a analise individual para cada uma das trés variaveis, ja que cada uma pode

sofrer um efeito diferente com o cross-listing. Complementarmente, sera igualmente
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avaliado o impacto do cross-listing sobre a pontuacdo de controvérsias (fendmenos

negativos) associados ao dominio ESG.

Portanto, as hipdteses de partida desta dissertacéo sao:
H1: O cross-listing para a NYSE tem impacto positivo na performance ambiental de
empresas brasileiras.
H2: O cross-listing paraa NYSE tem impacto positivo na performance social de empresas
brasileiras.
H3: O cross-listing para a NYSE tem impacto positivo na performance de governanca
corporativa de empresas brasileiras.
H4: O cross-listing paraa N'Y SE tem impacto positivo no conjunto da performance global
conjunta ambiental, social e de governanca corporativa (Pontuacdo ESG geral) de
empresas brasileiras.
H5: O cross-listing para a NYSE gera reducdo na Pontuacdo de Controvérsias ESG de

empresas brasileiras.
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2.2 METODOLOGIA

A metodologia escolhida para avaliar o impacto do cross-listing na performance ESG
de empresas brasileiras cotadas na NYSE é do tipo quantitativo. Foi necessario a recolha
de dados da pontuacdo de performance ESG das empresas brasileiras que realizaram
cross-listing e daquelas que estdo cotadas apenas em bolsa doméstica, ao longo dos anos
de 2002 a 2019 para entender se houve um impacto positivo ou negativo apds cross-
listing para a NYSE em relacdo aquelas que nédo o fizeram.

Para tanto, a recolha de dados secundarios foi realizada atraves do banco de dados da
empresa Thomson Reuters, uma das empresas mais confiaveis do mundo em fornecer
informagdes para tomadores de decisdo e pesquisadores, com mais de 100 anos de histéria
(Thomson Reuters, 2021). Concretamente, foi usada a base de dados ASSET4 para as
varidveis dependentes, como a Pontuacdo ESG (que sera explicada em detalhes no ponto
2.2.2 deste capitulo), e as variveis independentes, como dados econémicos e financeiros,
foram retiradas da Worldscope. Também, buscaram-se dados das empresas através dos
websites da NYSE e da B3 (a bolsa de valores do Brasil).

Assim sendo, foram recolhidos dados de varias empresas ao longo dos anos do
periodo de andlise; ou seja, usam-se dados em painel, mas os dados ndo estdo
balanceados, o que quer dizer que ndo foram encontradas informagdes em todos 0s anos
para todas as empresas e todas as variaveis. Os dados das empresas passaram também por
um processo de limpeza para evitar empresas com informacgdes vazias ou registros com
erros e sem significado econdmico.

Apos a recolha dos dados, através de uma estatistica descritiva das variaveis, foram
encontrados valores maximos, médios e minimos. Em seguida, apresenta-se a analise de
correlacdo entre as principais varidveis e ainda foi realizada uma analise de regressao
relacionando variaveis dependentes e independentes, utilizando o software Stata. Entdo,
a partir dos resultados dessa analise estatistica e economeétrica sera possivel chegar a
concluséo desta pesquisa com a confirmacéo ou refutacdo das hipoteses propostas a partir
da revisao de literatura realizada previamente.

Portanto, a escolha dessa metodologia deu-se pela necessidade de analisar as relagdes
entre as variaveis para que seja possivel medir o impacto da realizacdo do cross-listing
nas empresas brasileiras no sentido da sua performance ambiental, social e de governanga
corporativa individualmente, da pontuagdo ESG geral e da pontuagdo de controvérsias
ESG.
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2.2.1 Definicéo das variaveis

2.2.1.1 Variaveis dependentes

e A pontuacdo da performance ambiental (ENSCORE)

e A pontuacdo da performance social (SOSCORE)

e A pontuacdo da performance de governanca corporativa (CGSCORE)
e A pontuagdo ESG (TRESGS)

e A pontuagdo de controvérsias de ESG (TRESGCCS)

Foram utilizadas essas pontuacdes - oriundas da base de dados da Thomson Reuteurs

descritas no ponto 2.2.2 a seguir - de cada empresa dos anos de 2002 a 2019.

2.2.1.2 Variaveis independentes

Como variavel independente foi criada uma dummy em que se coloca 1 no ano em
que a empresa estiver cotada na NYSE e 0 no ano em que ela ndo estiver cotada, ja que
algumas empresas listaram-se na NYSE depois de 2002 e, também outras retiraram-se da
NYSE (delistaram) dentro do periodo de anélise.

2.2.1.3 Variaveis de controle

Por fim, as variaveis de controle seréo:
¢ Volume de neg6cios em délares (US$);
e Medida de endividamento — que é dada pelo réacio passivo/ativo;
e Medida de rentabilidade (ROA) — que é feita através do réacio entre o
Resultado antes de Juros, Impostos, Amorizacgdes e Depreciagdes (EBITDA)
e o total do ativo.

2.2.2 Descricdo da metodologia das pontuac6es das variaveis dependentes

Para a realizacdo desta pesquisa utiliza-se a base de dados da ASSET4 da

Thomson Reuters que calcula a pontuacdo ESG de grande parte das empresas mundiais
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através de 10 temas principais que, segundo a Thomson Reuters (2018), representam a

capacidade de uma empresa de:

Reduzir o uso de recursos naturais;
Reduzir a emissdo de poluentes na atmosfera;
Inovar para entregar novas tecnologias amigas do meio-ambiente;

Fornecer um bom e justo ambiente de trabalho;

1.

2

3

4

5. Respeitar os direitos humanos;
6. Comprometer-se com a ética e a cidadania;

7. Gerar produtos de qualidade que respeitem o consumidor;
8. Respeitar principios de governanga corporativa;

9. Tratar igualmente os acionistas;

10. Efetivamente integrar o csr no plano estratégico da empresa

A base de dados conta também com uma pontuacdo de “controvérsias ESG” que
é baseada em 23 topicos de controvérsias ESG; nesse sentido, se ocorre algum escandalo
ligado com ESG durante o ano em que esta sendo calculada a pontuacdo, este é
contabilizado e também pode levar a efeitos no préximo ano por novos desdobramentos
do acontecido como multas e processos legais (Thomson Reuters, 2018). Isto é, todos 0s
novos desenvolvimentos divulgados na midia sdo computados nessa pontuacao e levam
a uma pontuagdo negativa. Esse score relativo as Controvérsias ESG tem a caracteristica
(diversa das outras variaveis ESG) de que quanto menor é, melhor é a performance da
empresa, pois significa menos eventos negativos relacionados ao ESG.

De acordo com a Thomson Reuters (2018) a base de dados é constantemente
atualizada a cada duas semanas e recalcula-se as pontua¢des ESG, porém, para a maioria
dos casos essas atualizacfes sdo feitas uma vez por ano, conforme a divulgacdo das
empresas ocorre, e pode acarretar na adicdo de um novo evento polémico, uma
atualizagdo do ano fiscal, ou entdo a adicdo de uma nova empresa no banco de dados.
Desse modo, “A Thomson Reuters oferece um dos bancos de dados ESG mais
abrangentes do setor, cobrindo mais de 7.000 empresas publicas em todo 0 mundo, em
mais de 400 métricas ESG diferentes, com um histdrico que remonta a 2002.” (Thomson
Reuters, 2018, p.3).
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As fontes da base de dados sdo: relatérios anuais, noticias, relatorios de
Responsabilidade Social Corporativa (CSR), arquivos de Bolsas de Valores, websites de
ONGs e website da empresa (Figura 1). Esses dados sdo passados por um controle de
qualidade tanto de algoritmos quanto de processos humanos para garantir que tenha o

menor nimero de erros possivel.

Figura 1. Fontes da Base de Dados da Thomson Reuters.
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Fonte: Thomson Reuters, 2018, p.4

Além disso, as pontuagfes sdo divididas em 10 categorias, as quais estdo

representadas na figura a seguir:

Figura 2. Representacdo das Categorias e Pontuacdo ESG da Thomson Reuters.

ESG COMBINED SCORE

ESG CONTROVERSIES SCORE

2% \Y,

ENVIRONMENTAL SOCIAL GOVERNANCE
+ RESOURCE USE - WORKFORCE + MANAGEMENT
CATEGORIES > - EMISSIONS ~ HUMAN RIGHTS - SHAREHOLDERS
+ INNOVATION « COMMUNITY + CORPORATE SOCIAL
- PRODUCT RESPONSIBILITY RESPONSIBILITY (CSR) STRATEGY
AGGREGATED ESG MEASURES —Jp» OF THE 450+ ESG METRICS. 186 COMPARABLE MEASURES ARE USED IN THE ESG SCORING
ESG METRICS — MORE THAN 450 DATA POINTS, RATIOS AND ANALYTICS

Fonte: Thomson Reuters, 2018, p.6
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Desse modo, a pontuacdo ESG é calculada a partir desses 10 indicadores, sendo

eles 3 ambientais, 4 sociais e 3 de governanga, que formam a pontuacdo de cada pilar

individualmente, ou seja, o pilar ambiental, social e de governanca corporativa (Figura

2). Logo, apresenta-se cada umas das 10 categorias estabelecidas pela Thomson Reuters

e suas respectivas definicdes:

Tabela 2. Categorias da Pontuagdo ESG e respectivas definigoes.

Pontuacao
Pontuacdo TR ESG Uso de Recursos

Pontuagdo TR ESG Emissoes

Pontuacdo TR ESG Inovacao

Pontuacdo TR ESG Forca de
Trabalho

Pontuacdo TR ESG  Direitos
Humanos

Pontuagdo TR ESG Comunidade

Pontuagdo TR ESG Responsabilidade
de Produto

Definigéo

A Pontuacdo de Uso de Recursos reflete o
desempenho e a capacidade de uma empresa para
reduzir o uso de materiais, energia ou agua e para
encontrar  solugdes  mais  ecoeficientes,
melhorando a gestdo da cadeia de abastecimento.

A Pontuagdo de Reducdo de Emissdo mede o
compromisso e a eficacia de uma empresa para
reduzir as emiss6es ambientais nos processos de
producdo e operacionais.

A Pontuacdo de Inovacéo reflete a capacidade de
uma empresa de reduzir oS custos e encargos
ambientais para seus clientes, criando assim
novas oportunidades de mercado por meio de
novas tecnologias e processos ambientais ou
produtos com design ecoldgico.

A Pontuacdo de Forca de Trabalho mede a
eficacia de uma empresa em relacdo a satisfacao
no trabalho, um ambiente de trabalho saudavel e
seguro, mantendo a diversidade e oportunidades
iguais, e oportunidades de desenvolvimento para
sua forca de trabalho.

A Pontuacdo de Direitos Humanos mede a
efichicia de uma empresa em respeitar as
convengdes fundamentais de direitos humanos.

A Pontuacdo de Comunidade mede o
compromisso da empresa em ser um bom membro
da comunidade, protegendo a saude publica e
respeitando a ética empresarial.

A Pontuacdo de Responsabilidade do Produto
reflete a capacidade de uma empresa de produzir
bens e servigos de qualidade, integrando a saude
e seguranca do cliente, integridade e privacidade
de dados.
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Pontuacdo TR ESG Gerenciamento

Pontuacdo TR ESG Acionistas

Pontuacdo TR ESG Estratégia CSR

Fonte: Thomson Reuters, 2018, p.15

A Pontuagdo de Gerenciamento mede o
comprometimento e a eficacia de uma empresa
em seguir os principios das melhores praticas de
governancga corporativa.

A Pontuacdo dos Acionistas mede a eficacia de
uma empresa em relacdo ao tratamento igualitario
dos acionistas e ao uso de dispositivos anti-
aquisicéo.

A Pontuacao da Estratégia CSR reflete as préaticas
de uma empresa para comunicar que integra as
dimensbes econdmica (financeira), social e
ambiental em seus processos de tomada de
decisdo do dia a dia.

Essas pontuacdes variam de 0 a 100 representando a performance da empresa em

comparacdo ao universo da base de dados, sendo que cada categoria recebe um peso

diferente, dado que é a combinacdo desses 10 indicadores que resulta na pontuacdo ESG

final, a qual quanto mais alta demonstra 0 maior comprometimento da empresa em

divulgar a performance ESG e a eficacia das medidas de responsabilizacdo da empresa

para com a sociedade (Thomson Reuters, 2018).

J& propriamente o céalculo é feito levando em consideracdo os pesos de cada

categoria e baseia-se a partir de trés perguntas:

e Quantas empresas sdo piores do que a atual?

¢ Quantas empresas tém o mesmo valor?

e Quantas empresas tém algum valor?

O que resultara na formula a seguir:

Figura 3. Célculo da pontuacéo ESG.

n. of companies with a worst value +

n. of companies with the same value included in the current one

2

sCore =

n. of companies with a value

Fonte: Thomson Reuters, 2018, p. 8
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Para os fins da presente pesquisa, 0 foco esta nos resultados das categorias de
Governanca (Governance Pillar Score), Ambiental (Environmental Pillar Score) e Social
(Social Pillar Score), ja que o cross-listing pode, apresentar um impacto diferente em cada
tipo de performance e, ainda, no resultado geral de ESG e na pontuacgéo de controvérsias

ESG que foram explicadas anteriormente.

2.2.3 Metodologia da anélise de regresséo

Para a escolha do melhor modelo de regressdo a utilizar foram testados varios
modelos economeétricos, considerando-se um grau de significancia de 5%. Inicialmente
testou-se 0 método de estimacdo pooled OLS (Ordinary Least Squares) contra a
alternativa de um modelo de Efeitos Fixos LSDV (Least Squares Dummy Variables),
analisando-se se deveria ser considerada a especificidade de cada individuo ou ndo
(hipdtese nula). Tendo-se obtido um p-value < 5% para o teste F realizado, o que sugeriu
que se deveria optar pelo modelo LSDV (Least Squares Dummy Variables).

De seguida, procedeu-se ao Hausman Test, o qual segundo Hausman (1978),
permite decidir se se deve optar pelos efeitos fixos ou pelos efeitos aleatdrios (hipdtese
nula). Através do respetivo teste obteve-se um p-value < 5%, de forma que, rejeita-se a
opcao pelos efeitos aleatorios e deve-se optar pelo modelo de efeitos fixos.

Tendo por base a regressao com base num modelo linear com efeitos fixos, foram
aplicados varios testes para analise das hipoteses classicas de estimacdo. Com o objetivo
de validar a hipotese de variancia constante dos residuos de estimacéo, recorreu-se a
aplicacdo do teste de Breusch-Pagan, o qual permite verificar se os residuos apresentam
uma variancia constante (homocedasticidade)- hipdtese nula - ou se a variancia dos
residuos nao € constante (heterocedasticidade). Apos aplicacdo do respetivo teste obteve-
se um p-value < 5%. Logo, confirmou-se existir um problema de heterocedasticidade. De
seguida, para testar a ndo existéncia de multicolinearidade recorreu-se ao coeficiente de
correlagé@o de Pearson, o qual varia entre -1 e 1 e permite avaliar a intensidade entre as
variaveis. Para um nivel de significancia de 5%, todos os coeficientes obtidos apresentam
um p-value <5%, de maneira que, as variaveis apresentam todas correlacdes diferentes de
zero entre si.

Como se verificou heterocedasticidade nos residuos, efetuou-se a matriz robusta
de variancias e covariancias. Os coeficientes consistentes com heterocedasticidade sdo

estimados pelo método de White2 tipo HC3.
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CAPITULO 3 -
CARACTERIZACAO

EMPRESAS BRASILEIRAS LISTADAS NA NYSE:

Esse capitulo tem como objetivo aprofundar o conhecimento sobre as

caracteristicas das empresas brasileiras que fazem ou fizeram cross-listing para a NYSE

no periodo em analise. A seguir na Tabela 3 apresenta-se as 50 empresas brasileiras que

estéo cotadas - ou estiveram - na NYSE, com o respectivo nome, a contabilidade dos anos

em que estiveram listadas, o setor de atividade e o Gltimo valor de capitalizacdo bolsista

divulgado, que no caso foram de 2018 e para algumas empresas em 2017, e para outras

ndo foi possivel encontrar essa informacéo.

Tabela 3. Empresas brasileiras listadas na NYSE

Nome da empresa

Aracruz Celulose S.A.

Atento S.A.
Azul S.A.

Banco Bradesco S.A.

Banco Santander (Brasil) S.A.

Brasil Telecom S.A.
BrasilAgro Companhia
Brasileira de Propriedades
Agricolas

Braskem S.A.

BRF - Brasil Foods S.A
Centrais Elétricas Brasileiras
SA -Eletrobras
Companhia Brasileira de
Distribuicdo (CBD)
Companhia de Bebidas das

Americas (AmBev)

N° de
anos na
NYSE
17

20
12
11

20

21

12

24

24

Setor de atividade

Producdo de Celulose

Branqueada de Eucalipto

Servigos de Suporte
Viagem & Lazer
Banco Privado
Servigos Financeiros
Telecomunicacgdes

Financas

Petroquimicos
Produtores Alimenticios
Eletricidade Alternativa

Retalho Alimentar

Bebidas
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Capitalizagdo
bolsista 2018
(USD)

$301M
$2.747TM
$2.4630M
$29.582M

$619M

$3.428M

$4.005M

$10.672M

$2.017M

$54.458M



Companhia de Saneamento
Basico do Estado de Sao
Paulo-Sab

Companhia Energética de
Minas Gerais-Cemig
Companhia Paranaense de
Energia-COPEL
Companhia Siderurgica
Nacional (CSN)

Cosan Limited

CPFL Energia S.A. (CPFL)
Embraer-Empresa Brasileira
de Aeronautica S.A.
Embratel Participacfes S.A.
Fibria Celulose S.A.

Gafisa S.A.

Gerdau S.A.

GOL Linhas Aéreas
Inteligentes S.A.

Itau Unibanco Banco Multiplo
SA

Linx SA ADR

Natura & Co Holding SA
Unsponsored

Netshoes (Cayman) Limited
Nexa Resources S.A.

Oi S.A.

PagSeguro Digital Ltd
Petrdleo Brasileiro S.A.-
PETROBRAS

Sadia S.A.

Suzano Papel e Celulose S.A.
TAM S.A.

19

20

24

24

14

14

21

13
11
22
17

19

12

21

Servicos Hidricos

Servico de Eletricidade

Geracdo de Eletricidade

Produtora/Distribuidora de
Ago

Refinamento de Acucar e
Etanol

Geracdo de Eletricidade
Design e Producéo de
Aeronaves
Telecomunicagdes
Producéo de Polpa e Papel
Construgéo

Producéo de Aco

Companhia Aérea

Banco

Telecomunicagdes Moveis
Cuidados Pessoais e
Domeésticos

Retalho Geral

Mineracéo
Telecomunicacgfes de
Linha Fixa

Internet

Oleo e Gas

Producdo Alimentar
Silvicultura & Papel

Companhia Aérea
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$5.256M

$2.920M

$2.002M

$11.836M

$7.880M

$5.853M (2017)

$2.479M

$8.143M (2017)
$307M (2017)
$7.163M
$1.403M

$27.621M

$1.368M

$13.457M

$1.416M

$165M (2017)

$9.885M

$37.994M

$16.145M



Tele Centro Oeste Celular 8 Telecomunicacgfes
Participacdes S.A
Tele Leste Celular 8 Telecomunicaces
Participacgdes S.A.
Tele Norte Celular 10 Telecomunicaces

Participacdes S.A.

Tele Norte Leste Participacdes 14 Telecomunicacgdes
S.A.
Tele Sudeste Celular 8 Telecomunicacgdes

Participacdes S.A.

Telebras HOLDRs 13 Telecomunicacgdes

Telecomunicacdes de S&o 13 Telecomunicagdes

Paulo S/A-Telesp

Telefonica Brasil SA 21 Telecomunicagdes de $14.306M
Linha Fixa

Telemig Celular Participagdes 11 Telecomunicagdes

S.A.

Telesp Celular Participacbes 8 Telecomunicacgoes

S.A.

TIM Participacdes S.A. 23 Telecomunicagdes $5.616M

Ultrapar Participacgdes S.A. 22 Grupo Industrial/ $4.092M
Distribuicdo de Gas

Uni&o de Bancos Brasileiros 12 Banco

S.A. (Unibanco)

VALE S.A. 21 Producdo/Distribuicdo de $113.722M
Minério de Ferro

Votorantim Celulose e Papel 9 Producéo de Polpa e Papel

S.A.

Fonte: Elaboracédo préopria baseada em NYSE, 2021.

Por conseguinte, na Tabela 4, separa-se as empresas por setor para verificar se ha

um ou mais setores predominantes que realizam cross-listing.
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Tabela 4. Cross-listing na NYSE por setores.
Setor de atividade
Producdo de Celulose Branqueada de
Eucalipto
Servicos de Suporte
Companhia Aérea
Servicos Financeiros
Telecomunicacdes
Petroquimicos
Alimentacéo e bebidas
Energia elétrica
Servigos hidricos
Producdo de Aco
Refinamento de Agucar e Etanol
Producdo de Aeronaves
Producéo de Polpa e Papel
Cuidados Pessoais e Domésticos
Retalho Geral
Mineracéo
Oleo e Gas
Internet
Construcéo
Fonte: Elaboragdo propria baseada em NYSE, 2021.

Conforme as informacOes apresentadas na Tabela 4, o setor de maior
predominancia nas listagens paraa N'YSE é o setor de telecomunicag¢fes com 15 empresas
listadas nesse periodo. Em segundo lugar, estdo os servi¢os financeiros com 5
representantes, e em terceiro lugar ficam empatados os setores de energia elétrica e
alimentacéo e bebidas com 4 empresas em cada um. Os demais setores apresentam pouca

concentracdo de empresas que fazem cross-listing, desse modo os setores que listam na

NY SE apresentam uma larga variedade.

Nesse sentido, apresenta-se na sequéncia a Tabela 5, a qual informa sobre a
quantidade de empresas brasileiras que realizaram cross-listing na NYSE em cada ano

analisado para entender se houve algum ano ou periodo em que realizaram mais listagens

ou entdo, se decairam de forma significativa.
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Tabela 5. Numero de empresas listadas na NY SE por ano.

Ano N° de
empresas
2000 28
2001 32
2002 34
2003 34
2004 33
2005 33
2006 31
2007 32
2008 32
2009 28
2010 28
2011 26
2012 26
2013 26
2014 27
2015 27
2016 26
2017 30
2018 27
2019 28
2020 28

Fonte: Elaboragéo propria baseada em NYSE, 2021.

De acordo com as informacBes da Tabela 5, 0 nimero de empresas listadas
manteve-se em certa constancia durante os periodos de 2000 até 2020, variando entre 26
e 34 empresas listadas por ano. Passando por ondas de aumento e diminuicdo de empresas
cotadas, sendo que 0s anos com mais empresas listadas na NYSE foram de 2002 e 2003
com 34 listagens, e os anos com menos listagens foram de 2011 a 2013 e o ano de 2016
com 26 empresas em cross-listing.

Por fim, pode concluir-se que as empresas brasileiras listadas na NYSE sdo de
variados setores, com uma pequena predominancia do setor de telecomunicacfes e o
numero de empresas, apesar de passar por ondas leves de aumento e diminuicéo, variaram

pouco durante 0s anos pesquisados.
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CAPITULO 4 - ESTUDO EMPIRICO

Finalmente, no ultimo capitulo desta dissertacdo expbe-se os resultados da parte
do estudo empirico que testa as hipoteses desenvolvidas a partir da revisao de literatura e
que utilizou da metodologia descrita no capitulo 2 para ser realizado.

Previamente a apresentagdo dos resultados é importante salientar que a amostra
utilizada nas regressoes trata de 510 empresas brasileiras cotadas na B3 e para as quais
existiam informacdes tanto na base de dados Asset4 quanto na Worldscope. Dessas mais
de quinhentas empresas diferentes apenas 21 fizeram cross-listing para a NYSE, ou seja,
apenas cerca de 4% das empresas da amostra.

Em termos de representatividade da amostra pode-se referir que a base de dados
trabalha com cerca de 1/3 do total das empresas cotadas na B3 (510/1709) e com cerca
de 40% das empresas que fizeram cross-listing para a NYSE (21/50).

Em seguida, apresenta-se a Tabela 6, a qual informa o nimero de empresas
analisadas por ano segundo dados retirados da Worldscope.

Tabela 6. NUmero de empresas brasileiras cotadas na B3 por ano.

Ano N° de
empresas
2003 322
2004 340
2005 344
2006 365
2007 403
2008 416
2009 426
2010 453
2011 454
2012 459
2013 471
2014 467
2015 452
2016 469

Fonte: Worldscope.

42



4.1 ESTATISTICA DESCRITIVA

Neste subcapitulo da dissertacdo expde-se os resultados da parte do estudo

empirico em que se realizou a estatistica descritiva dos dados.

Tabela 7. Estatistica descritiva de todas empresas

Variaveis n Média D.P. Min 0,25 Mdn 0,75 Méax

CGSCORE 3283 53,0635 21,12 0,92 35,78 55,33 70,19 94,22
ENSCORE 3283 52,1597 24,3517 0 37,36 57,33 70,86 94,26
SOSCORE 3283 62,0526 23,2707 0,63 42,76 66,18 79,98 98,52
TRESGCCS 3283 86,5054 28,7044 0,96 100 100 100 100
TRESG 3283 56,4455 19,0962 0,64 43,48 58,51 72,33 91,71
Log Tamanho 5841 15,1559  1,6923 10,6214 13,9963 15,1626 16,3218 18,778
Divida 5843  0,3155  0,1496 0 0,2182 0,31 04119 0,6983
ROA 5785 0,0926 0,0874 -0,1967 0,0386  0,0861  0,1457  0,3699

LEGENDA: n: n° de observagdes ; D.P.: desvio padrdo; Min: minimo; 0,25: valor mais elevado do 1°
quartil; Mdn: mediana; 0,75: valor mais alto do 3? quartil; Max: méximo; identificacdo das variaveis:
performance ambiental (ENSCORE), performance social (SOSCORE), performance de governanca
corporativa (CGSCORE), pontuacdo ESG (TRESG), pontuacdo de controvérsias de ESG (TRESGCCS),
ROA: rentabilidade.

Fonte: Elaboragéo propria.

As variaveis de pontuacdo de performance ESG variam de 0 a 100. Portanto, a
partir da Tabela 7, que representa a estatistica para todo o universo de empresas do estudo,
pode-se observar que 0 minimo para a performance de governanca corporativa da-se por
0,92, enquanto o maximo por 94,22. Para a performance ambiental o minimo foi de zero
e chegou ao méaximo de 94,26. Quanto a performance social, a pontuagéo das empresas
ficou entre 0,63 e 98,52.

Ja para a pontuacdo ESG total o valor minimo, que pode ter sido apresentado por
uma ou mais empresas em um ou mais anos do periodo de analise, é de 0,64, enquanto a
méaxima é de 91,71.

Para a pontuacao de controvérsias, que tem polaridade negativa, ou seja, quanto
menor melhor é a performance, pois significa menos controvérsias ESG, o minimo

apresentado foi de 0,96 e a maxima de 100.
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Quanto ao tamanho das empresas brasileiras ficou entre 0 minimo de 41 milhGes de
USD e 0 maximo de 143 mil milhdes de USD. Em relagdo ao endividamento, uma ou
mais empresas brasileiras cotadas na B3 ndo possuem divida, enquanto o maximo ficou
em quase 70 pontos percentuais.

Para a rentabilidade, o minimo foi de -19,67%, o que quer dizer que ha uma ou mais
empresas que apresentaram prejuizo no periodo de analise, e como maximo resultou em
36,99% de rentabilidade.

Tabela 8. Estatistica descritiva para empresas com cross-listing.

Variéveis n Média D.P. Min 0,25 Mdn 0,75 Méx

CGSCORE 120 62,0899 18,0155 15,57 49,98 67,01 76,965 90,35
ENSCORE 120 52,8758 18,9792 0 42,31 55,11 64,175 89,3
SOSCORE 120 64,5065 20,1582 28,25 43,945 69,415 79,45 96,87
TRESGCCS 120 80,4516 32,7461 0,96 73,03 100 100 100
TRESG 120 60,0762 14,3938 29,71 48,6 59,18 72,035 86,44
Log Tamanho 199 15,5737 1,6191 10,6214 15,0125 15,6932 16,5426 18,778
Divida 199 0,3283 0,1502 0 0,229  0,3177 0,4119  0,6983
ROA 198 0,0819 0,0866 -0,1967 0,0378 0,0729 0,1311  0,2871

Fonte: Elaboragéo propria.

Para as empresas que estdo ou estiveram listadas na NYSE no periodo de analise,
os resultados estdo representados na Tabela 8 acima. Quanto a minimos € maximos a
pontuacdo de governanca corporativa ficou com o minimo de 15,57 e 0 maximo de 90,35,
a pontuacgédo de performance ambiental entre zero e 89,3, e a performance social entre
28,25 e 96,87.

Para a pontuacdo de controvérsias ESG o minimo foi de 0,96 e a maxima de 100.

No que toca a pontuagdo ESG total o minimo encontrado foi de 29,71 e 0 maximo
86,44.

Para a rentabilidade, o minimo foi de -19,67%, o que quer dizer que ha uma ou mais
empresas que realizaram cross-listing que apresentaram prejuizo no periodo de anélise, e

como maximo resultou em 28,71%.
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Tabela 9. Estatistica descritiva de empresas sem cross-listing.

Variaveis n Média D.P. Min 0,25 Mdn 0,75 Méx

CGSCORE 3163 52,721 21,1556 0,92 35,17 55,02 70,13 94,22
ENSCORE 3163 52,1325 24,5344 0 36,6 57,34 70,89 94,26
SOSCORE 3163 61,9595 23,3784 0,63 42,76 66,04 79,98 98,52
TRESGCCS 3163 86,735 28,5204 0,96 100 100 100 100
TRESG 3163 56,3077 19,2403 0,64 43,16 58,51 72,33 91,71

Log Tamanho 5642 15,1412  1,6931 10,6214 13,9653 15,1376 16,3146 18,778
Divida 5644 0,315  0,1496 0 02182 03097 0,4119 0,6983
ROA 5587 0,093 0,0874 -0,1967 0,0387 0,0862 0,1458 0,3699

Fonte: Elaboragéo propria.

Para as empresas que ndo fizeram cross-listing em nenhum dos anos do periodo de
analise, a pontuacdo de governanca corporativa minima ficou em 0,92 e a maxima em
94,22, a pontuacdo ambiental apresentou minima de zero e chegou até 94,26, e a
pontuacgéo de performance social ficou entre 0,63 e 98,52.

A pontuacdo de controvérsias ESG ficou em 0,96 como minimo, e em 100 como
maximo.

No tocante a pontuacdo ESG geral de empresas ndo listadas na N'YSE, estas tiveram
performance minima de 0,64 e maxima de 91,71.

A rentabilidade minima foi de -19,67%, isto é, com prejuizo e maxima de 36,99%.

Na tabela 10 a seguir estdo os resultados da analise univariada feita para medir a
significancia estatistica dos resultados encontrados, desse modo pode-se comparar as
médias das variaveis para empresas que fizeram cross-listing na NYSE e para aquelas

que néo o fizeram.

Tabela 10. Andlise univariada das empresas com e sem cross-listing.

Com cross-listing Sem cross-listing
Variaveis n Média  Mdn D.P. n Média Mdn D.P.
CGSCORE 120 62,0899 67,01 18,0155 3163 52,721  *** 5502 **% 21,1556

ENSCORE 120 52,8758 55,11 18,9792 3163 52,1325 57,34 24,5344
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SOSCORE 120 64,5065 69,415 20,1582 3163 61,9595 66,04 23,3784
TRESGCCS 120 80,4516 100 32,7461 3163 86,735 ** 100 *Hx 28,5204
TRESG 120 60,0762 59,18 14,3938 3163 56,3077 *** 58,51 19,2403
Log Tamanho 199 155737 15,6932 1,6191 5642 15,1412 *** 151376 *** 16931
Divida 199 0,3283 03177 0,1502 5644 0,315 0,3097 0,1496
ROA 198 0,0819 0,0729 0,0866 5587 0,093 * 0,0862 * 0,0874

Fonte: Elaboragéo propria.

Portanto, o que se pode concluir é que a média da pontuacdo de governanca
corporativa € maior para as empresas que alguma vez fizeram cross-listing na NYSE
(62,08) do que para as empresas que nao o fizeram no periodo de andlise (52,72). Para a
performance ambiental, a média das empresas com cross-listing é ligeiramente maior
(52,87) que para as empresas que nao o fizeram (52,13). Ja para a performance social a
pontuacdo média é maior (64,5) para as empresas com cross-listing do que para as que
ndo o realizaram (61,95).

Quanto a pontuacdo de controvérsias ESG pode-se assumir que a média das
empresas com cross-listing € menor (80,45) do que para as empresas sem cross-listing
(86,73).

No que toca a pontuacdo ESG total, as empresas listadas na NYSE no periodo em
analise tém pontuacdo na média de 60,07, que é maior que a média das empresas nao
listadas (56,30).

O tamanho médio das empresas listadas (aproximadamente 5,9 mil milhdes de
USD) é maior do que o tamanho das empresas nao listadas (aproximadamente 3,8 mil
milhdes de USD), como visto no ponto 1.1.3 da revisao de literatura, em que se destaca
gue uma das determinantes do cross-listing é de que costumam ser empresas grandes.

Em relacdo ao endividamento, em média as empresas listadas na NYSE sdo mais
endividadas que as nao listadas, o que representa a maior capacidade de financiamento
das primeiras que listam no exterior.

A média de 9,26% de rentabilidade demonstra a qualidade das empresas cotadas em
bolsa do Brasil. Contudo, a rentabilidade das empresas listadas na NYSE em média

(8,19%) é menor do que das empresas ndo listadas (9,3%).
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4.2 ANALISE DE CORRELACAO

Neste subcapitulo apresenta-se os resultados da andlise de correlacdo das

variaveis, 0s quais estdo expressos na Tabela 11 a seguir:

Tabela 11. Andlise de correlacdo de Pearson

Cross- CGSCORE ENSCORE SOSCORE TRESGCCS TRESG Tamanho Divida ROA

listing

Cross-listing 1
CGSCORE  0.0833* 1
ENSCORE  0,0057 0.2540* 1
SOSCORE 0,0205 0.4458* 0.7143* 1
TRESGCCS - -0.1787* -0.2687*  -0.2957* 1

0.0411*
TRESG 0.037* 0.6404* 0.8306* 0.9159* -0.3098* 1

Tamanho 0.0464*  0.3529* 0.5818* 0.5511* -0.4097*  0.6274* 1
Divida 0,0161 0.1879* 0.0592* 0.0534* -0.0588*  0.1012* 0.1911* 1

ROA -0,0231  -0.0823* -0,0173 0,0273 0.1039* -0,0095 -0.0895* -
0.1965*

Fonte: Elaboragdo propria. Robust t-statistics * p<0.05

Pode-se observar que o cross-listing esta positivamente correlacionado a
performance de governanca corporativa das empresas brasileiras cotadas na NYSE,
conforme também visto nas médias das empresas com cross-listing. Bem como, a
pontuacdo geral de ESG esta positivamente relacionada com o status de listagem no
exterior em 3,7%.

Quanto a pontuacdo de controvérsias, como esperado, o sinal da correlacéo é
negativo, pois espera-se que o cross-listing tenha o efeito de diminuir as controvérsias
relacionadas ao ESG, e pode-se ver na Tabela 11 que a pontuacdo de controvérsias esta
correlacionada negativamente com o status de listada na NYSE, e também com cada
variavel do ESG separadamente.

Além disso, é interessante observar que as variaveis ambiental, social e de

governanca corporativa possuem correlacgao forte e positiva com a pontuacdo ESG total,
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contudo essa correlagdo € mais forte para umas que para outras. A varidvel da
performance social é aquela que esta mais associada a pontuacao total ESG (91,59%),
enquanto a ambiental fica em 83,06%, que também é uma correlacdo forte. Enquanto a
governancga corporativa esta associada em 64,04%. Esses numeros significam que a
pontuacdo ESG total varia mais de acordo com as mudangas na performance social em
primeiro lugar, em segundo com a performance ambiental, e tem menos influéncia das

variagdes nas mudancas de governanga corporativa.
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4.3 ANALISE DE REGRESSAO

Por altimo, realizou-se a analise de regressdo das varidveis para testar as hipoteses
de que as empresas brasileiras ao realizar cross-listing na NYSE melhoram sua
performance ambiental, social e de governanca corporativa separadamente, bem como
sua pontuacdo ESG total. Ainda, se quer testar a hipotese de que ao listar no exterior a
pontuacdo de controvérsias relacionadas ao ESG diminui. Para tanto, na Tabela 12
apresentam-se os resultados da regressdo entre as 5 varidveis explicadas e as variaveis
explicativas. As regressdes foram produzidas com efeitos fixos para o tempo e para as

industrias.

Tabela 12. Andlise de regressao

1) ) ®) (4) (®)
VARIAVEIS CGSCORE ENSCORE SOSCORE TRESGCCS TRESG
Cross-listing 7.1604*** -2.9489** 2.2227** -1.1441 1.7942**

(5.26) (-2.48) (2.00) (-0.54) (2.22)
Tamanho 4.4269*** 9.3168*** 7.7592%** -5.3842%** 7.5716%**

(14.75) (26.33) (17.84) (-13.86) (26.12)
Divida 0.0307 -20.7784*** -6.2152** -7.1262%** -8.4907***

(0.01) (-7.01) (-2.09) (-2.89) (-3.67)
ROA 7.2023* 14.2059*** 23.8229*** 32.1680*** 16.3599***

(1.79) (3.22) (5.15) (6.53) (4.72)
Constante - -78.5875*** -61.5100*** 214.0227***  -60.8879***

30.1172***

(-6.58) (-12.88) (-9.34) (35.94) (-12.93)
Observagoes 3,259 3,259 3,259 3,259 3,259
R-squared 0.345 0.511 0.556 0.560 0.559
Ano FE Sim Sim Sim Sim Sim
Industria FE Sim Sim Sim Sim Sim

Fonte: Elaboragdo propria. Robust t-statistics in parentheses *** p<0.01, ** p<0.05, * p<0.1

A partir destes resultados, pode concluir-se que ao passar do status de ndo listada
(0) para listada na NYSE (1) a governanca corporativa aumenta em media 7,16 pontos

percentuais, mantendo-se todo o resto constante e com significancia estatistica de 1%; ou
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seja, o cross-listing causa uma melhora na performance de governanga corporativa das
empresas brasileiras estudadas, validando a hipdtese H3.

Entretanto, ao passar de ndo listada para listada na NYSE a pontuagdo de
performance ambiental diminui em 2,95 pontos percentuais, com significancia estatistica
ao nivel de 5%. Deste modo, pode-se dizer que o cross-listing implica em uma piora da
performance ambiental das empresas brasileiras, o que refuta a hipotese H1 de que a
listagem na NYSE aumentaria a performance ambiental.

Por outro lado, ao listar na NYSE a performance social das empresas brasileiras
aumenta em 2,22 pontos percentuais em média, com todo o resto constante e significancia
de p <0,05, o que confirma a hipdtese H2.

Entretanto, em média, a pontuacgdo total de ESG melhora com o cross-listing em
1,79 pontos percentuais, mantendo-se todo o resto constante, com significancia estatistica
ao nivel de 5%, consequentemente validando a hipotese H4.

Quanto a hipdtese H5 de que o cross-listing diminuiria a pontuacdo de
controveérsias ESG o resultado é inconclusivo, pois os coeficientes de regressdo nao sao
estatisticamente significativos para esta variavel.

No que respeita a varidveis de controlo, o tamanho, o endividamento e a
rentabilidade da empresa influenciam na performance ESG das empresas. Em concreto,
observa-se que as empresas de maior dimensdo e mais rentaveis apresentam, em média,
melhores performance ESG, enquanto as mais endividadas tém me média pior
performance ESG.

Waddock e Graves (1997) encontram que a performance social corporativa
depende da performance financeira da empresa, dessa forma, espera-se que empresas de
maior dimensao tenham melhor performance ESG, pois possuem mais recursos para lidar
com essas questdes ESG em relacdo a orcamento, tempo, empregados, etc. O resultado
da pesquisa esta de acordo com o pressuposto acima ao apresentar valores positivos na
regressao que relaciona a dimenséo da empresa com as variaveis ESG. Bem como, nesse
sentido, espera-se que empresas mais rentaveis tenham melhor performance ESG, por ter
mais lucro e assim poderem investir mais em medidas ESG, o que se confirma com os
resultados positivos da regresséo.

Um resultado ndo esperado era que empresas mais rentaveis teriam uma
pontuacdo de controvérsias de melhor qualidade (mais baixa) pois pela légica esperava-
se gque empresas mais rentaveis teriam menos controvérsias; porém, observa-se que

aumentando a rentabilidade, sobe também o total de eventos controversos envolvendo
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tais empresas; a explicacao pode estar em empresas com mais lucros possuirem acionistas
mais gananciosos que podem tomar decisdes subdtimas ou mais arriscadas para a
empresa.

Ainda na pesquisa de Waddock e Graves (1997) sugere-se que empresas com
menos recursos terdo mais dificuldade em ter uma boa performance ESG. Nessa ldgica,
empresas endividadas, por ter muitas preocupagdes financeiras, tém menor
disponibilidade de recursos para investir em ESG, o que realmente acontece para as
performances ambiental e social das empresas, contudo ndo afeta da mesma forma a
performance de governanca e tampouco a pontuacao ESG geral. Nos resultados surge um
problema: empresas mais endividadas ndo tem mais controvérsias, o que estaria contra a
I6gica do raciocinio, esperar-se-ia que empresas mais endividadas teriam mais
controvérsias, mas ndo foi esse o resultado obtido na regressao.

Abaixo encontra-se a Tabela 13 com o resumo dos resultados obtidos através das
andlises estatisticas e econométricas feitas para testar as hipdteses de partida desta

investigacao.

Tabela 13. Resumo dos resultados do teste de hipdteses.

Hipotese Argumento Resultado obtido

H1 O cross-listing para a NYSE tem impacto positivo na Refutada
performance ambiental de empresas brasileiras.

H2 O cross-listing para a NYSE tem impacto positivo na Confirmada
performance social de empresas brasileiras.

H3 O cross-listing para a NYSE tem impacto positivo na Confirmada
performance de governanga corporativa de empresas
brasileiras.

H4 O cross-listing para a NYSE tem impacto positivo no Confirmada
conjunto da performance global conjunta ambiental,
social e de governanca corporativa (Pontuacdo ESG
geral) de empresas brasileiras.

H5 O cross-listing para a NYSE gera reducdo na Inconclusiva
Pontuacdo de Controvérsias ESG de empresas

brasileiras.

Fonte: Elaboragéo propria.
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CONCLUSAO

A investigacdo em torno do cross-listing apresenta muitas pesquisas, também é o
caso das relacOes entre cross-listing e governanca corporativa. Contudo, a literatura ainda
¢ escassa em relacdo aos efeitos do cross-listing na performance ambiental, social e de
governancga corporativa, sobretudo quando analisado o caso das empresas brasileiras
cotadas na NYSE. Nesse sentido, essa pesquisa teve por objetivo trazer luz ao impacto
do cross-listing na performance ESG de empresas brasileiras.

O contexto deriva-se de que a pratica de listar no exterior vem acompanhada de
novos desafios, pois as empresas encontram niveis maiores de exigéncia e precisam
superar a liability of foreigness, entdo para sobreviver utilizam-se da estratégia de
melhorar a performance ESG da empresa para ganhar visibilidade, confianga e aumentar
a transparéncia no novo mercado (Del Bosco & Misani, 2016). Desse modo, faz-se
relevante para a gestdo empresarial conhecer as estratégicas mais eficazes para reduzir o
custo de entrada em um novo mercado e aumentar seus ganhos. Por isso, essa investigacdo
trouxe uma andlise que ajuda a decisdo estratégica de gestdo financeira das empresas
brasileiras.

Nesse sentido, na revisdo de literatura explorou-se o conceito de cross-listing com
suas respectivas vantagens e desvantagens, bem como o aumento da importancia da
sustentabilidade e da responsabilidade social corporativa dentro do mercado financeiro.
Por fim, analisou-se 0 cendrio brasileiro quanto a essas preocupagdes que apresenta
significativo crescimento no sentido tanto de as empresas estarem buscando aumentar as
medidas ESG que tomam, quanto o mercado esta exigindo esse tipo de performance néo-
financeira das empresas cotadas em bolsa no Brasil.

Portanto, a partir da reviséo de literatura realizada foram estabelecidas as cinco
hipoteses de partida desta investigacdo que previam uma melhora nas performances
ambiental, social e de governanga corporativa - em conjunto e separadamente — assim
como a reducéo nas controvérsias relacionadas ao ESG para as empresas brasileiras que
listaram na N'YSE no periodo entre 2002 e 2019.

Para testar tais hipdteses foi utilizada uma metodologia de pesquisa quantitativa
em que primeiramente foi realizada uma estatistica descritiva dos dados para estabelecer
médias, maximos, minimos e desvio padréo. Apos, realizou-se uma analise de correlacdo
para entender o relacionamento entre as variaveis. Por fim, foi feita a analise de regressao

para obter as respostas de causalidade entre as variaveis.
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Os resultados obtidos foram de que, para a performance ambiental (H1) o cross-
listing na NYSE faz com que esta seja negativa, ao contrario do que era esperado de que
aumentasse ap0s a listagem no exterior. Portanto a H1 foi refutada pela presente pesquisa.
Ja a performance social (H2) aumenta poOs cross-listing, assim esta hipOtese foi
confirmada. Quanto a performance de governanca corporativa (H3) - que no estudo de
Del Bosco e Misani (2016) resultou como negativa apds o cross-listing — para as empresas
brasileiras resultou positiva como esperado pela literatura revista (Bekaert & Hodrick,
2001; Reese & Weisbhach, 2002; Dobbs & Goedhart, 2008) por ser um pais emergente
com menores padrdes de contabilidade e transparéncia, e por isso beneficia-se ao listar-
se em um mercado mais exigente.

Em relacdo a pontuacdo de ESG geral das empresas brasileiras, esta aumentou
com a realizacdo da listagem na NYSE, desse modo confirmando a hipotese H4. Por fim,
esperava-se que a pontuacdo de controvérsias ESG diminuisse com o cross-listing, pois
as empresas estariam mais preocupadas com as questdes de responsabilidade social
corporativa, de sustentabilidade e transparéncia; todavia, os resultados foram
inconclusivos para esta variaveis pois ndo houve significancia estatistica suficiente para
tirar alguma concluséo fiavel.

Concomitantemente, as varidveis de controle escolhidas também forneceram
resultados interessantes para a pesquisa como de que empresas maiores € mais rentaveis
possuem melhores performances ESG, bem como as empresas mais endividadas possuem
piores performances de ESG. Apesar de que, contra a légica, empresas mais rentaveis
apresentaram alta pontuacdo de controvérsias relacionadas ao ESG; ou seja, mais eventos
de controveérsia do que seria expectavel.

Como em qualquer pesquisa se encontram limitaces no presente estudo como a
falta de variaveis explicativas qualitativas para avaliar melhor o impacto do cross-listing
na NYSE para as empresas brasileiras, como a qualidade da equipa de gestdo e dos
colaboradores da empresa que poderiam ser utilizadas na analise de regresséo para tornar
0 estudo mais rico e de maior qualidade. Por isso, para futuros estudos seria necessario a
realizacdo de recolha de dados qualitativos das empresas estudadas através de entrevistas
com os gestores e funcionarios de tais empresas para se tragar um perfil de proximidade
ou afastamento a temas ESG.

Ainda, outra linha de estudo a seguir a partir dessa pesquisa seria investigar a
fundo o porqué do resultado da performance ambiental ter sido negativo apds a realizacéo

do cross-listing, dado que a previsao feita através da revisao de literatura seria de que este
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aumentaria. Para isso também seria necessario um estudo com recolha de dados
qualitativos com entrevistas com os gestores das empresas brasileiras e poderia trazer

resultados interessantes para entender o comportamento desta variavel.
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APENDICE

*
*September, 2021

import excel "C:\Users\ARMANDO\Dropbox\My PC

(LAPTOP-0303H0G4 ) \Documents\MEI\Listed firms_Brazil\listed_companies_brazil up.xlsx
", sheet("Sheetl") firstrow

drop if dscode ==""
drop if year==2017
drop if year==2018
drop if year==2019
drop if year==2020

*Cleaning

drop if tassets>=.
drop if tassets<®©

drop if tsales>=.

drop if tsales<®

drop if market_cap>=.
drop if market_cap<®
drop if tdebt<®

drop if tliabilities<®

save database

*Dependent Variables

gen gov_pillar_score=real(data CGSCORE_)

gen env_pillar_score=real(data_ENSCORE_)

gen social pillar_score= real(data SOSCORE_)
gen esg_controversies=real(data_TRESGCCS_)
gen esg score=real(data_TRESGS )

*Independent variables

sort dscode year

gen Status_listed=.

replace Status listed=1 if Status_cross listed=="Listed"
replace Status_listed=0 if Status_listed==.

replace Status_delisted =0 if Status_delisted==.

*Control Variables

bys dscode: generate size = ln(tsales)

bys dscode: generate leverage = tdebt/tassets
bys dscode: generate Roa = ebit/tassets

*winsorizing
foreach var of varlist size-Roa 2 {
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winsor “var', gen(w_"var') p(0.01)

}

*Industry

do ff_17

do ff_48

gen sic2digit=real(substr( SIC_CODE ,2,2))

*Estatisticas Descritivas

sort dscode year

univar gov_pillar_score-esg score w_size w_leverage w_Roa, dec(4)

univar gov_pillar_score-esg _score w_size w_leverage w_Roa if Status_listed==1,
dec(4)

univar gov_pillar_score-esg _score w_size w_leverage w_Roa if Status_listed==0,
dec(4)

*Testes as diferencas entre médias cross-listed versus non-cross listed (teste t
(paramétrico)).

sort dscode year

ttest gov_pillar_score if Status_listed==1| Status_listed==0, by(Status_listed)
unequal

ttest env_pillar_score if Status_listed==1| Status_listed==0, by(Status_listed)
unequal

ttest social pillar_score if Status_listed==1| Status_listed==0, by(Status_listed)
unequal

ttest esg controversies if Status listed==1| Status_listed==0, by(Status_listed)
unequal

ttest esg score if Status_listed==1| Status_listed==0, by(Status_listed) unequal
ttest w_size if Status_listed==1| Status_listed==0, by(Status_listed) unequal
ttest w_leverage if Status_listed==1| Status_listed==0, by(Status_listed) unequal
ttest w_Roa if Status_listed==1| Status_listed==0, by(Status_listed) unequal

*Testes as medianas (Wilcoxon-Mann-Whitney rank-sum test (nao-paramétrico))

sort dscode year

ranksum gov_pillar_score if Status_listed==1| Status_listed==0, by(Status_listed)
ranksum env_pillar_score if Status listed==1| Status_listed==0, by(Status_listed)
ranksum social pillar_score if Status_listed==1| Status_listed==0,
by(Status_listed)

ranksum esg_controversies if Status_listed==1| Status_listed==0, by(Status_listed)
ranksum esg _score if Status_listed==1| Status_listed==0, by(Status listed)
ranksum w_size if Status_listed==1| Status_listed==0, by(Status_listed)

ranksum w_leverage if Status_listed==1| Status_listed==0, by(Status_listed)
ranksum w_Roa if Status_listed==1| Status_listed==0, by(Status_listed)

*Correlacao

sort dscode year

pwcorr Status_listed gov_pillar_score-esg score w_size w_leverage w_Roa, obs sig
star(3)
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logout, save(mkcorr2) excel replace: pwcorr Status_listed
gov_pillar score-esg score w_size w_leverage w_Roa, obs sig star(3)

*Regressodes

*Fixed effectx OLS (year, industry). Industry is catergorized according to the
classification scheme proposed by Fama and French (1997) based on 48 Industry
Portfolios.Referéncia: Fama, E. and French, K. (1997). Industry costs of equity.
Journal of Financial Economics, Vol. 43 No. 2, pp. 153-193.

sort dscode year, stable

xi: reg gov_pillar score Status_listed w _size w_leverage w _Roa i.year i.tff48ind,
robust

outreg2 using "Output reg pool.xls", stats(coef tstat) bdec(4) tdec(2)
keep(Status_listed w_size w_leverage w_Roa) addtext(Year FE, Yes, Industry, Yes)
xi: reg env_pillar score Status_listed w _size w_leverage w _Roa i.year i.tff48ind,
robust

outreg2 using "Output reg pool.xls", stats(coef tstat) bdec(4) tdec(2)
keep(Status_listed w_size w_leverage w_Roa) addtext(Year FE, Yes, Industry, Yes)
xi: reg social pillar_score Status listed w_size w_leverage w_Roa i.year
i.tff48ind, robust

outreg2 using "Output reg pool.xls", stats(coef tstat) bdec(4) tdec(2)
keep(Status_listed w_size w_leverage w_Roa) addtext(Year FE, Yes, Industry, Yes)
xi: reg esg controversies Status listed w_size w_leverage w_Roa i.year i.tff48ind,
robust

outreg2 using "Output reg pool.xls", stats(coef tstat) bdec(4) tdec(2)
keep(Status_listed w_size w_leverage w_Roa) addtext(Year FE, Yes, Industry, Yes)
xi: reg esg score Status listed w size w _leverage w Roa i.year i.tff48ind, robust
outreg2 using "Output_reg pool.xls", stats(coef tstat) bdec(4) tdec(2)
keep(Status_listed w_size w_leverage w_Roa) addtext(Year FE, Yes, Industry, Yes)
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