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RESUMO

Niveis de governanca da BM&FBOVESPA podem ser vistos como forma de alinhar os
interesses entre agente e principal. Um dos beneficios anunciados pela adesdo aos niveis é o
aumento da liquidez de ac¢des. O estudo focou nas companhias abertas da BM&FBOVESPA
por meio da analise em painel com correcdo Huber-White. As hipdteses preveem uma relacao
positiva entre adocdo aos niveis e liquidez, e que, quanto maior o nivel de governanga, maior
o efeito na liquidez. Os resultados indicam que no periodo pré-crise de 2008 as empresas
listadas nos niveis de governanca possuem maior liquidez. Esse resultado é estendido somente
as empresas do Nivel 1 e Novo Mercado, analisadas individualmente. Ao investigar o periodo
2000-2009, a hipdtese ndo pdde ser comprovada, possivelmente devido aos efeitos da crise.
Para empresas do Nivel 2, ndo se observou maior liquidez nos periodos estudados.
Adicionalmente, observou-se que empresas com ADRs possuem maior liquidez em relagdo
aquelas dos niveis de governanca, independente dos efeitos da crise.
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1 INTRODUCAO

oas praticas de governanca corporativa sdo uma preocupacdo relevante
para paises emergentes e desenvolvidos. No Brasil, a importancia de
adotar padrOes de governangca aumentou com a necessidade de obter
recursos em moeda estrangeira a custos competitivos. Para tanto, a Bolsa
de Valores, Mercadorias e Futuros (BM&FBOVESPA) criou 0s niveis
diferenciados de governanca: Nivel 1, Nivel 2 e Novo Mercado. Tais

niveis sdo destinados a negociacdo de acBes de empresas que se

comprometem, voluntariamente, a adotar praticas de governanca
adicionais, em relacdo ao exigido pela legislacdo. Nesse sentido, as praticas de governanca
devem conceder direitos e garantias aos shareholders com objetivo de reduzir a assimetria de
informacdo e conflito de agéncia entre acionistas ndo controladores e controladores, que
possuem grande influéncia sobre os gestores (LA PORTA et al.,, 2000). Assim, 0s
investidores com mais informacgdes sobre as empresas estariam mais dispostos a investir, 0
que implica maior confianca e demanda por titulos das empresas presentes nos niveis de
governanga, causando aumento na liquidez das acbes das mesmas. Essa relagdo entre
governanca e liquidez das a¢Bes é corroborada com as ideias de Schadewitz e Blevins (1998,
p. 44), os quais afirmaram que os “investidores racionais, percebendo os potenciais riscos,
evitam assumir posi¢do acionaria em companhias cuja quantidade e qualidade de abertura de
informagdes ¢ consistentemente abaixo das expectativas”. Assim sendo, o aumento da
liguidez das acBes pode gerar beneficios, como reducdo do custo de capital, conforme
apontam Amihud e Mendelson (1986 e 2000), os quais verificaram empiricamente que 0

aumento no nivel de liquidez das a¢des pode reduzir o custo de capital.

Por outro lado, a falta ou a fraca governanca pode resultar em uso de informacGes
privilegiadas, manipulacdo de resultados, ensejando problemas de conflito de interesses, como
os ocorridos com a Enron, Tyco, Worldcom e ImClone. Nesse cenario de escandalos, a
qualidade da evidenciacdo das empresas passou a ganhar importancia, vide criacdo da Lei
Sarbanes- Oxley (SOX). Deste modo, a adog¢do das praticas de governanca € fortemente
relacionada com o grau de evidenciacdo ou disclosure e, diante disso, espera-se que a
evidenciacdo seja fator critico de sucesso para companhias abertas, pois se suple que,

investidores tenham maior interesse por este aspecto, principalmente, ap6s os casos de fraude.

A demanda por informagdo no mercado pode sofrer impacto de questdes culturais de
um pais, como sistema legal (LA PORTA; LOPES-DE-SILANES; SHLEIFER, 1998). Dentro
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desse aspecto, o Brasil é classificado como pais de origem legal code law, cujas
caracteristicas seriam as de oferecer baixa protecdo aos investidores e apresentar um mercado
de capitais pouco desenvolvido (LA PORTA et al., 1997), cabendo ressaltar que em um
cenario de baixa protecdo € esperado que o mercado ndo se desenvolva (BUSHMAN;
SMITH, 2001). Apesar da expectativa apresentada em Bushman e Smith (2001) para os paises
code law, espera-se que o oferecimento de um segmento de negociacdo com regras mais
rigorosas, visando aumentar a protecdo aos investidores, possa proporcionar um prémio de
liquidez. Tanto é que a BM&FBOVESPA e a Comissdo de Valores Mobilidrios (CVM)
afirmam' que empresas listadas nos niveis de governanca apresentam diferenciais, como:
melhora da imagem institucional, maior demanda e valorizacdo das a¢Ges, menor custo de
capital e maior grau de protecdo aos acionistas ndo majoritarios. Para 0 mercado acionario
como um todo, essas instituicbes afirmam haver um aumento na liquidez e na emissdo de
acOes. Essas afirmacOes sdo verificaveis empiricamente e justificam estudos aplicados com o

objetivo de constatar esses beneficios.

Diante desta exposicao, alguns estudos procuraram identificar relagdes entre as préaticas
de governanca e os beneficios auferidos por elas. Um exemplo é o trabalho técnico da KPMG
(2009), que explorou por meio de um check-list as diferencas de algumas praticas de
governanca entre empresas listadas nos niveis da BM&FBOVESPA e empresas com ADRs,
evidenciando um maior atendimento dos itens pesquisados por parte daquelas com ADRSs.
Com base nesse contexto, surge o interesse em contribuir para as pesquisas na area
questionando: qual a relacédo entre a adesdo aos niveis de governancga corporativa da
BM&FBOVESPA e a liquidez das a¢bes?

Deste modo, o0 objetivo geral consiste em analisar a relacdo entre a listagem das
empresas nos niveis de governanca da BM&FBOVESPA e a liquidez" das suas a¢des. Como
objetivos especificos tem-se: i) verificar a associacdo entre liquidez de acdes e adesdo ao
Nivel 1; ii) verificar a associacdo entre liquidez de acOes e adesdo ao Nivel 2; iii) verificar a
associacdo entre liquidez de acdes e adesdo ao Novo Mercado; e iv) uma vez confirmada a
existéncia de relacdo entre a adesdo aos niveis de governanca e liquidez de acGes, pretende-se
verificar se essa relacdo € diferente entre os trés niveis, ou seja, se quanto maior o grau de

exigéncias para listagem, maior o beneficio em termos de liquidez de agdes.

Cabe ressaltar que, embora o foco deste trabalho seja o estudo da relacdo entre liquidez
e governanga, consideracOes adicionais sdo feitas a partir das empresas que emitem American

Depositary Receipt (ADR) em fungdo de adotarem rigorosos padrdes e niveis de disclosure
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exigidos pela Securities and Exchange Comission (SEC). Para tanto, o estudo da relacdo entre
governanca e liquidez das acOes foi realizado por meio de regressdo de dados em painel em
duas analises: diferenciando os niveis de governanca (Nivel 1, Nivel 2, Novo Mercado) e sem
diferenciacdo. Para o periodo de 2000-2007, os resultados dos testes indicam aumento de
liquidez de acbes para as empresas analisadas em conjunto, e na andlise individual para
apenas as empresas do Nivel 1 e Novo Mercado. Porém, quando analisado o periodo de 2000-
2009, com os anos impactados pela Crise Financeira de 2008, ndo se observaram 0s
beneficios de liquidez de acbes para tais empresas. Ressalta-se que as companhias com
emissdo de ADR apresentaram maior nivel de liquidez de acbes em relacdo as empresas
presentes nos niveis de governanca antes e durante a crise. Esses resultados contribuem para a
literatura na medida em que permitem comparar o efeito da governanca na liquidez das acdes
em periodo antecedente e durante a crise, com 0 proposito de investigar se as empresas
listadas nos niveis de governanca tém alteragdo no nivel de liquidez. Esta analise foi realizada

tomando por base interacfes entre o0s niveis de governanca e crise.

Autores como Carvalho (2003), Martins, Silva e Nardi (2006), Camargos e Barbosa
(2006), Chaves e Silva (2006) encontraram uma relacéo positiva entre niveis de governanca e
liquidez de acbes, e o método usado foi, preponderantemente, estudo de evento, com um
namero restrito de empresas nos niveis considerando o periodo de estudo. Neste sentido, cabe
destacar que a principal contribuicdo deste trabalho esta na analise individual e conjunta dos
niveis de governanca e liquidez, por meio de regressdo de dados em painel no periodo 2000-
2009. Desta maneira, esta metodologia possibilitou investigar com mais detalhes o efeito da
crise financeira de 2008 na relacdo entre as variaveis citadas no problema de pesquisa.
Embora os resultados analisados no periodo pré-crise tenham atendido parcialmente a
expectativa presente na literatura, os resultados pos-crise evidenciaram o contrario,
sinalizando que no periodo de crise os niveis diferenciados de governancga nao surtiram efeito
sobre a liquidez das agdes. Tal analise é explorada na secéo 4, e, de forma geral, o artigo esta
organizado da seguinte maneira: i) secdo 2 traz a plataforma teorica e pesquisas relacionadas
ao tema governanca e liquidez de ag0es; ii) se¢do 3 aborda os procedimentos metodolégicos;
iii) secdo 4 apresenta a andlise dos resultados e; v) secdo 5 encerra 0 artigo com as

considerac0es finais.
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2 REVISAO BIBLIOGRAFICA
2.1 PROBLEMA DE AGENCIAE A RELAQAO COM GOVERNANCA CORPORATIVA
Segundo Jensen e Meckling (1976, p. 5), a relacdo de agéncia é definida como “um
contrato pelo qual uma ou mais pessoas — 0 principal — engajam outra pessoa — 0 agente —
para desempenhar alguma tarefa em seu favor, envolvendo a delegacéo de poder para tomada
de decisao pelo agente”. Se ambas as partes procurarem maximizar suas utilidades, pode-se
acreditar que o agente ndo agird nos melhores interesses do principal, e que o agente tomara
decisdes que podem expropriar a riqueza do principal. Além disso, as causas do conflito de
agéncia foram definidas por Jensen e Meckling (1994), cuja hipotese estudada é a de que a
natureza humana, utilitarista e racional, leva as pessoas a maximizarem uma funcéo utilidade
de preferéncias. Essa hipétese esta fundamentada no fato de que o individuo tende a ser
menos eficaz no cumprimento de objetivos de terceiros do que no cumprimento dos seus.
Todavia, deve-se considerar que o problema de agéncia caracteristico do Brasil é entre o
acionista controlador e nao controlador, devido a grande concentracdo de acdes com direito a
voto (Okimura et al., 2004) e a outros aspectos de governanca corporativa', pois 0s

controladores exercem grande influéncia sobre os gestores.

Deste modo, de acordo com Shleifer e Vishny (1997, p. 737), a “governanga corporativa
lida com as maneiras pelas quais os fornecedores de recursos garantem que obterdo para si 0
retorno sobre seu investimento”. O termo fornecedor refere-se tanto a credores quanto a
acionistas, e estes podem aumentar a aplicacdo de recursos dependendo do nivel de protecao
contra a expropriagdo. La Porta et al. (2000, p. 3) complementam a ideia ao afirmar que
“governanga corporativa € o conjunto de mecanismos que protege os investidores externos da
expropriacdo pelos internos (gestores e acionistas controladores)”. Nesse sentido, Silveira
(2002, p. 14) destaca que a governanga corporativa corresponde ao “conjunto de mecanismos
de incentivo e controle que visa harmonizar a relacdo entre acionistas e gestores pela
diminuicdo dos problemas de agéncia, numa situacdo de separacdo entre propriedade e

controle”.

Assim, pode-se entender que as praticas de governanga corporativa tendem a alinhar os
interesses entre os acionistas controladores e os ndo controladores ou, ainda, entre acionistas e
gestores. A adesdo das empresas aos niveis de governanca também pode ser vista como uma
solucgéo aos problemas de sele¢do adversa e risco moral ao passo que as empresas sinalizam
ao mercado que estdo dispostas a diminuir a assimetria de informac6es entre os participantes

do mercado e transmitir seguranca aos investidores.
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2.2 0S NIVEIS DE GOVERNANCA CORPORATIVA DA BM&FBOVESPA

A BM&FBOVESPA criou em dezembro de 2000 os niveis diferenciados de governanca
corporativa. A premissa basica da criagdo desses niveis € o aumento no valor das empresas e
da liquidez de suas acGes, pois a adesdo aos niveis diferenciados tende a oferecer maior grau
de seguranca aos direitos dos acionistas, maior qualidade e transparéncia nas informacoes
apresentadas. A respeito dos beneficios da ado¢do de boas préaticas de governanca corporativa,
ludicibus e Lopes (2004, p. 182) acrescentam que um bom sistema de governanca corporativa
trata de algumas questdes com o intuito de conciliar os interesses de ambas as partes: agente e
principal. Além disso, a adesdo das empresas aos niveis de governanga corporativa também
pode ser vista como uma solucdo, a medida gue sinalizam para 0 mercado estarem dispostas a
diminuir a assimetria de informacBes entre os participantes do mercado de capitais, e a

transmitir maior seguranga aos investidores.

Esses niveis possuem algumas caracteristicas: i) o Nivel 1 apresenta regras de adesdo, e
as empresas devem realizar ofertas publicas de acbes, por meio de mecanismos que
favorecam a dispersdo do capital; ii) o Nivel 2 apresenta, além das regras do Nivel 1, outras,
tais como: a extensdo para todos os acionistas, detentores de acdes ordinarias, das mesmas
condicgdes obtidas pelos controladores quando da venda do controle da companhia e de, no
minimo, 80% deste valor para detentores de acGes preferenciais (tag along), direito de voto as
acOes preferenciais etc.; iii) por fim, o Novo Mercado, possuidor das mesmas regras que o

Nivel 2, exige ainda a existéncia de apenas a¢des ordinarias na composi¢do do capital social.

Ao analisar comparativamente os trés segmentos, pode-se observar um aumento no grau
de exigéncia para listagem, partindo do Nivel 1, o menos rigoroso, para 0 Novo Mercado, 0

mais exigente em termos de regras para adesao.

Diante do que foi exposto e sabendo que a criagdo dos niveis diferenciados de
governanca corporativa pela BM&FBOVESPA objetiva, por exemplo, uma busca da melhoria
na qualidade de evidenciacdo das informacdes prestadas, progresso no mercado de capitais,
reducdo da assimetria informacional, entdo, teoricamente, o cumprimento de regras para
adesdo aos niveis diferenciados de governanca tem, por hipotese, algum efeito sobre a
liquidez das agdes das empresas. Portanto, justifica-se o interesse em analisar e identificar se a
migracdo para os niveis diferenciados impacta na liquidez das acbes dessas empresas.
Adicionalmente, torna-se interessante verificar se tal impacto ocorre em intensidades

diferentes para os trés niveis de governanga dado que os segmentos de governanga possuem
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algumas regras diferentes, principalmente relacionadas aos direitos dos acionistas como
observado anteriormente.
2.3 EVID~ENCIAS EMPIRICAS SOBRE GOVERNANCA CORPORATIVA E LIQUIDEZ
DAS ACOES

Alguns estudos encontraram uma relacdo positiva entre o grau de governanca
corporativa e liquidez das acdes tais como Attig et al. (2006), Kanagaretnam, Lobo e Whalen
(2007), Chen et al. (2007), Goh, Ng e Young (2008), Chung, Elder e Kim (2010) e
Dumitrescu (2010). No Brasil, Carvalho (2003) encontrou que a adesdo aos niveis de
governanca da BM&FBOVESPA tem impacto positivo na liquidez de acdes. Resultados
semelhantes foram observados também por Martins, Silva e Nardi (2006), Camargos e
Barbosa (2006) e Chaves e Silva (2006). Por outro lado, Aguiar, Corrar e Batistella (2004)
ndo observaram uma mudanca no nivel de liquidez para as empresas que aderiram ao Nivel 1
de governanca. Silveira e Barros (2008) investigaram os determinantes de governanca das
companhias abertas brasileiras e concluiram que a adesdo aos niveis diferenciados de
governancga corporativa da BM&FBOVESPA ndo parece influenciar o nivel de governanga

das empresas.

Pelo exposto, percebe-se que a relacdo entre governanca corporativa e liquidez de a¢oes
ndo esta clara e carece de mais estudos. Portanto, considerando que a adogdo aos diferentes
niveis de governanca corporativa implica praticas que reduzem a assimetria informacional e

visa aumentar os direitos dos acionistas, as hipoteses do trabalho s&o:

Hi: a presenga das empresas no Nivel 1 de governanca corporativa da

BM&FBOVESPA acarreta aumento no nivel de liquidez das acdes;

Ho,: a presenca das empresas no Nivel 2 de governanca corporativa da

BM&FBOVESPA acarreta aumento no nivel de liquidez das acgdes;

Hs: a presenca das empresas no Novo Mercado de governanca corporativa da

BM&FBOVESPA acarreta aumento no nivel de liquidez das agdes;

Hs: quanto maior o nivel de requisitos — divulgacdo de informacdo, direitos dos
acionistas etc. — que a empresa deve atender para manter suas agdes listadas em determinado

segmento de negociacdo, maior sera a liquidez de acdes.

As hipdteses sdo justificadas pelo fato de a adesdo aos niveis de governanca estar
associada a concessdo de mais direitos aos acionistas e maior transparéncia por parte das

empresas, que significa uma possivel reducdo na assimetria de informacdo. Como existem
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requisitos diferenciados para cada nivel de governanca corporativa, pressupbe-se que a
adocdo de cada um deles implique mudancas distintas nos niveis de liquidez das a¢des.

3 METODOLOGIA

A amostra é composta por todas as empresas de capital aberto com cota¢fes na
BM&FBOVESPA, admitindo-se agdes ON e PN. Os papéis que nunca tiveram negdcio
também foram excluidos, restando 521 empresas. A distribuicdo das empresas de acordo com
0 segmento de negociacgdo €: 4% para Nivel 2; 9% para Nivel 1; 19% para Novo Mercado; e

69% para o0 segmento tradicional.

O periodo de analise compreende janeiro de 2000 a dezembro de 2009, o qual abrange a
Crise Financeira de 2008. Assumindo que a crise tenha causado quebras estruturais no
mercado de acGes, optou-se por fazer, inicialmente, uma analise com o periodo 2000-2007 e,
posteriormente, com 2000-2009. Este tratamento justifica-se pela possibilidade de a crise ter
afetado a liquidez do mercado em 2008 e 2009, o que poderia influenciar a anélise da relacéo
entre liquidez de acBGes e governanca corporativa. O periodo considerado para a crise
financeira é de julho de 2008 a maio de 2009. Essa delimitacdo se justifica pelo
comportamento do IBOVESPA, que comecou a cair acentuadamente proximo a julho de 2008
e se recuperou em torno de maio de 2009 conforme se observa no gréfico.
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Grafico 1 — Comportamento do IBOVESPA, periodo 2008-20009.
Fonte: Elaborado pelos autores
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As empresas com emissdo de ADR foram observadas no site da New York Stock
Exchange (NYSE), e as datas de adesdo aos niveis de governanca foram obtidas no site da
BM&FBOVESPA. Porém, grande parte dos dados foi coletada no Economatica, inclusive a

proxy para liquidez das acdes (LIQ)".

Como o objetivo principal é verificar se a adesdo aos Niveis de Governanga tem
impacto diferenciado na liquidez de agOes, foram criadas quatro dummies para captar esse
efeito: uma para Nivel 1 (N1), outra para Nivel 2 (N2), mais uma para Novo Mercado (NM) e
a Gltima sem distingdo dos niveis (GC). Nas quatro dummies € atribuido o valor 1 (um) para a
empresa objeto de analise e 0 (zero), em caso contrario. A descricdo das varidveis de controle

encontra-se a seguir.

(i) Variavel dummy para empresas que possuem ADR, as quais devem atender aos
critérios de obtencdo e manutengdo do registro de ADR na SEC e no regulamento de listagem
da NYSE que sdo, em tese, mais exigentes do que os critérios admitidos pela
BM&FBOVESPA. Lima et al. (2011) observaram que as empresas que possuem ADR
apresentam bid-ask spread’ menor em relacdo as demais empresas. Espera-se, entdo,

encontrar evidéncias de uma relacdo positiva entre a dummy de ADR e liquidez de acdes.

(ii) Foi incluida uma dummy para as empresas dos principais setores regulados (REG),
entre eles as empresas dos setores de Telecomunicacgdes, Energia Elétrica, Seguros, além das
empresas do setor financeiro. E razoavel afirmar que “a regulamentagdo pode distorcer a

capacidade informacional da contabilidade” pelo fato de interferir no processo de elaboracdo

e divulgacdo das informacdes contabeis (SARLO NETO; LOPES; LOSS, 2002, p. 3).

(iii) Para controlar o efeito-tamanho, foi utilizado o logaritmo do ativo total (TAM)
(CHUNG,; ELDER; KIM, 2010, p. 272).

(iv) Utilizou-se o financiamento (FIN), definido pelo logaritmo da relacéo entre exigivel
total e patriménio liquido. Segundo Chen et al. (2007), essa variavel tem relacdo negativa com
qualidade de disclosure. Assumindo que menor assimetria de informagGes proporciona
reducdo no risco de selecdo adversa, os investidores tendem a procurar acbes com menor
assimetria informacional, impactando positivamente a liquidez dessas a¢6es, mantendo tudo o

mais constante. Portanto, espera-se uma relacdo negativa entre FIN e liquidez de acGes.

(v) A variavel lucro liquido sobre o ativo total (ROA) foi calculada com o intuito de
representar desempenho econdmico das empresas. Segundo Chen et al. (2007), ha relacdo

positiva entre rentabilidade e disclosure.
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(vi) Volatilidade: é o desvio-padrao da varidvel de desempenho (VROA). A volatilidade
é conhecida, também, como medida de risco. Admitindo que a variavel de desempenho seja
proxy para o desempenho econémico das empresas, quanto maior a volatilidade dos
indicadores de desempenho, maior o risco. Portanto, espera-se uma relacdo negativa entre

essas variaveis e liquidez das acoes.

(vii) Variavel temporal (TEMP): foi calculada a média do logaritmo do ativo de cada
ano para as empresas. O objetivo é capturar a evolucdo do ativo dessas empresas ao longo do

periodo, bem como comportamentos ciclicos dos mesmos e seu reflexo na liquidez.

(viii) Variavel dummy para identificar o evento PL negativo (PLNEG). Essa dummy tem
valor 1 (um) quando o PL é negativo e 0 (zero) caso contrario recebe 0 (zero).

O modelo empirico adotado para verificar o comportamento da liquidez de agdes ao

longo do tempo é:

LIQ, =& + R, + B,ADR; + B,REG, + B,TAM,, + B;FIN, +; S;ROA,

1
+ BVROA, + BTEMP, + B,PLNEG, + &, 0

Em que Rj; representa as varidveis categoricas de governanca descritas anteriormente:
N1, N2, NM ou GC. Por exemplo, na secdo 4.2, o modelo 1 (um) contém apenas GC,
enquanto o modelo 2 (dois) contém as variaveis N1, N2 e NM.

O uso do método de dados em painel € justificado pelo interesse em observar o efeito
das variaveis de governanca na liquidez de janeiro de 2000 a dezembro de 2009 e ndo em
determinado ano, o0 que poderia ser feito em modelo de regressdo em corte transversal.
Segundo Wooldridge (2006, p. 416), a razdo fundamental para se optar pela metodologia de
dados em painel é levar em conta que o efeito ndo observado esta correlacionado com as

variaveis explicativas. Para realizacdo dos testes foi utilizado o STATA versao 9.2.

4 ANALISE DOS RESULTADOS
4.1 ESTATISTICA DESCRITIVA
Com o objetivo de compreender o comportamento de LIQ, TAM, FIN e ROA durante o

periodo de anélise, calculou-se média, desvio-padrdo e mediana.
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Tabela 1 — Estatistica descritiva das variaveis LIQ, TAM, FIN e ROA

Média Desvio-Padrdo Mediana
LIQ |TAM]| FIN [ROA[LIQ|TAM| FIN [ROA] LIQ [TAM]|FIN| ROA
1°trim 2000 |0,1448 580 125 000 056 0,79 7,38 0,07 00007165 577 0,28 0,0063
20trim 2000 |0,1585 579 2,18 000 064 082 2095 0,17 0,0006549 580 0,27 0,0119
3°trim 2000 [0,1733 585 299 -0,01 0,70 0,80 30,01 0,29 0,0015222 588 0,31 0,0155
4°trim 2000 [0,1831 594 158 -0,01 0,75 083 855 0,29 0,0006368 598 052 0,191
1°trim 2001 | 0,1807 587 -055 -0,01 072 0,83 1818 0,11 00007446 588 0,35 0,0023
20trim 2001 |0,1856 589 1,22 -0,02 0,76 084 1356 0,20 0,0005463 590 0,35 0,0071
3°trim 2001 [0,1903 589 1,17 -0,03 0,82 087 4,60 0,38 0,0005136 591 0,40 0,105
4°trim 2001 [0,1886 596 141 -0,07 0,82 088 7,24 1,11 0,0005987 6,02 059 0,0166
1°trim2002|0,1911 591 122 -001 081 088 7,20 006 00004023 589 0,40 0,0036
20trim20020,1902 591 207 -0,04 079 088 17,60 0,32 00004231 592 0,41 0,0020
3°trim 2002 [0,1966 596 2,05 -0,09 0,83 088 10,00 0,84 0,0002735 6,00 0,48 0,0018
4°trim 2002 [0,1994 6,04 460 -0,06 0,83 087 42,65 0,65 0003598 6,08 059 0,0087
1°trim 2003 |0,2074 6,01 192 -0,07 086 090 837 1,07 00003778 6,05 047 0,0089
20trim 2003 /0,2003 597 2,05 -0,08 083 091 11,72 1,47 00004266 6,00 051 0,0138
3°trim 2003 [0,1892 596 278 -0,10 0,78 0,89 22,21 1,83 0,0003595 597 0,44 0,0255
4°trim 2003 [0,1878 599 0,73 -0,22 0,70 0,89 6,89 2,95 0,0003470 6,05 049 0,0301
1°trim 2004 |0,1989 6,02 0,77 -0,02 073 089 7,55 0,30 00003802 6,06 0,38 0,0074
20trim2004|0,1986 6,04 1,41 001 076 088 11,86 0,10 00003969 6,08 045 0,0176
3°trim 2004 [0,1940 6,01 073 -0,04 0,71 090 4,97 0,73 0,0004676 6,05 042 0,302
4°trim 2004 [0,1838 6,00 2,64 0,74 0,67 094 29,24 17,10 0,0003782 6,07 046 0,0368
1°trim 2005 |0,1947 6,00 062 -0,02 072 091 643 027 00005229 6,04 0,38 0,0081
2°trim 2005 |0,1963 6,00 0,81 -0,04 073 091 27,44 054 00003033 6,05 0,35 0,0171
3°trim 2005 [0,2085 6,05 041 -0,02 0,75 090 3,08 048 00003926 6,10 0,31 0,291
4°trim 2005 [0,2071 6,10 0,72 -0,03 0,75 090 1,53 045 0,0006093 6,19 040 0,0326
1°trim 2006 |0,2077 6,04 131 -001 076 093 986 011 00007334 6,06 0,33 0,0078
20trim 2006 |0,2144 6,09 0,68 -0,03 0,77 089 1,95 0,27 00006168 6,09 0,37 0,0161
3°trim 2006 [0,2197 6,05 1,18 -0,03 0,80 093 7,33 0,38 0,0007074 6,04 0,36 0,236
4°trim 2006 [0,2108 6,09 1,14 -0,04 0,73 094 6,06 0,67 00014529 6,16 044 00293
1°trim 2007 |0,1981 6,04 231 -002 076 093 27,39 027 00027728 6,05 0,32 0,0105
20trim 2007 |0,1821 6,04 0,08 -0,04 065 092 7,29 056 00039184 6,06 0,32 0,0193
3°trim 2007 [0,1743 6,06 161 -0,08 0,66 094 17,08 1,08 00042501 6,09 0,32 0,0266
4°trim 2007 [0,1698 6,15 040 -0,07 0,74 089 2,74 1,14 00039427 6,15 0,36 0,331
1°trim 2008 |0,1735 6,08 048 -0,02 079 091 186 025 00026460 6,08 0,42 0,0084
20trim2008|0,1742 6,11 0,85 -0,02 084 091 282 028 00031401 6,10 040 0,0102
3°trim 2008 [0,1727 6,14 0,86 -0,02 0,82 093 2,73 0,27 00019776 6,15 0,44 0,0063
4°trim 2008 [0,1737 6,18 1,31 -0,07 0,90 094 4,33 0,86 00012682 622 054 0,0017
1°trim 2009 |0,1891 620 1,38 -0,02 094 092 472 039 00015452 621 0,48 0,0038
2trim2009(0,1731 6,16 121 -004 074 094 509 058 00023832 621 043 0,0085
3°trim 2009 [0,1678 6,17 098 -0,04 0,65 094 440 061 00025594 6,20 0,42 0,0080
4°trim 2009 [0,1591 6,19 2,00 -0,03 059 095 1600 1,08 00021398 624 049 00101

Trimestres

Fonte: Elaborado pelos autores.

A observacdo da média aritmética de LIQ ao longo dos trimestres revela que houve
crescimento médio do primeiro trimestre de 2000 até inicio de 2007. Nos anos 2008-2009
constata-se que houve reducdo meédia na liquidez, periodo que abrange o auge da crise de
2008. A mediana de LIQ aumentou nos trimestres de 2007, o que é coerente com a reducao da
liquidez média. Por sua vez, o comportamento do desvio-padrdo no inicio de 2009 indica ter

havido aumento na variabilidade em torno da média.
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Ja a média obtida para TAM, nos trimestres pesquisados, apresenta comportamento
crescente, inclusive no periodo de crise. O desvio-padrao da varidvel TAM também aumentou

ao longo da série devido ao aumento de observacbes com valores muito distantes da média.

Observa-se grande oscilacdo para FIN. O aumento da média em 2002 pode ser
explicado pela desvalorizagdo da taxa cambial, implicando aumento do endividamento para
empresas que tinham empréstimo em moeda estrangeira. A varidvel ROA apresentou uma

média negativa durante grande parte do periodo.

4.2 ANALISE DOS RESULTADOS PARA O PERIODO 2000-2007

Foram estimados 2 (dois) modelos de regresséo com dados em painel, um para a
varidvel dummy de governanca e outro para diferenciar os niveis — seus resultados encontram-
se Na tabela 2. Mantidas as demais variaveis no modelo, a Unica variavel a se alterar é Ry

apresentada no modelo geral.

Com o intuito de aumentar a robustez dos modelos estimados, foram aplicados os
passos:

)] Ao analisar os residuos gerados pela regressao, observou-se a presenca de

heterocedasticidade"' e autocorrelagdo”", além da ndo normalidade;

i) Como forma de ajustar os resultados aos problemas de heterocedasticidade e
autocorrelacao foi utilizado o ajuste de Huber-White ou Sandwich (HUBER,
1967; WHITE, 1980) para estimar a matriz de covariancia das estimativas dos
parametros. Segundo Cameron e Trivedi (2010, p. 334), esse ajuste € adequado

para dados em painel.

O primeiro modelo refere-se a dummy GC que admite os trés niveis de governanga. Os

resultados encontram-se a seguir:

Tabela 2 — modelos de regressédo com dados em painel corrigidos e estimados pela abordagem de efeitos
fixos para o periodo 2000 — 2007

12 Modelo com 2° Modelo com Dummies
Variaveis Dummy GC N1, N2 e NM
Explicativas
Coeficiente / t Coeficiente / t
0,6967 0,7028
INTERCEPTO (2,89)* (2,92)*
0,1014
GC (4,27)*
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0,1384
N1 (5.13)*
-0,1653

N2 (-2,21)**
0,1815
NM (4,.82)*
0,3205 0,3115
ADR (5,26)* (4,75)*
0,1886 0,1858

TAM (10,65)* (10,64)*
0,0000 0,0000
FIN (0,86) (0,82)
-0,0003 -0,0003
ROA (-0,34) (-0,32)
0,0033 0,0032

VROA (1,67)*** (1,66)***
-0,2789 -0,2770

TEMP (-6,51)* (-6,46)*
-0,0448 -0,0450

PLNEG (-4,50)* (-4,77)*
Estatistica F 21,77* 19,34*

*, ** g *** coeficientes significantes a 1%, 5% e 10%.

Fonte: Elaborado pelos autores.

De acordo com a tabela anterior, a varidvel GC possui um efeito positivo na liquidez das
acoes de 0,1014, revelando um resultado coerente com a expectativa do trabalho, ou seja, que
as empresas dos niveis de governanga apresentam um nivel de liquidez maior em relagdo as
empresas do segmento tradicional. Esse resultado esta de acordo com Martins, Silva e Nardi
(2006), Camargos e Barbosa (2006) e Carvalho (2003), os quais observaram beneficios em

termos de liquidez de agdes para as empresas que aderiram aos niveis de governanca.
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Contudo, a varidvel ADR apresentou um coeficiente maior e também significativo em

nivel de 1%, implicando maior liquidez para as a¢des das empresas que possuem ADR.

O segundo modelo refere-se as dummies N1, N2 e NM. Os dois coeficientes das
varidveis binarias N1 e NM sdo estatisticamente significantes a nivel de 1% e positivos, ao
contrario da varidvel N2, que apresentou um sinal negativo e significancia estatistica em nivel
de 5%. Observa-se ainda que o efeito adicional de liquidez das empresas do Novo Mercado
(0,1815) é maior comparativamente as companhias do Nivel 1, (0,1384). No que diz respeito
a variavel N2, as estimativas indicam que as acGes das empresas do Nivel 2 apresentam, em
média, uma liquidez menor em 0,1653 em comparacao as empresas do segmento tradicional.
Esse resultado contraria a expectativa presente na hip6tese 4 (quatro), que se resume na
esperancga de um impacto positivo da governanca na liquidez das acdes de maior magnitude
para as empresas do N2 comparativamente as do N1. No entanto, os achados para NM e N1 se
aproximam da expectativa presente na hipotese 4 (quatro). O coeficiente estimado para ADR
mantém-se positivo e significante, demonstrando um maior impacto no nivel de liquidez em

relacdo aos niveis de governanca.

Uma explicacdo para as diferencas observadas entre as dummies de governanca e a de
ADR é que as empresas que possuem ADR devem se adequar aos rigorosos padrdes da SEC,
0 que, por sua vez, exige praticas de governanca. Um trabalho da KPMG (2009) explorou por
meio de um check-list as diferencas de algumas praticas de governanca entre empresas
listadas nos niveis de governanca da BM&FBOVESPA e empresas com ADRs. O resultado
aponta para um maior atendimento dos itens pesquisados pelas empresas com ADRS.
Portanto, mantendo tudo 0 mais constante, espera-se que tais diferencas impliquem alteragdes
no grau de liquidez das agdes, condizente com os resultados apresentados aqui.

De uma forma geral, o resultado observado para GC é coerente com outros trabalhos.
No entanto, ressalta-se que a principal contribui¢do deste trabalho é a andlise de liquidez entre
0s niveis de governanca. Os resultados fornecem evidéncias de que as empresas do NM
apresentam um maior nivel de liquidez em relacdo as empresas do N1 conforme esperado,
porém as empresas do N2 possuem uma liquidez menor em relacdo as demais. E este
resultado que explica o coeficiente maior para N1 (segundo modelo) em relacdo & GC

(primeiro modelo), pois na anélise do agregado consideram-se as empresas do Nivel 2.
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4.3 ANALISE DOS RESULTADOS PARA O PERIODO 2000-2009

Para investigar o efeito da crise financeira de 2008 sobre a relacdo das variaveis de
estudo, foram considerados os anos de 2008 e 2009. Os mesmos procedimentos aplicados
para o periodo 2000-2007 foram reaplicados. Com o objetivo de capturar o efeito da crise, foi
criada uma dummy denominada “Crise” que recebeu 1 (um) para o periodo da crise e 0 (zero)
caso contrario. Adicionalmente, foram criadas quatro variaveis interativas entre “Crise” ¢ as
variaveis de governanca: GC (GCxCRISE), N1 (N1xCRISE), N2 (N2xCRISE) e NM
(NMxCRISE), com o propo6sito de identificar se governanga apresentou maior efeito na

liquidez durante a crise

A seguir encontram-se os resultados para as variaveis de governanga.

Tabela 3 — modelos de regressdo com dados em painel corrigidos e estimados pela abordagem de efeitos
fixos para o periodo 2000 — 2009.

32 Modelo com 4° Modelo com Dummies
Variaveis Dummy GC N1, N2 e NM
Explicativas
Coeficiente / t Coeficiente / t
0,6724 0,6396
INTERCEPTO (3,13)* (2,97)*
0,0071
GC (0,27)
-0,0560
GCxCrise (-3,11)*
0,0341
N1 (1,08)
-0,0774
N1xCrise (-2,69)*
-0,1736
N2 (-2,52)**
-0,1128
N2xCrise (-3,39)*
0,0338
NM (0,96)
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-0,0214
NMxCrise (-1,18)
0,9669 0,9753
ADR (4,24)* (4,22)*
-0,3263 -0,3259
REG (-2,53)** (-2,53)**
0,2156 0,2148
TAM (11,52)* (11,42)*
0,0001 0,0001
FIN (1,21) (1,22)
-0,0001 -0,0001
ROA (-0,67) (-0,64)
0,0043 0,0042
VROA (2,20)** (2,19)**
-0,2882 -0,2819
TEMP (-8,08)* (-7,90)*
-0,0682 -0,0679
PLNEG (-8,26)* (-847)*
0,0186 0,0173
Crise (1,20) (1,11)
Estatistica F 22,53* 18,57*

*, ** g *** coeficientes significantes a 1%, 5% e 10%.

Fonte: Elaborado pelos autores.

O terceiro modelo, ao contrario do primeiro, ndo revela nenhum efeito adicional em

termos de liquidez das ages, visto que a variavel GC néo foi significante estatisticamente.

Observa-se ainda, no quarto modelo, que as variaveis N1 e NM deixaram de ser
significantes estatisticamente. Esses resultados sdo contrarios ao que foi observado quando da
andlise do periodo 2000-2007. A crise de 2008 pode ter influenciado a relacdo entre a variavel
dependente liquidez de agdes e as independentes GC (terceiro modelo), N1 e NM (quarto
modelo A)"". A queda no nivel de liquidez do mercado de acdes ocorreu devido a varios
fatores, entre eles a saida de capital de investidores estrangeiros. Acredita-se que este e outros

BBR, Braz. Bus. Rev. (Port. ed., Online),
Vitoria, v. 11, n. 1, Art. 1, p. 1 - 25, jan.-fev. 2014 www.bbronline.com.br



17
Fatores Condicionantes da Liquidez das Acoes: Efeitos dos Niveis
de Governanca, ADR e Crise Econdmica

fatores afetaram o nivel de liquidez do mercado. Sendo assim, uma das variaveis que era
importante para explicar o comportamento da liquidez das a¢cdes — dummy de governanca —
passou a ndo o ser. Contudo, o efeito da governanca sobre a liquidez pode ter desaparecido
apenas momentaneamente. Devemos esperar a diluicdo dos efeitos da crise para, entdo,

verificar se foram ou ndo permanentes.

Por outro lado, a variavel Nivel 2 apresenta resultado coerente com o periodo 2000-
2007, apesar de ser contrario a expectativa. Em outras palavras, as empresas do N2, no
periodo pré-crise e durante a crise, possuem, em média, um nivel de liquidez menor em

relagdo as demais.

Para analisar o efeito dos niveis de governanca durante a crise, pode-se observar as
variaveis interativas. No caso da interacdo GCxCRISE, observa-se que o coeficiente estimado
€ negativo e significante estatisticamente em 1%. Além disso, as variaveis N1XCrise,
N2xCrise e NMxCrise apresentaram sinal negativo — apenas a Ultima ndo foi significante
estatisticamente. Tais resultados indicam que, de fato, as empresas presentes nos niveis de
governanca, em periodos de crise, possuiram menor liquidez, ou seja, ndo apresentaram um

prémio de liquidez por seguirem regras diferenciadas de governanca durante a crise.

Ressalta-se que a dummy de ADR foi significante estatisticamente em todos os modelos
analisados e apresentou um coeficiente estimado maior comparativamente ao periodo 2000-
2007. Isso indica que a emissdo de ADRs passou a ter maior impacto sobre o nivel de
liquidez. Uma das possiveis explicacfes para esse resultado ocorre em fungdo do maior risco
sistémico no periodo de crise e, consequentemente, maior demanda pelos papéis de empresas

que ja estavam ajustadas aos rigorosos padrdes e nivel de disclosure exigidos pela SEC.

Portanto, os resultados obtidos para as varidveis N1 e NM ndo nos permitem concluir
nada em relacdo as hipotese H; e Hs, uma vez que aquelas variaveis foram significantes
estatisticamente no periodo 2000-2007, e ndo no periodo 2000-2009. A justificativa para essa
mudanca no relacionamento entre as variaveis deve-se ao efeito da crise de 2008. Contudo,
para extrairem-se conclusdes mais efetivas acerca do papel dos segmentos Nivel 1 e Novo

Mercado, é necessario mais estudos e ampliacdo do periodo de andlise.

Por outro lado, a hipdtese H, de acordo com os resultados deste trabalho, pode ser
rejeitada visto que o resultado € contrario a expectativa nos periodos com e sem crise. No
entanto, deve-se ressaltar o baixo nimero de empresas do Nivel 2 no periodo de estudo,

conforme apéndice, lembrando que a amostra é composta por 521 empresas, ou seja, ha uma
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baixa representatividade das empresas deste nivel. Considerando que as empresas do Nivel 2
aplicam as mesmas regras do Nivel 1, e outras adicionalmente, era esperado encontrar um
nivel de liquidez para as empresas do Nivel 2, no minimo, igual a liquidez das empresas do
Nivel 1, assumindo tudo o mais constante. Todavia, outros fatores associados as empresas —
tais como setor de atuacdo, tamanho, historico e idade, acompanhamento por analistas, e
eventos especificos — podem explicar o resultado contrério.

Outra observacdo que merece destaque € o fato de ADR ter impacto na liquidez antes e
durante a crise, 0 que ndo ocorre com N1 e NM, ou seja, estas varidveis deixam de ser
relevantes na explicacdo do nivel de liquidez enquanto aquela ndo. Com isso, assumindo que
ADR, N1 e NM representam praticas de governanca, pode-se dizer que as empresas
brasileiras que se adaptam aos critérios exigidos pela SEC tendem a usufruir de maior nivel de
liquidez em funcdo das préaticas de governanca, inclusive durante a crise de 2008, o que ndo
ocorre para empresas listadas no N1 e NM. E importante ressaltar que quase a totalidade das
empresas emissoras de ADR presentes na amostra pertence aos niveis Il e Ill, os mais
exigentes em termos de regulacdo pela SEC, e ainda estdo sujeitas a SOX. Consequentemente,
0s padrdes de governanca corporativa que essas empresas devem seguir sdo naturalmente
maiores, refletindo em maiores direitos dos investidores e maior transparéncia. Esses aspectos
explicam o maior prémio de liquidez de agdes para a varidvel ADR em relacdo as variaveis
N1e NM.

Uma explicacdo para tal resultado pode ser dada pelas diferentes regras de governanca
que as empresas devem atender. Por exemplo, as empresas que possuem titulos no mercado
norte-americano devem se adequar a Lei SOX, a qual, segundo Andrade e Rossetti (2006, p.
183), “promoveu ampla regulacdo na vida corporativa, fundamentada nas boas praticas de
governanga”. Além disso, destaca-se o papel de investidores institucionais com influéncia na

governanca.

Outro aspecto a ser considerado € o ambiente juridico dos paises. O Brasil € um pais de
sistema legal baseado no code law enquanto os Estados Unidos pertencem ao sistema da
common law. Entre as diversas caracteristicas diferenciadores dos dois sistemas, ressalta-se o
baixo poder de enforcement devido a fatores institucionais, os quais se manifestam,
principalmente, no Brasil. Em conformidade com La Porta, Lopez-De-Silanes e Shleifer
(1998), um sistema legal de elevado enforcement pode compensar a existéncia de regras
fracas, desde que os 6rgaos jurisdicionais estejam ativos e possam proteger investidores. Este

aspecto explica o grau de confiabilidade por parte dos investidores no monitoramento da
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aplicacdo das regras de governanca e no grau de protecdo aos investidores, o que contribui
para explicar a diferenga dos coeficientes estimados para as dummies de governanga e ADR.

Em resumo, as diferencas em termos de regras de governanca e ambiente juridico se
refletem num prémio de liquidez, que favorece as empresas emissoras de ADR em detrimento

das demais.

A hipotese H, também pode ser rejeitada porquanto, apesar do coeficiente de NM ser
maior que N1 para o periodo pré-crise, tal efeito ndo se repete para o periodo 2000-2009.

Ademais, a variavel N2 apresenta um coeficiente negativo nos dois periodos.

5 CONSIDERACOES FINAIS
A existéncia de divergéncias de interesses entre agente e principal é conclusdo da Teoria
da Agéncia. Com objetivo de alinhar esses interesses, ha mecanismos para eliminar o risco de

expropriagdo de riqueza dos acionistas ndo controladores como as préaticas de governanga.

Diversos estudos comprovam que a adesdo aos niveis de governanca esta associada a
diversos beneficios para as empresas, entre eles 0 aumento na liquidez das acGes. O objetivo
deste artigo consiste em analisar a relacdo entre a migracdo das empresas para 0s niveis de

governanca e a liquidez por meio de regressdes em painel.

Com base nos resultados rejeita-se H, porque se observou que tanto para o periodo de
2000-2007 quanto para o periodo de 2000-2009 o coeficiente estimado para N2 é negativo.
Por outro lado, os resultados obtidos para as variaveis N1 e NM ndo permitem concluir sobre
as hipoteses H; e Hs ja que as variaveis foram significante estatisticamente no periodo 2000-
2007 e apresentaram resultado contrario no periodo 2000-2009. Uma justificativa para a
mudanca no relacionamento desta variavel com liquidez pode ser dado pelo efeito da crise de
2008. Para concluir sobre as variaveis N1 e NM, é necessario mais estudos e ampliacdo do
periodo de analise. A hipotese H, também foi rejeitada em funcdo dos resultados das

hipoteses anteriores.

Os resultados ndo estdo coerentes com o0s beneficios esperados para as empresas
classificadas nos niveis de governanga em comparacdo as empresas do segmento tradicional,

especialmente para o N2.

Ademais, pode-se afirmar, de forma mais evidente, que as empresas com ADRs listadas
obtém maior beneficio em termos de liquidez comparativamente as companhias dos niveis.
Sabe-se que o0s critérios para listagem de ADR sdo mais exigentes do que aqueles admitidos
pela BM&FBOVESPA para listagem nos niveis.

BBR, Braz. Bus. Rev. (Port. ed., Online),
Vitoria, v. 11, n. 1, Art. 1, p. 1 - 25, jan.-fev. 2014 www.bbronline.com.br



20
Silva, Nardi, Martins, Barossi-Filho

Além disso, h& aspectos institucionais no mercado de agdes brasileiro como a baixa
protecdo aos investidores que, ligados a alta concentracdo de propriedade e controle
(OKIMURA et al., 2004) remetem a desincentivos para investir. Contudo, este trabalho
mostra que a sinalizacdo por meio dos niveis de governanca e emissdo de ADR pode trazer
alguns beneficios para as empresas, notadamente para aquelas que emitem ADR. Uma
explicacdo para essas diferencas de liquidez de agdes pode ser dada pelo ambiente legal e

regulatério que apresenta algumas fraquezas em relacdo a outros mercados.

O trabalho tem como limitacdo o fato de ndo ter considerado outras variaveis que
influenciam a liquidez das ac¢des, por conseguinte os resultados dos modelos de regresséo.
Outra limitacdo é dada pela utilizacdo de uma Unica proxy para liquidez de a¢des. Pesquisas
como a de Amihud (2002) afirmam que liquidez é uma variavel multidimensional a qual ndo
pode ser captada por uma Unica medida. Por isso, pesquisas futuras podem investir no uso de
variaveis proxies alternativas para liquidez. Podem-se, também, utilizar alguma métrica de
governanca para mensurar efetivamente as praticas de governanca ao invés de usar variaveis
categoéricas. Um indice de governanca que tratasse de aspectos de divulgacédo de informacédo e
direitos dos acionistas poderia ajudar a explicar as diferencas de liquidez de acbes para as

empresas.
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APENDICE

Tabela 4 — Numero de empresas presentes nos Niveis de Governanca Corporativa
de 2000 a 20009.
Trimestres N1 |N2|NM

1°T. 2000 0(0}| o0

2°T. 2000 0(0}| o0

3°T. 2000 0|00

4°T. 2000 0|00

1°T. 2001 0|00

2°T. 2001 171 0| O

3°T. 2001 18| 0| O

4°T. 2001 2210 0

1°T. 2002 2110 | 1

2°T. 2002 271 3| 2
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3°T. 2002 304 2
4°T. 2002 314 2
1°T. 2003 371 5| 2
2°T. 2003 39|5]| 2
3°T. 2003 41|16 | 2
4°T. 2003 4715 | 2
1°T. 2004 4416 | 2
2°T. 2004 4719 | 3
3°T. 2004 481 9 | 4
4°T. 2004 53|10 7
1°T. 2005 50|11| 8
2°T. 2005 54113| 9
3°T. 2005 53113 13
4°T. 2005 57115 16
1°T. 2006 59 16| 22
2°T. 2006 59119 31
3°T. 2006 62|20 | 34
4°T. 2006 63|23 41
1°T. 2007 65 (25| 51
2°T. 2007 72|26 | 66
3°T. 2007 78 | 30| 80
4°T. 2007 84 31| 88
1°T. 2008 73130 | 86
2°T. 2008 72130 89
3°T. 2008 73|27 89
4°T. 2008 69 | 26 | 88
1°T. 2009 69 | 26 | 87
2°T. 2009 68 | 26 | 87
3°T. 2009 67| 27| 87
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4°T. 2009 65 | 27 | 87

Fonte: elaborado pelos autores

' Conforme divulgado nos seus respectivos sites: <www.bovespa.com.br>e <www.cvm.gov.br>.

"' Uma das motivacdes para estudar liquidez de acdes deve-se ao estudo de Vieira, Ceretta e Fonseca (2011).
Segundo os autores, “a influéncia da liquidez para o retorno dos ativos vem sendo amplamente pesquisada nos
ultimos anos, tanto do ponto de vista dos ativos individuais quanto do ponto de vista da liquidez de mercado".
Especificamente, esse referido trabalho contribui ao estudo sobre a liquidez no ponto de vista da influéncia da
variacéo da liquidez na precificacéo das agdes.

" Para mais detalhes ver Silveira (2004, p. 54).

“Calculada pela seguinte equacéo: Liquidez em boIsa:lOOx[gjx /%X% onde: p = nimero de dias em que houve

pelo menos um negécio com a a¢éo dentro do periodo escolhido; P = nimero total de dias do periodo escolhido;
n = namero de negdcios com a acdo dentro do periodo escolhido; N = nimero de negdcios com todas as acdes
dentro do periodo escolhido; v = volume em dinheiro com a a¢do dentro do periodo escolhido; e V = volume em
dinheiro com todas as a¢des dentro do periodo escolhido.

¥ Bid-ask spread corresponde a diferenca entre o pregos de compra e venda cotados no mercado no mesmo
momento. A ideia é que quanto maior essa diferenca, menor a liquidez de ac¢des, pois fica mais dificil de um
investidor realizar uma répida rodada de negociagdo. Assim, uma medida natural de iliquidez de um determinado
ativo é o proprio spread entre 0s precos de compra e venda também conhecida como bid-ask-spread.

¥ Foi calculada a estatistica modificada de Wald para a heterocedasticidade na forma de grupos nos residuos do
modelo de regresséo de efeitos fixos (Baum, 2001); Ho: residuos homocedasticos, Hy: residuos heterocedasticos.
Y Foi realizado um teste que indica a presenca de autocorrelacéo escrito por Drukker (2003). Hy: residuos néo
autocorrelacionados, H;: residuos autocorrelacionados de ordem p.

"' Em testes adicionais ndo reportados, observou-se que a variavel “Crise”, quando considerada isoladamente ou
em conjunto com as variaveis de governanga corporativa, apresentou sinal negativo e significancia estatistica em
nivel de 1%, revelando ter influéncia no comportamento da variavel liquidez das agdes.
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